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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 
 

今年以来，疫情持续压制消费尤其是服务消费，下游民生与就业持续承压。中央经济工

作会议对民生与就业也格外关注。然而，令人困惑的是，城镇调查失业率读数却比较乐

观。9 月之后，失业率已经低于至疫情前水平。就业是否已恢复也引发市场争议。 

 为什么今年城镇调查失业率失效？ 

理解城镇调查失业率失效的关键在于理解中国的独特国情与疫情后就业的特殊性。三点

因素导致当前失业率失效： 

首先，部分失业者因隔离管制短期无法开始工作，不被计入失业。 

其次，农民工返回乡村，城镇调查失业率反而可能因此下降。 

此外，自雇佣与灵活就业状态下的就业在疫情后被高估。 

 就业应该看什么指标？ 

失业率等总量指标在疫情后失效，也无法反映经济的结构性分化导致的就业分化。我们

认为理解就业的关键是理解当前就业的结构性矛盾。有两个指标值得我们重点关注。 

第一，服务业就业关注服务业 PMI 从业人员指数。 

第二，制造业就业关注各行业的平均用工人数。不仅能够观察制造业总就业，更能观察

各个行业的就业分化。 

 当前就业情况如何？ 

服务业就业压力几乎历史最高，整体就业压力料不会弱。非制造业 PMI从业人员指数，

几乎是有读数以来最差。服务业贡献了接近一半的就业，就业压力可想而知。 

制造业就业未恢复至疫情前，结构性矛盾十分突出。规上制造业中，唯有装备制造业的

用工人数超过疫情前，消费品制造业用就业大幅弱于疫情前。如果考虑规下企业，整体

制造业的就业更差一些。 

大学生就业压力突出。16-24 岁人口城镇调查失业率当前已处于历史高值。就业压力进

一步导致短期就业意愿不足。考研、考公,报名人数、比例、增速均突破历史新高。大学

生实际就业压力可能比失业率显示的更高。 

为了应对就业压力，中央经济工作会议重点关注民生就业，首提“社会政策要兜住兜牢

民生底线”，我们看好未来的就业修复。 

 风险提示： 

新冠疫情的不确定性。 
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1 城镇调查失业率为什么失效 

就业指标使用最多的是失业率指标 

一般使用失业率口径观察就业。在我国发布的有登记失业率（季）和城镇调查失业率（月）。

由于更新频率和统计口径的缘故，城镇调查失业率使用最多。 

但是与直觉相反的是，城镇调查失业率显示当前就业已经恢复至疫情前水平。9 月之后，

城镇调查失业率均低于 2018 年以来同期水平。11 月，失业率为 5%，略低于历史同期（2018-

2020 年平均同期平均失业率 5.03%）。然而，其他数据印证当前就业并不容乐观。例如，失业

金申请人数仍处历史高值，疫情持续压制服务业，就业恢复正常不合理。 

图1: 城镇调查失业率已经恢复“正常” (%) 
 

图2: 失业金领取人数历史高位（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

城镇调查失业率为什么失效？ 

在中国的独特国情和疫情后的特殊时期下，城镇调查失业率反映就业至少有三点失效： 

其一，部分失业者因隔离管制短期无法开始工作，不被计入失业。按照定义，失业者指在

3 个月内积极寻找工作，如有合适机会可以在 2周内开始工作的人。而疫情期间由于隔离管制

等举措，部分失业者在 2周内无法工作而被视为退出劳动力市场，很大程度上低估了疫情时失

业率。 

其二，农民工返乡，城镇调查失业率反而可能因此下降。中国特有的城乡二元结构决定劳

动力可以在城乡间转化。城镇失业率公式的分子是城镇失业人员，分母是城镇失业人员和城镇

就业人员。失业人群（例如农民工）如果退出城镇劳动力市场返回乡村，根据失业率公式，城

镇失业率会下降。而乡村调查失业率没有公布。 

其三，自雇佣与灵活就业状态下的就业在疫情后被高估。失业率对于工作的门槛定义是一

周内工作一个小时。在公司就业为主导的情况下，雇佣劳动显然不会一周只工作一小时。但在

中国存在大量的个体自雇佣与灵活就业的情况下，哪怕自家门店在过去一周开了一个小时然

后关门，也不算失业。 
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图3: 城镇个体就业比例 (%) 
 

图4: 外出农民工人数还未恢复（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 失业率之外，就业还能看什么指标？ 

