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为何 6月美国非农就业与失业率发生背离？ 
[Table_Summary]  

 海外宏观数据跟踪：美国 6月非农就业增加 85.0万人，高于预期的新增

72.0 万人，前值为增加 58.3 万人（上修后）；6 月失业率为 5.9%。从失

业结构看，主动离职者和重新进入劳动力市场人数的增加是 6月份失业

率走高的主要原因。从就业端看，6 月份美国就业人数为 1.51 亿人，较

前值小幅减少 1.8 万人，非农就业大增而就业人数几乎不变的现象令人

疑惑。我们认为此现象原因为 6月份美国自雇佣者/私人家庭工作者人数

和无薪假人员数量大幅降低，从而抵消了公司非农就业和农业就业人数

的大幅增加，这或意味着大量劳动者正重新进入劳动力市场，因此 6月

失业率走高或许是一个“好现象”，未来数月美国劳动力供给瓶颈现象或

进一步缓解。从各行业的非农就业新增人口看，6 月非农就业新增基本

集中在休闲和酒店业、专业和商业服务、零售业和教育与保健服务业，

建筑业和汽车及零部件制造业本月就业相对疲软。从就业恢复比率看，

截至 6月商品生产部门疫情导致的失业已恢复 70.43%，服务生产部门就

业恢复比率为 73.93%。各行业中恢复比率较高的有：运输仓储业(86.28%)、

建筑业 (80.30%)、零售业 (87.35%)等，私人部门总体就业恢复比率为

73.33%。 

 疫情数据跟踪：截至 7月 4日，据约翰霍普金斯大学统计，新冠疫情全

球累计确诊 183,562,499例，其中全球有 28个国家确诊超 100万例，确诊

人数前三的国家分别是美国(33,714,928例)、印度(30,545,433例)和巴西(18, 

742,025 例)；印度疫情尤为严峻，但近一周每日新增确诊病例回落至 10

万例以下。疫苗接种方面，截至 7月 3日，以色列接种速度一枝独秀，

当前其每百人接种剂数达 125 剂；第二梯队为英国与美国，每百人接种

剂数分别为 116和 98剂；第三梯队为欧盟国家，欧盟当前每百人接种剂

数为 84剂，其主要国家德国与法国分别为 90与 80剂，美欧疫苗接种进

程明显收敛。 

风险提示：全球经济复苏不及预期，全球疫情控制不及预期，全球刺激政策
不及预期。 
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经济数据跟踪 

6月美国非农就业数据小超预期。美国 6月非农就业增加 85.0万人，高于预期的新增 72.0万人，前值

为增加 58.3万人（上修后）；6月失业率为 5.9%，高于前值 5.8%。6月份商品生产、服务生产和政府

部门就业均环比上升。美国 6月份政府部门增加就业 18.8万人，前值为增加 6.7万人；私人商品生产

部门 6月份非农就业增加 2.0万人，前值为增加 1.9万人；私人服务生产部门 6月非农就业增加 64.2

万人，前值为增加 49.7万人。 

从失业结构上看，6月美国总失业人数为 948.4万人，较前值 931.6万人有所回升；被动离职者(job losers)

