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就业的真相 

——调查失业率为何与经济增长背离 

投资要点： 

 经济下行与调查失业率数据背离引发争议 

自2021年二季度以来，中国经济的下行压力逐步增加，经济增速开始明显

低于潜在增速水平。与此同时，城镇调查失业率却不升反降。劳动力市场

状况究竟如何存在争议，这一判断也成为了当前宏观政策安排争议的主要

根源之一。 

 对城镇调查失业率偏低三种解释孰是孰非？ 

对于调查失业率偏低，市场上存在三种主要解释：1）出口偏强缓解就业压

力；2）疫情导致劳动参与率下降引发失业率下行，以及3）调查失业率的

统计不够准确。我们认为第一种解释未能准确理解潜在经济增速的含义；

从近期以来服务价格的下行以及农村与城市服务业价格指数的相对差距来

看，第二种解释也得不到证据的支持；第三种解释可能更接近于事实的真

相。 

 消失的失业人群体现在哪里？ 

我们认为农村劳动力的回流、灵活就业对失业劳动力的吸纳，以及指标调

查取样、统计方法等的局限性都可能导致城镇调查失业率未能完全反映劳

动力市场的短期波动。而人口流入和流出省份社会消费品零售的背离，居

民可支配收入中工资收入的负增长则为我们的解释提供了证据。 

 如何理解就业压力大和东南沿海用工荒并存？ 

如果将薪酬、工作环境和生活成本等多方面因素都纳入考量，沿海制造业

工厂的工作岗位整体而言“性价比”并不高，因此离开城市服务业部门的

农民工宁可回乡可能也不愿意接受这类工作实属正常。在经济学上，失业

并不是完全找不到工作，而是无法找到与自身教育背景、薪酬预期等匹配

的工作。失业是劳动力市场存在价格刚性才会出现的现象。 

 包括全面降息在内的更强有力的宏观政策亟待推出 

中国的劳动力市场已经存在比较严峻的挑战。如果这一局面持续，不仅仅

意味着劳动力资源的闲置，也会对中长期中国经济的增长和城镇化产生负

面影响。我们认为包括全面降息在内的宏观政策亟待推出，也值得期待。

我们也继续对利率债持有乐观的看法。 

 风险提示 

宏观经济不及预期，劳动力市场不及预期，疫情反复 
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宏观专题 

1. 经济下行与调查失业率之惑 

中国经济在抗击疫情率先取得成功之后在全球主要经济体中首先经历了强劲复

苏，2020 年四季度的 GDP 同比增速达到了 6.5%；从产出缺口的角度来看，2020

年四季度也是本轮经济复苏的顶点。此后，由于疫情扰动、从去年二季度开始货币政

策调整的滞后影响等多方面因素，今年一季度以来，中国的经济增长就开始向潜在产

出水平下方回落。特别是 2021 年三季度，中国的负产出缺口显著扩大。从目前的情

况来看，我们预计中国的负产出缺口可能还会在未来两个季度持续扩大。 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所 

 

 
来源：Wind、国联证券研究所 

在经济下行的过程中，中国就业市场的数据却显得非常异常——调查失业率不升

反降，10 月份仅有 4.9%，11 月份也不过是 5.0%，均低于疫情前 2019 年的水平。

按照人民银行一篇工作论文的估计，十四五期间中国的潜在经济增速在 5.0-5.7%之
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图表 1：中国的潜在增长水平和实际增长 

图表 2：中国产出缺口及预测 
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宏观专题 

间1，2021 年应该接近于 5.7%，但实际上中国 2021 年三季度的 GDP 两年平均增速

只有 4.9%，显著地低于了潜在经济增速的水平。从定义上看，潜在经济增速是一个

经济体包括劳动力在内的各种资源充分使用所需要达到的经济增速，低于这个增速就

意味着存在资源的闲置——对劳动力而言就应该存在失业问题。那么，到底是央行对

潜在产出的估计存在错误，还是统计局对就业的统计不够全面呢？ 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

事实上，对劳动力市场状况不同的判断也成为了当前宏观政策安排争议的主要根

源之一。虽然中央经济工作会议已经定调“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力”，明年经济工作要“稳字当头”。但是政策调整的力度应该有多大

仍然有着非常不同的声音。如果就业确实问题不大，那么温和的刺激政策似乎也就够

了；反过来，全面降息等更强有力的政策刺激措施似乎就很有必要。 

 

  

                                                   
1
 人民银行调查统计司课题组《十四五期间我国潜在产出和增长动力测算研究》，人民银行工作论文，2021 年第一号 
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图表 3：中国调查失业率和大城市调查失业率 
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宏观专题 

