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一周宏观综述 2018 年 5 月 4 日

美 4 月就业数据欠佳 国内经济短期承压

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

本周，美国方面的 5月 FOMC 会议和非农数据是两大主要关注点。5 月，美联储议息会议决定维持联邦

基金利率的目标区间 1.50%-1.75%，符合市场预期，短期对市场影响不大。但同时，美国通胀预期的升温导

致年内美联储加快加息步伐的可能加大，美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局，出现中期上涨的走势。详

解见《2018 年 5 月 FOMC 会议声明解读》。

5 月 2 日，美国 4 月 ADP 就业人数增加 20.4 万，高于预期，前值修正为 22.8，持续 6 个月保持在 20

万以上的就业人数增长。另外，美国 4月内每周首次申请失业救济人数合计较上月减少 25.7 万人，表明劳

动力市场保持稳健增速，主要是物品及服务生产推动，而制造业就业人数增长较少。然而 5 月 4 日晚间公

布的美国 4 月新增非农就业人口为 16.4 万人，不及预期 19.2 万人，前值 10.3 上修为 13.5 万人；失业率

3.9%，创历史新低，每小时薪资增速下滑。4 月美国就业市场数据在外围不确定性影响下总体欠佳，对前期

市场加息预期的高热度是一个冷静阶段，后市美元上涨趋势仍在，但节奏会放缓。

图 1：美国新增非农就业人数（千人）
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图 2：欧元区制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 4 月制造业 PMI 终值 56.2%，高于初值的 56%；其中两大主要经济体德国和法国，4

月 PMI 终值分别为 58.1%和 53.8%，法国高于预期，是拉动欧元区制造业 PMI 超预期的主要原因。近期法国

的经济增长势头表现好于德国，这从之前的消费者信心指数就已经看出。欧元区一季度 GDP 同比初值 2.5%，

环比初值 0.4%，均低于前值，欧央行受制于国内经济及通胀低迷的压力，在货币政策正常化上推进缓慢。

同时，伴随美联储加息进程加快推动美元上涨，短期欧元上涨的压力难消，欧元兑美元及欧元兑日元汇率

仍有下跌风险。

 国内方面

5 月 2 日，4 月财新 PMI 数据公布，环比上涨 0.1%至 51.1%，好于 50.9%的市场预期。而之前公布的中

国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比下降 0.1%至 51.4%，两者走势再度分化。4 月，以大中型企业为

代表的国内制造业扩张总体维持稳健，中小型企业景气扩张加速，但在行业集中度提升及需求增长下滑背
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景下，中小企业保持扩张持续性不强，预计短期经济增长承压，大宗商品价格缺乏上涨动力，建材板块承

压较大。详解见《经济短期承压 商品或将回落》4 月国内制造业 PMI 点评。

图 3：中采及财新制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：大、中、小型企业制造业 PMI（%）
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