和完成暂时性工作人数为 578.7万人，低于前值的 584.1万人，其中暂时性失业人数为 181.1万人，低

于前值 182.3万人，永久性失业人数为 318.7万人，低于前值 323.4万人；主动离职者(job leavers)人数

为 94.2 万人，较前值增加 16.4 万人；重新进入劳动力市场者(reentrants)人数为 229.8 万人，较前值增

加 14.9万人；新进入劳动力市场者(new entrants)人数为 49.4万人，较前值减少 3.1万人。因此，从失

业结构看，主动离职者和重新进入劳动力市场人数的增加是 6 月份失业率走高的主要原因。从就业

端看，6月份美国就业人数为 1.51亿人，较前值小幅减少 1.8万人，非农就业大增而就业人数几乎不

变的现象令人疑惑。从统计口径看，就业人数和非农就业人数的差异主要有四点：1. 就业人数统计

包括了农业工人、自雇佣者和私人家庭工作者；2. 就业人数统计包括无薪假(unpaid leave)人员，而非

农统计不包括；3. 就业人数统计仅包括 16岁以上人口，而非农统计无年龄限制；4. 就业人数统计无

重复计算，而非农统计可能包含重复计算（一个人可能同时在两家公司任职）。假如忽略年龄和重

复计算的差异，就业人数不变而非农就业人数大增的原因可能有两个：农业和自雇佣人数大幅降低

或无薪假人员大幅减少。但数据显示，6月份美国农业就业人数达 122.7万人，不仅高于前值的 115.5

万人，甚至已经超越了疫情前的水平，这表明 6月份美国自雇佣者/私人家庭工作者人数和无薪假人

员数量大幅降低，从而抵消了公司非农就业和农业就业人数的大幅增加，这种现象或意味着大量劳

动者正重新进入劳动力市场，因此 6 月失业率走高或许是一个“好现象”，未来数月美国劳动力供给

瓶颈现象或进一步缓解。 

 

图表 1. 美国就业数据  图表 2. 美国农业就业人数已经高于疫情前水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

失业率并非美联储唯一关注的就业数据。美联储官员在各种场合讲话中均强调美联储充分就业的政

策目标是广泛而包容的，且由于疫情中有大量人群因在过去四周没有找工作而被排除在失业统计中，

因此失业率并非衡量就业情况的最佳指标。在观察美国就业情况时我们还需要考虑劳动参与率与就

业率(employment population ratio)，6月份美国劳动参与率为 61.6%，较前值持平；6月份就业率为 58.0%，

同样与前值持平。在各族裔失业率方面，6月份白人失业率为 5.2%，黑人或非裔美国人失业率为 9.2%，

西裔或拉丁美洲裔美国人失业率为 7.4%，均较前值回升 0.1%，各族裔之间就业恢复仍不均衡。 
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图表 3. 美国劳动参与率与就业率  图表 4. 各族裔失业率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从各行业的非农就业新增人口看，6 月非农就业新增基本集中在休闲和酒店业、专业和商业服务、

零售业和教育与保健服务业，本月新增就业人数（括号为前值）分别为 34.3万(30.6万)、7.2万(3.6万)、

6.7万(2.7万)和 5.9万(5.9万)。建筑业和汽车及零部件制造业本月就业相对疲软，6月份建筑业新增就

业-0.7 万人(-2.2 万)，汽车及零部件制造新增就业-1.2 万人(2.3 万)。6 月份与 5 月相似，服务就业修复

特征明显，有人认为教育行业就业的显著增长或意味着学生重返校园从而使部分需要居家照顾孩子

的父母得以重新进入劳动力市场，但当前为美国春季学期之末，“重返校园”解释并不合逻辑。相反，

美国劳工部认为教育行业本月就业的增长或与更早时期疫情导致的行业就业疲软有关（故现在少减）。 

从就业恢复比率看，截至 6 月商品生产部门疫情导致的失业已恢复 70.43%，较前值 69.67%上升；6

月服务生产部门就业恢复比率为 73.93%，较前值 70.58%继续上升。各行业中恢复比率较高的有：运

输仓储业(86.28%)、建筑业(80.30%)、零售业(87.35%)等，私人部门总体就业恢复比率为 73.33%，前值

为 70.26%。 

 

图表 5. 美国各行业新增就业情况及就业回复比率 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 本周新公布重要经济数据 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

