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解读美国就业数据 

（2011 年 1 月 10 日） 
 
要点： 
 
• 美国就业市场转好，制造业 PMI 延续上升势头，美联

储确认经济正持续恢复，QE2 将继续执行。  

 
• 欧洲经济整体持续好转，欧元区成员国增加，英国房

价首次出现增长。 
 
• 韩国央行 2011 年制定货币政策时将重点考虑物价稳

定，同时也将把国内外金融和经济环境的变化因素考

虑在内。 
 
• 我国非制造业 PMI 上升，企业景气指数和企业家信心

指数环比上升，消费刺激政策的作用明显。 
 
• 我们认为 2010 年 12 月美国失业率下降是个转折点，

在美国 QE2 的大背景下，非农就业人口会保持增加态

势，失业率将逐渐进入下降通道，以此为基础的个人

消费支出也将增加，从而推动美国经济复苏。 
 

声明： 

本报告中的数据和信息均来自于公开资料，但不保证这些数据和信息的准确性与

完整性。本报告不代表研究人员所在单位的观点和意见，不构成对阅读者的任何

投资建议。本报告的版权为中国农业银行战略管理部所有，未经书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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解读美国就业数据 

 

美国就业市场转好，制造业 PMI 延续上升势头，美联储确

认经济正持续恢复，QE2 将继续执行。欧洲经济整体持续好转，

欧元区成员国增加，英国房价首次出现增长。韩国货币政策将

着重于物价稳定，日本汽车销量下降。我国非制造业 PMI 上升，

企业景气指数和企业家信心指数环比上升，消费刺激政策的作

用明显。在美国 QE2 的大背景下，非农就业人口会保持增加态

势，失业率将逐渐进入下降通道，以此为基础的个人消费支出

也将增加，从而推动美国经济复苏。 

美国就业市场转好，制造业 PMI 延续上升势头，美联储确认经济

正持续恢复。上周二发布的美联储会议纪要显示，美国经济复苏步伐

加快，但面临的下行风险依然令人不容乐观，美国经济复苏仍需要面

对负债高、就业差及楼市低迷的三大隐忧，美国的量化宽松政策可能

继续执行。 

美国供应管理学会上周一的报告显示，2010 年 12 月份制造业 PMI

上升至 57.0，高于 11 月份和 10 月份的 56.6 和 56.9，其中工厂就业

指数从前月的57.5降至55.7，新订单指数从上月的56.6上升至60.9，

生产指数从上月的 55.0 上升至 60.7，库存指从 56.7 降至 51.8。通胀
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压力有所加剧，12 月份价格指数从上月的 69.2 升至 72.5。美国建筑

业正在复苏，美国商务部上周一公布，经季节性因素调整后，2010 年

11月份建筑项目支出较前月增长0.4%，折合成年率为8,102.3亿美元。 

美国就业市场好于预期。美国人力资源服务公司 Automatic Data 

Processing Inc（简称 ADP）上周三公布的数据显示，2010 年 12 月份

美国私营部门就业人数增加 297,000 人，大大超出预期。11 月份私营

部门就业人数经修正后为增加 92,000 人，初步数据为增加 93,000 人。

上周五美国劳工部公布的数据显示，2010 年 12 月美国非农就业人数

增加 103,000 人，12 月的失业率下降到 9.4%。首次申请失业救济人数

增幅略低于预期，美国劳工部上周四在每周报告中称，截至 1 月 1 日

当周的首次申请失业救济人数增加 18,000 人，至 409,000 人，之前一

周的首次申请失业救济人数由 388,000 人向上修正为 391,000 人。 

欧洲经济整体持续好转，欧元区成员国增加，英国房价首次出现

增长。爱沙尼亚于今年 1 月 1日正式加入欧元区，成为第 17 个使用欧

元的欧盟成员国，这是欧元区 1999 年成立以来的第五次扩大，爱沙尼

亚也是首个加入欧元区的波罗的海国家。 

Markit Economics上周三表示，欧元区12月综合PMI修正为55.5,

服务业 PMI 修正为 54.2，其中德国与法国的服务业 PMI 进一步增长，

分别修正为 59.2 和 54.9。  

欧元区通货膨胀加速。欧盟统计机构 Eurostat 上周二宣布，欧元

区 2010 年 12 月消费者物价指数预计同比上升 2.2%，高于欧洲央行

2.0%的目标水平，达到 2008 年 10 月以来的最高点。欧元区经济信心
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指数上升。欧盟委员会上周四公布报告称，2010 年 12 月份欧元区经

