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投资要点 

 美联储最新褐皮书公布，显示最近几周美国经济出现降温迹象，就业和通胀略有

放缓，处于下行轨道。在数家银行倒闭后，美联储没有发现金融体系有太多问题

的迹象。 

 5 月新增非农就业大超预期，但失业率不降反升。美国 5 月非农新增人数录得 33.

9 万人，几乎是预期值的两倍，新增就业主要集中于专业和商业服务、政府、医疗

保健、建筑等领域。失业率从 4 月的 3.5%回升至 3.7%，创七个月新高及三年来

来最大月环比升幅，失业率上升主要原因是自称失业的人数增加了 44 万人。 

 美国债务上限协议达成。法案暂缓债务上限生效至 2025 年年初，并对 2024 财年

和 2025 财年开支进行限制。债务协议顺利达成后，财政部将大规模发行美债补充

TGA 账户，或将导致美元和美债收益率短期上升、全球流动性趋紧。 

 欧美制造业 PMI 持续回落。美国 5 月 ISM 制造业指数为 46.9，不及市场预期，已

连续七个月萎缩。欧洲也制造业 PMI 持续下降。这或将加剧人们对更广泛的经济

健康和衰退风险的担忧。 

  

 风险提示：美联储紧缩超预期，地缘政治冲突升级。 
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 1、非农数据喜忧参半，美联储褐皮书公布 

 美联储褐皮书公布。5 月 31 日，美联储公布最新的褐皮书，显示最近

几周美国经济出现降温迹象，就业和通胀略有放缓，处于下行轨道。 

图表 1：美联储最新褐皮书的相关内容 

内容 观点 

通胀 
报告期内，价格温和上涨，但许多地区的涨幅有所放

缓。高通胀继续给中低收⼊家庭的预算带来压力。 

银行业 
在春季数家地区性银行倒闭之后，美联储没有发现金

融体系有太多问题的迹象。 

劳动力 
大多数地区的就业人数有所增加，增速低于之前的报

告，就业市场有所降温。 

房地产 写字楼市场继续疲软，住宅房地产活动有所回升。 

经济活动 

美国经济似乎在以 1%到 2%的速度扩张，较为稳

定，四月和五月初，美国经济活动变化不大，多数地

区的金融状况稳定或有所收紧。 
 

来源：FRB，中泰证券研究所  

 

 非农就业人数持续上涨，增速加快。数据显示，美国 5 月非农新增人

数录得 33.9 万人，增幅 4.5 万人。非农就业总人数持续上涨，新增就

业远超预期，5 月录得 15610.5 万人，是最近 14 个月的最高值。就业

增长主要集中于专业和商业服务、政府、医疗保健、建筑等领域。表明

美国劳动力市场供给有所增强，短期就业市场依然强劲，但随着时间的

推移，预计劳动力市场将有所降温，加息和信贷紧缩的拖累将更加明

显。 

图表 2：美国新增非农就业人数持续上涨 
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来源：BLS，Wind，中泰证券研究所  

 

 供给占据劳动市场主导。美国经济衰退逼近，就业指标理应出现降温迹

象，但仍然未显现疲态。在需求方面，职位空缺数 4 月录得 959 万，5

月录得 1010.3 万，有所上升，较疫情前仍多出 290 多万人缺口，需求

保持旺盛，短期内略有减弱。在供给方面，由于收入趋势影响，财政补

贴退潮后居民超额储蓄持续回落，叠加经济衰退预期下，劳动力供给有

所上升。但总的来说，当前劳动力供给不足，职位缺口较大。 
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图表 3：美国居民超额储蓄情况  图表 4：美国职位空缺情况  
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

 

 失业率不降反升。失业率从 4 月的 3.5%回升至 3.7%，创七个月新高

及三年来来最大月环比升幅。失业率上升的主要原因是自称失业的人数

增加了 44 万人。这也是自三年前冠状病毒大流行导致美国经济停摆以

来的最大增幅。不过失业率仍处于上世纪 60 年代以来的极低水平。  

图表 5：5 月美国失业率回升 
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来源：BLS，CEIC，中泰证券研究所  

 

 时薪同比、环比下降。5 月美国非农就业平均时薪同比增速较 4 月下降

0.1 个百分点，录得 4.3%。同时，环比增速录得 0.3%，较上月下降

0.1 个百分点。当前美国失业率的上升和薪酬涨幅趋缓，或逐渐显现美

联储加息的滞后效应，经济或将走软。 
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图表 6：非农就业平均时薪同比和环比下降 
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来源：BLS，WIND，中泰证券研究所 

 

2、美国债务上限协议达成 

 美国债务上限协议达成。当地时间周三晚间，美国众议院通过了由美国

总统拜登和众议院议长麦卡锡制定的债务上限法案，以避免美国陷入历

史性违约，参议院已获得足够票数通过债务上限法案，该法案于 6 月 3

日由拜登签署。债务协议顺利达成后，财政部将大规模发行美债补充

TGA 账户，或将导致美元和美债收益率短期上升、全球流动性趋紧。 

图表 7：财政部 TGA 账户余额已经见底 
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来源：WIND，中泰证券研究所  

 

 欧美制造业 PMI 持续回落。美国 5 月 ISM 制造业指数为 46.9，较 4

月回落，且不及市场预期，已连续七个月萎缩，持续萎缩时间创下

2009 年以来最长。欧元区制造业活动也同样萎缩。欧美制造业 PMI

均不及预期，这将加剧人们对更广泛的经济健康和衰退风险的担忧。

但当前服务业 PMI 持续高企，而服务业就业趋紧或将带来一定的通胀

压力，难以显著提振经济。 
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图表 8：主要经济体制造业 PMI  图表 9：主要经济体服务业 PMI 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

 风险提示：美联储紧缩超预期，地缘政治冲突升级。 
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