地区 日期 指标 今值 前值 预期值 是否高于预期

6月30日 6月ADP新增就业人数(千人) 691.54 886.12

5月成屋签约销售指数(2001年=100) 114.70 106.20

7月1日 6月挑战者企业裁员人数 20476.00 24586.00

6月26日当周初次申请失业金人数:季调(千人) 364.00 415.00

6月19日持续领取失业金人数:季调(千人) 3469.00 3413.00

6月Markit制造业PMI:季调 62.10 62.10

6月ISM制造业PMI 60.60 61.20

7月2日 6月失业率:季调(%) 5.90 5.80

6月新增非农就业人数:季调(千人) 850.00 583.00

5月耐用品:新增订单:季调:环比  2.33 -0.73

5月全部制造业:新增订单:季调:环比 1.67 -0.14

6月28日 5月德国出口价格指数:同比(%) 4.20 3.30

5月德国进口价格指数:同比(%) 11.80 10.30

6月29日 6月欧元区:消费者信心指数:季调 -3.30 -5.10 -3.30 持平预期

6月欧元区:经济景气指数:季调 117.90 114.50 116.50 高于预期

6月30日 5月德国失业率:季调(%) 3.70 3.80

7月1日 5月德国零售销售:环比:季调(%) 4.50 -6.50

6月法国制造业PMI 59.00 59.40

6月德国制造业PMI 65.10 64.40 64.90 高于预期

6月英国制造业PMI 63.90 65.60

6月欧元区:制造业PMI 63.40 63.10 63.10 高于预期

5月欧元区:失业率:季调(%) 7.90 8.10 8.00 低于预期

7月2日 5月欧元区:PPI:同比(%) 9.60 7.60 9.50 高于预期

6月29日 5月失业率:季调(%) 3.00 2.80

6月30日 5月工业生产指数:同比(%) 21.96 15.83

5月生产者产成品库存指数:同比(%) -9.26 -9.83

5月新屋开工:同比(%) 9.93 7.12

6月消费者信心指数:季调 37.40 34.10

7月1日 6月制造业PMI 52.40 53.00

美国

欧元区

日本
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图表 7. 美国宏观数据热力图 

 

资料来源：万得，中银证券（USDX美元指数数据截至 7月 2日，广义美元指数数据截至 6月 25日） 

 

图表 8.中美日经济意外指数均下降，欧洲上升  图表 9. G10经济意外指数下降，新兴市场上行 

 

 

 

资料来源：bloomberg，中银证券  资料来源：bloomberg，中银证券 

单位 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06

GDP不变价 环比折年率季调%    6.40   4.30   33.40   -31.40

联邦政府财政赤字(盈余为负) 亿美元  1319.53 2255.79 6596.03 3109.22 1628.32 1435.62 1452.66 2840.71 1246.11 2000.12 629.92 8640.74

出口金额 同比季调%  41.00 36.40 8.10 -7.94 -5.79 -9.06 -11.71 -13.05 -14.71 -17.19 -19.18 -24.59

进口金额 同比季调%  37.92 34.84 18.35 5.17 3.90 0.54 0.86 -2.56 -6.36 -8.76 -11.39 -19.73

贸易差额 同比季调%  -29.73 -30.42 -59.10 -69.66 -47.61 -44.87 -65.80 -49.06 -29.76 -26.48 -21.59 -0.57

贸易差额 亿美元  -712.40 -690.71 -750.25 -706.43 -670.92 -658.02 -673.07 -636.78 -626.25 -637.33 -607.43 -506.75

个人总收入 环比季调%  -1.95 -13.11 20.92 -6.88 10.22 0.68 -0.93 -0.17 0.70 -2.72 0.70 -1.05

个人实际可支配收入 环比季调%  -2.77 -15.16 22.73 -8.06 11.21 0.28 -1.21 -0.48 0.45 -3.55 0.28 -1.89

个人实际消费支出 环比季调%  -0.43 0.27 4.43 -1.27 2.96 -0.92 -0.65 0.27 1.13 0.91 1.22 5.93

零售销售额 同比季调%  24.38 48.09 28.92 9.76 12.93 5.83 6.77 8.45 8.94 5.96 6.08 5.64

零售和食品服务销售额 同比季调%  28.15 53.40 29.71 6.50 9.40 2.31 3.78 5.55 5.96 3.22 2.86 2.12

工业总产值 环比季调%  1.19 -0.60 2.37 -3.15 0.95 1.47 0.21 0.85 -0.82 0.24 7.20 11.58

耐用品新增订单 环比季调%  2.33 -0.73 1.30 -4.27 3.60 1.25 1.30 1.81 2.08 0.44 11.78 7.72

耐用品除国防外新增订单 环比季调%  1.72 0.47 2.28 -4.27 2.45 1.47 1.33 0.81 3.79 1.00 10.49 9.67

耐用品除运输外新增订单 环比季调%  0.29 1.69 3.26 -1.26 1.74 1.77 0.99 1.95 1.52 1.09 3.28 4.01

制造业新订单：核心资本品

(剔除国防和飞机)
环比季调%  -0.11 2.67 1.62 -1.35 0.74 1.54 1.16 1.69 1.94 2.40 2.62 4.27

成屋销售 环比季调%  -0.85 -2.66 -3.69 -6.31 0.15 0.91 -2.08 4.50 7.87 1.19 23.69 18.95

新建住房销售 环比季调%  -5.88 -7.79 7.65 -17.12 5.30 9.02 -10.73 -0.21 -0.61 0.51 15.85 19.18