济信心指数从 105.1 点上升至 106.2 点，且升幅超过经济学家此前

105.8 点的预期，创下自 2007 年 10 月份以来的最高水平，德国制造

商对经济前景的乐观情绪增强是带动该指数上升的主要原因。 

英国房价七个月以来首现增长。英国全国建筑协会宣布，英国房

屋价格在 2010 年年末意外出现月度增长，自 5月份以来尚属首次，表

明房地产市场的当前下滑趋势较为温和。英国 12 月全国房价经季调后

环比上升 0.4%，同比上升 0.4%。 

韩国货币政策将着重于物价稳定，日本汽车销量下降。韩国央行

在上周四表示，2011 年央行在制定货币政策时将重点考虑物价稳定，

同时也将把国内外金融和经济环境的变化因素考虑在内。韩国央行将

未来三年的年通货膨胀率目标维持在 2%-4%区间不变，并承诺未来每

个月做利率决策时将首先考虑物价稳定。 

    日本汽车经销商协会上周三表示，日本 2010 年 12 月份国内新轿

车、卡车和客车的总销量较上年同期下降 28.3%，但得益于日本政府

购车激励计划到期前的汽车畅销行情，2010 年全年销量增长 10.6%。

12 月份汽车总销量为 179,666 辆，连续第四个月出现下滑，原因是 9

月份日本政府购车激励计划到期的滞后影响导致市场对节能车的需求

下降。 

我国非制造业 PMI 上升，企业景气指数和企业家信心指数

环比上升，消费刺激政策的作用明显。中国物流与采购联合会
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上周一公布，2010 年 12 月中国非制造业商务活动指数为 56.5%，

比上月回升 3.3 个百分点，新订单指数分别为 52.3%，比上月回

升 2.2 个百分点，为今年服务业发展奠定了良好的市场基础。

以信息服务业为代表的高端服务业领域继续保持较快发展，引

领我国服务业发展水平逐渐升级，非制造业中间投入价格指数

为 65.9%，比上月略有回落，显示通胀压力有所控制，但后期走

势仍须密切关注。 

企业景气指数环比上升，国家统计局发布的全国企业景气调查结

果显示，2010 年四季度企业景气指数为 138.0，比三季度提高 0.1 点，

企业家信心指数为 137.0，比三季度提升 1.1 点。 

家电下乡和汽车以旧换新对消费有较好的带动作用。据商务部公

布的数据显示，2010 年全国家电下乡产品累计销售 7718 万台，

实现销售额 1732.3 亿元，同比分别增长 1.3 倍和 1.7 倍。2010

年共办理汽车以旧换新补贴车辆 45.9 万辆，发放补贴资金 64.1

亿元，拉动新车消费 496 亿元，日均补贴车辆数约为 2009 年日

均补贴车辆的 12 倍。 

    国家外汇管理局宣布，自今年 1 月 1 日起，在全国范围内

实施货物贸易出口收入存放境外，体现了我国外汇管制的进一

步放松和外汇储备管理思路的较大转变。 

美国非农就业报告不仅作为衡量美国经济状况的重要指

标，而且还是美联储推出量化宽松政策的关键依据。12 月美国

非农就业人数增加 103,000 人，远远低于预期的 175,000 人;12



 

