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[Table_Main] 
就业的隐忧 

 随着经济下行压力的加大，12 月央行全面降准和政治局会议的转向在
情理之中。政策宽松的方向固然明确，问题是往后宽松的力度有多
大？我们认为核心在于这轮经济下行向就业端的传导。事实上，自
2018 年 7 月政治局会议提出“六稳”以来，就业问题一直是政府经济
工作的主要关注点；2020 年 4 月政治局会议提出“六保”，更是强化了
就业这个基本盘的优先地位。换言之，只要就业不出问题，政府可以
适度提高对于经济下行的容忍度。 

 那么这一轮经济下行向就业端的传导如何呢？我们认为，仅从新增就
业和失业率指标来看，并不能完全掌握就业问题的全貌。而结合已有
的就业信息和相关数据来看，2021 年四季度以来的就业压力是在不断
加大的，并且整体的就业指标并未反映内在的结构性问题。 

 首先，12 月政治局会议提到了“保障农民工工资发放”，这是 2018 年
10 月政治局会议以来的首次。我们注意到 2018 年 10 月的政治局会议
召开在总书记民企座谈会的前一天，正值中美贸易摩擦和民企违约达
到高潮，很多地方出现了农民工的提前返乡，正是为了应对这一就业
压力，政府在随后的中央经济工作会议上强调“把稳就业摆在突出位
置”。因此，时隔三年后重提“农民工工资”问题，潜在的农民工失业
风险不容忽视，尤其是当前建筑业和服务业正在受到楼市降温和疫情
反复的冲击。 

 其次，根据我们的计算，外出农民工人数仍较疫情前存在 400 万人的
缺口。如图 1 所示，截至 2021 年 9 月，外出农民工人数较两年前依然
负增长，较疫情前的趋势少了 400 万人。其中相当一部分的农民工是
因为疫情的反复退出了劳动力市场，而调查失业率等指标没有统计这
部分退出劳动力市场的工人。当前尤为值得关注的随着楼市的持续降
温，建筑业的 5200 万农民工群体是否会出现返乡潮（图 2）。 

 同样，在疫情反复和行业监管趋严的背景下，以餐饮、教育、互联网
为代表的服务业就业前景也不容乐观。2021 年 11 月官方服务业 PMI

的就业分项一直徘徊在疫情后的低位，由于中小企业创造了服务业的
多数就业岗位，这与中小企业劳动力需求的低迷振是一致的（图 3）。
从城市来看，即便像上海吸纳新增就业较强的一线城市，其 2021 年以
来领取保险金的人数也持续攀升（图 4）。 

 另外，今年以来青年人口的就业问题也不容忽视。2021 年 10 月 15-24

岁人口的失业率为 14.6%，依然高于疫情前 2 个百分点。青年人在房
地产、教育、互联网行业更具有集中性，比如在 16-24 岁年龄段中，
有接近 14% 的人从事教育行业，而 2021 年以来针对这些行业的严监
管很可能会持续加剧青年人口的求职难度。 

 由此可见，虽然官方的指标尚未体现，但这轮经济下行中的就业隐忧
正在凸显。我们预计在 2022 年的经济工作将再次“把稳就业摆在突出
位置”，参考此前的经验，在降准和加快专项债发行之外，2022 年进一
步减税降费的力度很可能超出市场预期。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：截至 2021 年 9 月，外出农民工增速仍显著低于疫情前的水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2020 年建筑业创造了 5200 万的农民工就业，仅次于制造业 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：疫情后服务业和中小企业就业一直低迷  图 4： 2021 年以来上海市领取失业保险金人数大增 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：上海市人力资源和社会保障局，东吴证券研
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