营建许可 环比%  -2.89 -1.25 1.68 -8.34 7.11 3.66 6.33 0.38 4.40 -1.30 18.98 4.01

新屋开工 环比季调%  3.63 -12.06 19.21 -10.95 -2.17 7.09 2.44 4.56 5.23 -8.08 17.60 21.70

标准普尔/CS房价指数:20个大

中城市
同比%   14.88 13.36 12.04 11.16 10.16 9.19 8.07 6.71 5.38 4.17 3.49

NAHB/富国银行住房市场指数 81.00 83.00 83.00 82.00 84.00 83.00 86.00 90.00 85.00 83.00 78.00 72.00 58.00

新增非农就业人数 千人；季调 850.00 583.00 269.00 785.00 536.00 233.00 -306.00 264.00 680.00 716.00 1583.00 1726.00 4846.00

新增ADP就业人数 千人；季调 691.54 886.12 621.92 519.13 179.64 196.33 -75.50 301.56 421.87 821.06 465.76 231.90 4349.84

失业率 季调% 5.90 5.80 6.10 6.00 6.20 6.30 6.70 6.70 6.90 7.80 8.40 10.20 11.10

U6失业率 季调% 9.80 10.20 10.40 10.70 11.10 11.10 11.70 12.00 12.10 12.80 14.20 16.50 18.00

私人非农平均时薪 美元；季调 30.40 30.30 30.17 29.97 30.00 29.92 29.91 29.61 29.52 29.50 29.47 29.37 29.35

CPI 同比%  5.00 4.20 2.60 1.70 1.40 1.40 1.20 1.20 1.40 1.30 1.00 0.60

核心CPI 同比%  3.80 3.00 1.60 1.30 1.40 1.60 1.60 1.60 1.70 1.70 1.60 1.20

PCE 同比%  3.91 3.62 2.42 1.57 1.37 1.23 1.12 1.20 1.35 1.24 1.01 0.92

核心PCE 同比%  3.39 3.11 1.95 1.43 1.43 1.41 1.34 1.40 1.53 1.43 1.26 1.14

PPI：最终需求 同比季调%  6.50 6.10 4.30 2.80 1.70 0.80 0.80 0.60 0.30 -0.20 -0.30 -0.60

核心PPI：最终需求 同比季调%  4.80 4.20 3.10 2.50 1.90 1.40 1.40 1.30 0.90 0.50 0.70 0.30

ISM制造业PMI 60.60 61.20 60.70 64.70 60.80 58.70 60.50 57.50 59.30 55.40 56.00 54.20 52.60

ISM非制造业PMI  64.00 62.70 63.70 55.30 58.70 57.70 55.90 56.60 57.80 56.90 58.10 57.10

Markit制造业PMI 季调 62.10 62.10 60.50 59.10 58.60 59.20 57.10 56.70 53.40 53.20 53.10 50.90 49.80

Umich消费者信心指数 85.50 82.90 88.30 84.90 76.80 79.00 80.70 76.90 81.80 80.40 74.10 72.50 78.10

Sentix投资信心指数 39.90 40.10 38.60 25.50 18.00 10.70 9.10 4.80 -1.10 -4.80 -15.60 -17.10 -22.30

M1 环比季调%  1.46 1.33 1.53 1.61 1.63 1.28 1.40 1.11 1.60 0.68 1.15 2.00

M2 环比季调%  1.25 1.03 1.25 1.40 1.38 0.90 1.12 0.79 1.21 0.34 0.77 1.60

USDX美元指数 92.24 89.85 91.30 93.18 90.94 90.54 89.96 92.03 94.02 93.85 92.17 93.48 97.38