 
5 

月失业率下降至 9.4%，低于此前预计的 9.7%，为 2009 年 6 月

以来的最低点。而 ADP 公布的 12 月份美国私营部门就业人数增

加 297,000 人，大大高于此前经济学家预计的 100,000 人。 

此次非农就业人数的增加主要来自于服务业就业人数的增

加。从就业人数的分项数据来看，制造业、建筑业等实体行业

的就业人数增幅不大，制造业仅增加 10,000 人，而建筑业就业

人数减少了 16,000 人。服务业大幅增加 105,000 人，零售业增

加 12,000 人，教育和保健服务业增加 44,000 人，休闲和酒店

业增加 47,000 人，而政府部门就业人数减少了 10,000 人。政

府部门就业人数减少可能由于人口普查工作的结束。 

虽然美国劳工部和 ADP 发布的数据有所背离，但我们仍维

持美国就业市场已经改观的判断，而且 2010 年 12 月的失业率

下降将是一个转折点，预示着美国的失业率将进入下降通道。

上述判断主要基于：一是从历史趋势来看，美国的失业率与经

济周期高度相关，自 70 年代以来，美国发生了四次大的经济危

机，第一次是 1979-1982 年,期间美国的失业率持续上升了 28

个月，从 5.7%到 10.8%；第二次是 1990 年-1992 年再次爆发世

界性的经济危机，美国的失业率经历了 26 个月的上升，从 5.2%

到 7.6%；第三次是 2001 年互联网的泡沫及安然的破产，使得美

国失业率持续上升 32 个月，从 4.2%到 6.1%；第四次就是 2007

年 8 月至今。从失业率的趋势变化来看，处于经济危机时期，
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失业率一般持续上升 30 个月左右，而本次经济危机至今已经历

42 个月，远远超过失业率的上升周期，因此可以判断 12 月的失

业率下降有可能是个转折点。二是反映劳动力供需情况的工作

时间和薪酬水平有了较大改善，自 2009 年 9 月以来，平均时薪

和季调后每周工作时间均呈现上升趋势，可以推断出非农就业

人数的增加并非是偶然因素。三是从 2010 年的情况来看，首次

和持续申请失业救济的人数虽然在每周有所波动，但是总体呈

现小幅下降趋势。四是制造业 PMI 和服务业 PMI 就业指数作为

反映就业情况的先行指标，自 2010 年 2 月以来呈现上升趋势，

并且位于 50 以上的景气区间。五是从制造业就业情况来看，自

1998 年以来，制造业就业人数一直处于下降趋势，2009 年以来

一直处于历史的低点。随着服务业的发展，制造业在美国经济

中的比重下降，历经制造业的兴衰后，美国政府先后在 1993 年、

1997 年和 2004 年出台措施以促进制造业发展，1993 年到 1998

年制造业的就业人数呈现上升趋势，2004 年的就业人数虽然没

有明显上升，但是改变了之前急速下降的势头，由历史经验来

看，奥巴马政府提出的振兴制造业的计划将提高就业人数。 

但是从全社会平均劳动时间来看，虽然全部平均每周工作

时间和制造业每周工作时间均有所上升，但仍大幅低于危机前

水平，在经济复苏初期，企业将首先提高在职员工的劳动时间，

而后才会增加新员工，目前平均劳动时间存在较大缺口，由此

美国失业率下降是一个渐进的过程，在短期内只能保持缓慢回
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落的走势。 

基于以上原因，我们认为在美国 QE2 的大背景下，非农就

业人口会保持增加态势，失业率将逐渐进入下降通道，以此为

基础的个人消费支出也将增加，从而推动美国经济复苏。 

 

图：美国失业率                      图：美国 PMI 就业指数 

 

  

 

 

 

图：美国申请失业救济人数                          图：美国工资和工作时间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图：美国制造业就业人数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯、农业银行战略管理部
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附 1：宏观经济主要数据概览 
 

   
09-11 09-12 10-1 10-2 10-3 10-4 10-5 10-6 10-7 10-8 10-09 10-10 10-11 

国内生产总值  自年初累计      
人民币，十亿  34051  8162 17284  26866 GDP 
同比增长，%  9.1  11.9 11.1  10.6 