2. 就业的真相 

我们认为，由于多方面原因，中国城镇调查失业率数据未能很好反映出劳动力市

场的变动。中国实际的就业形势相当严峻。 

2.1.失业率偏低的三种解释 

市场对城镇调查失业率的异常有三种解释：第一种解释认为由于今年中国的出口

部门表现非常强势，吸纳了大量劳动力，导致失业现象并不明显；第二种解释认为疫

情的存在使得一些人不愿意或者不能够进入就业市场，劳动参与率有所降低，劳动力

供给的不足导致了较低的失业率——与美国当前出现的情况类似；第三种解释则认为

由于多方面的因素，统计局调查失业率的数据没能够灵敏的捕捉劳动力市场的最新变

动，导致统计失真，中国的就业形势实际上远远要比调查失业率数据显示的要严峻。 

我们认为第三种解释可能更接近于事实的真相。 

我们认为第一种解释未能清楚理解潜在经济增速的含义。实际上，出口部门的高

景气已经包含在了 GDP 两年增速 4.9%的数据中；如果不是出口部门的高景气，中

国经济增速会更低，而负产出缺口会更大，应该会有更加严重的失业问题。 

当然，如果对于同样一个单位的 GDP，出口部门吸纳的就业比当前严重下滑的

服务业部门更多，也许中国经济可以通过较低的增长实现更好的就业。然而，这个假

说与现实不符。数据显示同样一个单位的 GDP，服务业吸纳的就业高于工业或制造

业。考虑到出口企业主要集中在制造业部门；而且很大程度也是与出口部门的强势有

关，疫情之后中国出现了第二产业占比上升和第三产业占比下降的产出结构变动；理

论上中国需要更高的经济增长（超过 5.7%）才能实现充分就业。 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

那么值得认真考虑的就是第二和第三种解释谁比较合理。到底是不是因为疫情等

原因，中国的劳动力市场出现了明显的供给冲击，供给的不足导致了失业率的下行？

还是需求不足仍是中国劳动力市场面临的主要挑战？ 
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宏观专题 

我们认为，如果存在明显的供给冲击，应该能够观察到： 

 很大程度受到劳动力价格影响的服务业价格应该存在明显的上行压力； 

 中国的劳动力流动趋势是从农村涌入城市（当然，也从小城市涌入如北京、

上海等大城市）。如果疫情确实抑制了劳动者找工作的意愿，有理由相信城

市相对农村存在更加严重的劳动力短缺，特别是低端劳动力短缺。含有低端

服务价格的价格指数应该展现出城市涨幅快于农村的特性； 

反过来，劳动力供给的问题如果不是主导因素，那么伴随着总需求比较显著的下

滑，我们应该看到： 

 服务业价格应该有下行压力； 

 含有低端服务价格的价格指数应该看不出城市与农村的差异； 

我们没有观察到劳动力市场存在明显供给冲击的证据。首先，生活服务业的价格

今年二三季度以来下滑明显。统计局公布的 CPI 服务业价格是公认的代表广谱生活

服务业的价格指数。从经过季调之后的数据来看，2021Q2 中后期特别是 2021Q3 以

来，该指数出现了非常明显的下滑。实际上，在 2021 年前十五年间中国经历的五轮

需求主导的经济下滑中，该指数几乎都出现了非常明显的下滑。本轮的下滑与需求的

下滑再度同时发生。 

 

 

注：阴影部分表示中国经济的下行时期（主要参考工业增加值的数据绘制，参见图表 6，下同）。来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观专题 

 
注：阴影部分表示中国经济主要的下行区间。来源：Wind，国联证券研究所 

其次，含有生产服务业的价格指数也有明显下滑。非制造业 PMI 系列指数含有

服务业销售价格子指数，该子指数除了包含部分生活服务业的价格数据之外，还包含

了大量生产服务业的价格数据。从经过季节调整的数据来看，今年二三季度以来指数

也出现了非常明显的下滑；且历史上在经济进入下行区间之际，该指数也常常出现下

滑。 

 

 
注：阴影部分表示中国经济主要的下行区间。来源：Wind，国联证券研究所 

最后，低端服务业的价格也并没有出现城市涨幅快于农村的现象。统计局同时公

布了 CPI 生活用品与服务分项城市与农村的价格水平——其中含有低端服务业（家

政服务）的价格。由于生活用品在城市和农村之间可以自由的流通，其价格一般不应

该有显著的系统性差异，我们认为劳动力供给在城乡之间的系统性差异因此可以显示

在这个分项价格之中。 

我们注意到二、三季度以来，该 CPI 分项指数并没有非常明显地表现出城市价

                                                   
2
 由于新冠疫情对工业生产产生了非常大的冲击，这种冲击甚至可能影响统计软件对于季节性的估计，所以我们这里只估算了 2020

年以前的数据。2020 年以来中国经济的下行区间主要包括两个，一是 2020 年 1-2 月疫情导致的停工停产；二是 2021 年二三季度

以来产出缺口转负、经济下行。 
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非制造业PMI：服务业：销售价格 季调趋势

图表 6：2005-2020 年疫情爆发前中国经济四次主要的下滑2
 

图表 7：非制造业 PMI 服务业销售价格二三季度以来明显下滑 



   

 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题 

格涨幅高于农村价格的现象；实际上，这个区间大多数时间农村的价格上涨的速度可

能更高一些。反过来，在 2020 年疫情爆发的一季度乃至整个上半年，由于封城封村

的原因，农村劳动力难以流入城市，当时这个分项指数明显展现出城市地区的涨幅高

于农村地区的特征。 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

综上所述，我们倾向于认为中国的劳动力市场可能并不存在明显的供给冲击。实

际上，有关劳动力市场的国际比较研究表明，疫情冲击过去之后固然有一些国家劳动

参与率明显下降，如美国、澳大利亚、巴西；也有一些国家劳动参与率反而稳中有升，

如日本、韩国3。 

 

 

来源：《新冠肺炎疫情下的失业情况、失业率修正及就业保障》，国联证券研究所 

                                                   
3
 刘学良，宋炳妮，“新冠肺炎疫情下的失业情况、失业率修正及就业保障”，《中国劳动关系学院学报》，2021 年 8 月 
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图表 8：CPI 生活用品和服务季调环比：城市 VS 农村 

图表 9：美、加、澳、意、土、巴疫情前后的劳动参与率 
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