广义美元指数 112.24 111.03 112.38 114.13 113.11 112.22 111.55 113.49 116.47 117.26 116.01 117.44 120.78

房地产指

标

指标

总产出

国际贸易

指标

个人消费

指标

工业产出

指标

就业指标

通胀指标

景气指标

货币供应

指标

汇率
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图表 10. 其他地区宏观数据热力图 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

 

  

单位 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06

GDP不变价 环比折年季调%    -1.30   -2.40   60.60   -38.60

商品贸易出口 同比%   43.20 12.60 -2.30 -8.90 2.50 -1.10 -9.00 -3.40 -12.50 -10.50 -10.40

商品贸易进口 同比%   37.40 19.50 -2.80 -14.20 -1.10 -3.90 -11.80 -6.80 -13.50 -14.10 -12.10

商品贸易差额 亿欧元   109.31 223.30 234.46 110.26 291.13 248.44 302.04 237.84 138.73 267.00 199.91

制造业产能利用率 % 81.10   79.20   78.10   73.00   66.80

房价指数 同比%       5.40   4.90   4.90

零售销售指数 环比季调%   -3.10 3.30 4.20 -5.10 1.90 -5.20 1.50 -1.50 4.10 -1.50 5.50

失业率 季调%  7.90 8.10 8.10 8.20 8.20 8.20 8.20 8.30 8.50 8.50 8.40 8.00

PPI 同比% 9.60 7.60 4.40 1.50 0.40 -1.10 -2.00 -2.00 -2.30 -2.60 -3.20 -3.70

HICP 同比% 1.90 2.00 1.60 1.30 0.90 0.90 -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.20 0.40 0.30

核心HICP 同比% 0.90 1.00 0.70 0.90 1.10 1.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.40 1.20 0.80

消费者信心指数 季调 -3.30 -5.10 -8.10 -10.80 -14.80 -15.50 -13.80 -17.60 -15.50 -13.60 -14.60 -14.90 -14.60

制造业PMI 63.40 63.10 62.90 62.50 57.90 54.80 55.20 53.80 54.80 53.70 51.70 51.80 47.40

服务业PMI 58.00 55.20 50.50 49.60 45.70 45.40 46.40 41.70 46.90 48.00 50.50 54.70 48.30

Markit综合PMI 59.20 57.10 53.80 53.20 48.80 47.80 49.10 45.30 50.00 50.40 51.90 54.90 48.50

Sentix投资信心指数 28.10 21.00 13.10 5.00 -0.20 1.30 -2.70 -10.00 -8.30 -8.00 -13.40 -18.20 -24.80

经济景气指数 季调 117.90 114.50 110.50 100.90 93.40 91.50 92.40 89.30 92.50 92.30 89.10 84.20 78.10

ZEW经济现状指数 -24.40 -51.40 -65.50 -69.80 -74.60 -78.90 -75.70 -76.40 -76.60 -80.90 -89.80 -88.70 -89.60

GDP不变价 环比折年季调%    -7.00   2.20   39.60   -33.50

工业生产指数 同比%   33.00 5.30 -6.60 -3.10 -1.00 -3.60 -4.10 -8.30 -10.80 -11.00 -13.00

制造业PMI 65.10 64.40 66.20 66.60 60.70 57.10 58.30 57.80 58.20 56.40 52.20 51.00 45.20

服务业PMI 58.10 52.80 49.90 51.50 45.70 46.70 47.00 46.00 49.50 50.60 52.50 55.60 47.30

HICP 同比% 2.10 2.40 2.10 2.00 1.60 1.60 -0.70 -0.70 -0.50 -0.40 -0.10 0.00 0.80

核心HICP 同比% 1.20 1.60 1.10 1.60 1.70 2.00 -0.10 -0.10 0.10 0.30 0.60 0.70 1.10

PPI 同比%  7.20 5.20 3.70 1.90 0.90 0.20 -0.50 -0.70 -1.00 -1.20 -1.70 -1.80

GFK消费者信心指数 -6.90 -8.60 -6.10 -12.70 -15.50 -7.50 -6.80 -3.20 -1.70 -1.70 -0.20 -9.40 -18.60