工业生产  当月      
增加值 同比增长，% 19.2 18.5  12.80 18.1 17.8 16.5 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1 13.3
其中：轻工业 同比增长，% 12.6 12.1  7.50 13.4 14.1 13.6 12.0 13.5 13.1 13.0 12.9 12.7

重工业 同比增长，% 22.2 21.4  15.20 20.0 19.4 17.8 14.5 13.3 14.2 13.4 13.2 13.6
消费  当月        

人民币，十亿 1133 1261 1271 1233 1132 1151 1245. 1233 1225. 1257 1354 1429 1391消费品 
零售 同比增长，% 15.8 17.5 14.1 22.10 18.0 18.5 18.7 18.3 17.9 18.4 18.8 18.6 18.7
其中：城镇 人民币，十亿   1052 1023 982 998 1082 1072 1066 1093 1174 1240 1205
固定资产投资  自年初累计      

人民币，十亿 16863 19413  1301 2979 4674 6736 9805 11987 14100 16587 18756 21070城镇固定 
资产投资 同比增长，% 32.1 30.5  26.6 26.4 26.1 25.9 25.5 24.9 24.8 24.5 24.4 24.9

人民币，十亿 3127. 3623.  314 659 993 1392 1975 2387 2836 3351 3807 4270房地产 
投资 同比增长，% 17.8 16.1  31.1 35.1 36.2 38.2 38.1 37.2 36.7 36.4 36.5 36.5
外商直接投资  自年初累计      

美元，十亿 77.89 90.03 8.13 14.02 23.44 30.80 38.90 51.40 58.35 65.96 74.34 82.00 91.7实际利用 
金额 同比增长，% -9.86 -2.60 7.79 4.86 7.65 11.28 14.31 19.6 20.65 18.06 16.6 15.7 17.7
外贸 当月        

美元，十亿 113.6 130.7 109.4 94.5 112.1 119.9 131.8 137.3 145.5 139.3 144.9 136.0 153.3出口 
同比增长，% -1.2 17.7 21 45.70 24.3 30.5 48.5 43.9 38.1 34.4 25.1 22.9 34.9
美元，十亿 94.56 112.2 95.3 86.9 119.3 118.2 112.2 117.3 116.8 119.3 128.1 108.8 130.4进口 
同比增长，% 26.7 55.9 85.5 44.70 66.0 49.7 48.3 34.1 22.7 35.2 24.1 25.3 37.7

贸易差额 美元，十亿 18.09 18.43 14.1 7.6 -7.2 1.7 19.6 26.0 28.7 20.0 16.9 27.1 23.0
通货膨胀 当月        
居民消费价格指数同比，% 0.6 1.9 1.5 2.70 2.4 2.8 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1
商品零售价格指数同比，% 0 1.4 1.8 2.50 2.3 2.8 3.1 2.7 2.8 3.0 3.0 3.9 4.7
工业品出厂价格指数同比，% -2.1 1.7 4.3 5.39 5.9 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 4.3 5.0 6.1
货币         

人民币，十亿 3630 3824 4080 4290 3908 3970 3870 3890 3950 3992 4186 4165 4230M0 
同比增长，% 14.99 11.77 -0.79 21.98 15.81 15.76 15.20 15.65 15.50 16.00 13.78 16.6 16.3
人民币，十亿 21250 22000 22960 22430 22939 23650 24058 24070 24434 24380 25330 25940M1 
同比增长，% 34.63 32.35 38.96 34.99 29.94 31.25 29.90 24.56 22.90 21.90 20.87 22.1 22.1
人民币，十亿 59460 60622 62510 63600 65001 65660 66340 67391 67410 68751 69638 69980 71030M2 
同比增长，% 29.74 27.68 25.98 25.52 22.50 21.48 21.0 18.46 17.60 19.20 18.93 19.3 19.5
人民币，十亿 59272 59774 61290 62250 63815 66070 67410 67570 68650 70093 70279 70870金融机构 