经济景气指数 117.20 112.20 109.40 103.70 95.80 92.80 95.10 94.90 97.60 96.10 94.90 89.10 82.90

零售销售 同比%  -0.60 6.40 14.50 -4.60 -6.90 5.80 7.20 10.90 9.10 4.80 7.00 7.90

Sentix投资信心指数 32.90 26.10 20.00 11.90 8.60 9.20 6.90 1.30 1.40 -0.10 -4.50 -10.50 -17.20

GDP不变价 环比折年季调%    -0.40   -5.90   97.40   -43.30

工业生产指数 同比季调%   43.88 14.44 -6.34 -0.01 -3.12 -4.86 -4.48 -6.61 -7.20 -9.03 -11.77

制造业PMI 59.00 59.40 58.90 59.30 56.10 51.60 51.10 49.60 51.30 51.20 49.80 52.40 52.30

服务业PMI 57.40 56.60 50.30 48.20 45.60 47.30 49.10 38.80 46.50 47.50 51.50 57.30 50.70

HICP 同比% 1.90 1.80 1.60 1.40 0.80 0.80 0.00 0.20 0.10 0.00 0.20 0.90 0.20

核心CPI 同比% 1.30 1.10 1.10 1.00 0.60 1.10 0.20 0.40 0.30 0.40 0.60 1.40 0.40

PPI 同比%  7.20 6.70 4.60 2.10 0.40 -0.90 -1.90 -2.10 -2.30 -2.50 -2.50 -2.50

经济景气指数 112.20 110.90 105.80 96.20 91.30 90.10 92.80 88.50 93.00 96.10 92.40 84.30 79.90

零售销售 同比%   42.10 24.90 4.00 2.00 8.00 -11.50 5.20 3.00 6.30 0.10 3.50

GDP不变价 环比折年季调%          81.10   -56.40

工业生产指数 同比季调%   27.49 3.57 -3.48 -4.41 -2.26 -2.66 -4.66 -4.79 -4.81 -6.69 -11.92

制造业PMI 63.90 65.60 60.90 58.90 55.10 54.10 57.50 55.60 53.70 54.10 55.20 53.30 50.10

服务业PMI 61.70 62.90 61.00 56.30 49.50 39.50 49.40 47.60 51.40 56.10 58.80 56.50 47.10

CPI 同比%  2.10 1.50 0.70 0.40 0.70 0.60 0.30 0.70 0.50 0.20 1.00 0.60

核心CPI 同比%  2.00 1.30 1.10 0.90 1.40 1.40 1.10 1.50 1.30 0.90 1.80 1.40

PPI 同比%          -0.86 -0.86 -0.95 -0.86

GFK消费者信心指数 -9.00 -9.00 -15.00 -16.00 -23.00 -28.00 -26.00 -33.00 -31.00 -25.00 -27.00 -27.00 -30.00

零售销售指数不变价 同比季调%  24.60 42.40 7.10 -3.60 -5.70 3.10 2.20 6.20 4.60 2.90 1.30 -1.90

GDP 同比%    -1.70   -0.80   -4.50   -8.90

出口金额 同比季调%  51.24 37.00 13.45 -0.67 9.37 -0.51 -0.73 -1.63 -6.77 -11.79 -21.23 -26.74

进口金额 同比季调%  26.38 11.62 3.78 11.14 -2.42 -12.14 -13.78 -10.84 -16.01 -18.93 -22.79 -19.93

贸易差额 亿日元 季调  -1893.63 2487.71 6578.23 2117.40 -3271.64 7447.15 3557.87 8581.50 6673.62 2279.75 -147.63 -2909.50

商业销售额 同比%  14.40 11.50 3.00 -3.30 -4.80 -3.50 -6.00 -2.70 -12.70 -12.40 -12.90 -12.40

工业生产指数 94.10 100.00 97.20 95.60 96.90 94.00 94.20 93.50 91.60 88.30 86.60 81.00

产能指数 同比%  -0.92 -1.22 -1.22 -1.32 -0.92 -1.02 -0.92 -0.51 -0.31 -0.20 -0.10

机械订单 同比季调%   19.94 -7.29 38.29 3.29 15.43 0.87 1.41 -3.37 -15.13 -18.57 -25.45

制造业PMI 52.40 53.00 53.60 52.70 51.40 49.80 50.00 49.00 48.70 47.70 47.20 45.20 40.10