存款 同比增长，% 28.19 28.21 27.26 24.97 22.1 21.95 21.0 19.0 18.5 19.6 20.0 19.8 19.6
人民币，十亿 39588 39968 41370 42070 42578 43990 44605 45140 45682 46275 46870 47430金融机构 

贷款 同比增长，% 33.79 31.74 29.31 27.23 21.8 21.95 21.50 18.20 18.40 18.60 18.50 19.3 19.8
贷款利率 一年期，% 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.56 5.56
存款利率 一年期，% 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.50 2.50

汇率(期末) 人民币/美元 6.827 6.828 6.827 6.827 6.826 6.826 6.828 6.791 6.775 6.811 6.701 6.691 6.676

 
数据来源：Wind 资讯、Bloomberg、农业银行战略管理部



 

本报告中的数据和信息均来自于公开资料，但不保证这些数据和信息的准确性与完整性。本报告不代表研究人员所在单位的观点和意

见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告的版权为中国农业银行战略管理部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、刊登、发表或引用。 
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附 2：金融市场主要数据概览 
涨跌幅（%） 

指数名称 收盘 
最近一周 最近两周 最近一月 2011 年至今 2010 年至今

主要股指       

上证指数 2838.80  1.09 0.13 -0.08 1.09  -12.5 

深成指 12573.94 0.93 0.14 0.91 0.93  -7.1 

道琼斯工业平均指数 11674.76 0.84 0.88 2.32 0.84  10.3 

标准普尔 500 指数 1271.5 1.10 1.17 2.51 1.10  12.2 

FT100 5984.33 1.43 -0.41 2.95 1.43  8.8 

东京日经 225 指数 10541.04 3.05 2.55 3.22 3.05  -1.1 

香港恒生指数 23686.63 2.83 3.73 2.26 2.83  8.5 

利率   

3 个月 LIBOR 0.30313 0.11 0.11 0.31 0.11  19.2 

3 个月 SHIBOR 4.4184 -4.43 2.13 30.18 -4.43  141.3 

汇率   

美元/人民币 6.632 0.38 0.08 -1.38 0.38  -2.9 

欧元/人民币 8.608 -2.44 -1.12 -1.66 -2.44  -12.0 

美元指数 81.1290  2.66 0.81 1.59 2.66  4.6 

欧元/美元 1.2907  -3.56 -1.64 -2.67 -3.56  -9.9 

国际原油   

伦敦期货 93.33 -1.50 -0.47 2.12 -1.50  16.5 

纽约期货 88.03 -3.67 -3.80 -1.33 -3.67  8.0 

有色金属   

铜 9415 -1.93 0.74 110.63 -1.93  25.5 

铝 2518 1.94 4.39 72.82 1.94  11.1 

农产品   

小麦 774.00 -2.55 -1.15 4.17 -2.55  38.8 

玉米 595.00 -5.41 -3.09 8.73 -5.41  42.2 

大豆 1,357.75 -2.58 0.61 5.62 -2.58  29.4 

秦皇岛动力煤   

山西优煤 785.00 0.00 0.00 -1.26 0.00  0.0 

山西大混 690.00 0.00 0.00 -2.13 0.00  1.5 

焦煤 1465 7.33 7.33 7.33 7.33  8.5 

黄金 1369.58 -3.60 -0.98 -2.32 -3.60  24.8 

钢铁 4664 0.71 0.28 1.61 0.71  22.1 

波罗的海干散货指数 1519 - -14.33 -30.10 -14.33 -51.6 

注：本数据报告日期为 2011 年 1 月 7 日，其中 LIBOR 以美元计价，SHIBOR 以人民币计价。美元指数为纽约期货

交易所 DXY 美元即期收盘价；原油价格单位为美元/桶；黄金为国际黄金现货价格，单位为美元/盎司；钢为螺纹钢

（25 毫米）各城市平均价，铜、铝为伦敦金属交易所 LME3 个月期货价格，美元/吨；小麦、玉米、大豆为芝加哥商

品交易所期货价格，单位为美分/蒲式耳。 
数据来源：Wind 资讯、Bloomberg、农业银行战略管理部 
 