服务业PMI 47.20 46.50 49.50 48.30 46.30 46.10 47.70 47.80 47.70 46.90 45.00 45.40 45.00

CPI 同比%  -0.10 -0.40 -0.20 -0.40 -0.60 -1.20 -0.90 -0.40 0.00 0.20 0.30 0.10

核心CPI 同比%  0.10 -0.10 -0.10 -0.40 -0.60 -1.00 -0.90 -0.70 -0.30 -0.40 0.00 0.00

PPI 同比%  4.95 3.82 1.19 -0.59 -1.47 -1.96 -2.25 -2.06 -0.79 -0.59 -0.99 -1.58

失业率 季调%  3.00 2.80 2.60 2.90 2.90 3.00 3.00 3.10 3.00 3.00 2.90 2.80

M1 同比%  11.40 13.10 14.10 14.60 14.30 13.80 14.00 14.10 14.30 14.00 13.20 12.30

M2 同比%  7.90 9.20 9.40 9.60 9.40 9.10 9.10 9.00 9.00 8.60 7.90 7.20

Sentix投资信心指数 26.10 25.20 25.50 20.00 16.10 13.60 14.50 6.10 -2.60 -2.30 -8.60 -11.40 -17.00

消费者信心指数 37.60 34.20 34.80 36.10 33.70 30.00 31.80 33.60 33.30 32.80 29.30 29.50 28.50

日本

指标

欧元区

德国

法国

英国
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疫情数据跟踪 

截至 7月 4日，据约翰霍普金斯大学统计，新冠疫情全球累计确诊 183,562,499例，其中全球有 28个

国家确诊超 100 万例，确诊人数前三的国家分别是美国(33,714,928 例)、印度(30,545,433 例)和巴西(18, 

742,025 例)；全球累计因新冠死亡人数达 3,972,904 人，死亡人数前三的国家分别是美国(605,494 例)、

巴西(523,587例)和印度(402,005例)。 

具体到国家层面，日本每日新增病例有所回落，最近一周每日新增 2000例以下；欧美疫情近期亦有

所缓解，近一周美国和欧元区单日新增均回落至 2 万例以下。另外，在新兴国家中印度疫情尤为严

峻，但单日新增病例已经有所缓和，近一周每日新增确诊病例回落至 10万例以下。 

疫苗接种方面，截至 7月 3日，以色列接种速度一枝独秀，当前其每百人接种剂数达 125剂；第二梯

队为英国与美国，每百人接种剂数分别为 116和 98剂；第三梯队为欧盟国家，欧盟当前每百人接种

剂数为 84剂，其主要国家德国与法国分别为 90与 80剂，美欧疫苗接种进程明显收敛。 

 

图表 11. 全球疫情继续蔓延，每日新增数目反弹下降  图表 12.日本每日新增确诊数量有所下降 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日）  资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日） 

 

图表 13. 欧洲疫情好转  图表 14. 美国第三波疫情回落，巴西每日新增起伏 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日）  资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日） 
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图表 15. 印度每日新增确诊已大幅下降  图表 16. 世界累计确诊前三国家 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日）  资料来源：万得，中银证券（疫情数据截至 7月 3日） 

 

图表 17. 全球疫苗接种情况（每百人接种剂数） 

 

资料来源：OurWorldinData，中银证券 
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央行及流动性数据跟踪 

图表 18. 欧美日 10年债券利率下行，中国 10年期国债收益率震荡持平 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 19. FRA利差本周基本持平下降  图表 20. CP-OIS利差本周基本持平 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券  资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

图表 21. 一般抵押物隔夜回购利率本周下降  图表 22.高收益债和投资级利差本周走阔  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券  资料来源：Bloomberg，中银证券 
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主要大宗商品数据跟踪 

 

图表 23. 本周期铜价格基本持平  图表 24.油价本周基本持平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 25. 黄金期货价格本周基本持平  图表 26. USDX上升，人民币兑美元贬值 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球经济复苏不及预期，全球疫情控制不及预期，全球刺激政策不及预期。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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