总结来看，通常常用的就业相关指标有三类： 

第一类是反映就业人数状况，如城镇新增就业人数（月）和分行业城镇就业人数（季）。

但更多反映劳动力市场需求，新增就业也存在重复计算问题。 

第二类指标反应职业供需状况。常用指标有职业需求人数（月）、职业求职人数（月）、求

人倍率（需求与求职人数比值）。但样本只覆盖通过公共就业服务登记的招聘和求职。 

第三类指标反应失业状况。有城镇失业人数（季）、城镇领取失业保险金人数（季）、城镇

登记失业率（季）、城镇调查失业率（月）、31 个大城市调查失业率（月）。 

这些指标与失业率类似，存在适用范围，在疫情后，或多或少存在指标失效的问题。更关

键的是，这些总量层面的指标，很难反映疫情以来，经济的结构性分化导致就业的结构性分

化，自然也就难以描绘当前就业的全貌。 

我们认为，理解就业现状的关键是理解当前就业的结构性矛盾，有两个指标值得我们重

点关注： 

第一，服务业就业关注服务业 PMI 从业人员指数。服务业是国内就业的主体，普遍受疫情

冲击。近年来，第三产业（主要是服务业）的从业人员比重不断提升，2019年，比重已经高达

47.7%，几乎等于第一产业和第二产业之和。2019 年，4.5亿私营与个体就业中，60.8%是服务

业。 

第二，制造业就业关注各行业的平均用工人数。制造业虽然总体表现比服务业更好，但是

内部分化也更突出。尤其是今年，上游供给约束对于行业格局的扭曲，导致上游优于下游，大

企业优于中小企业,这种分化也将反映在就业上。 
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图5: 一二三产业就业比重（%） 
 

图6: 私营与个体企业中服务业就业比重（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源： wind，民生证券研究院 

 

3 当前就业情况到底如何？ 

目前服务业就业压力几乎历史最高，整体就业压力料不会弱 

非制造业 PMI从业人员指数，最新一期读数录得 47.3%，除了武汉封城时期，可以说当前

非制造业的从业状况已经是有数据公布（2007 年 1 月）以来最差，低于金融危机时期，也低

于 2014 年经济大通缩时期。服务业贡献了接近一半的就业，总体就业压力可想而知。 

11 月服务业依旧没有好转。国内疫情防控压力依旧，11 月餐饮社零复合同比年内第二次

转负（上一次为年内疫情高峰期的 8 月）。 

图7: 服务业 PMI已经到了历史最差时刻（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8: 批发零售（社零）基本与疫情反向（%） 
 

图9: 当前的防疫形式仍未好转（例） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                     资料来源： wind，民生证券研究院 

 

制造业就业未恢复至疫情前，结构性矛盾十分突出 

制造业就业仍未恢复至疫情前水平。截止 2021 年 10 月，制造业平均用工人数累计复合

同比为-1.8%，仍弱于疫情前。各个行业分化比较明显，制造业中，唯有装备制造业的用工人

数超过疫情前（复合同比 1%），消费品制造业用工人数的复合同比为-5%，大幅弱于疫情前。 

需要提醒的是，制造业平均用工人数只统计了规上企业。如果考虑规下企业的就业压力

比规上更大，整体制造业的就业更差一些。毕竟疫情后，小企业就业一直差于大企业。 

图10: 制造业用工人数未恢复疫情前（%） 
 

图11: 制造业就业分化（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源： Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2021-02 2021-04 2021-06 2021-08 2021-10

%例

新冠确诊新增（月） 社零复合同比（右）

0

20

40

60

80

100

120

140

2021-01 2021-03 2021-05 2021-07 2021-09 2021-11

全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增:7日中心移动平均（例）

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

%

制造业平均用工人数复合同比
-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%
各工业用工人数2年复合同比

制造业



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

 

图12: 疫情后小企业就业持续差于大企业（%） 
 

图13: 中小企业劳动力需求远未达到疫情前(单位：点) 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源： Wind，民生证券研究院 

 

大学生就业压力处于历史高位 

根据城镇调查失业率，16-24 岁人口城镇调查失业率当前已处于历史较高水平。一般来

说,16-24 岁人口城镇调查失业率反映大学生就业情况。一方面，大学生就业难与史上最高的

毕业人数供给相关；另一方面，大学生就业或许也正在面临行业的需求冲击。根据前程无忧数

据，2020 年教育行业吸纳了最多的应届毕业生。今年的教培行业整顿政策可能会对大学生就

业产生一定影响。 

就业压力进一步导致短期就业意愿不足。越来越多的人选择考研、考公,报名人数、比例、

增速均突破历史新高。需要提醒的是，考研和考公，不计入失业。换言之，大学生实际就业压

力比失业率显示的更高。 

图14: 16-24岁城镇调查失业率处于历史高值（%） 
 

图15: 高校毕业生增速破新高（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源： 教育部，民生证券研究院 
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图16: 考研人数破历史新高（万人） 
 

图17: 考公人数破历史新高（万人） 

 

 

 

资料来源：教育部，民生证券研究院                                    资料来源： 国家公务员局，民生证券研究院 

 

 

4 风险提示 

新冠疫情的不确定性：新冠疫情目前出现新型变体，疫苗保护效力存在下降可能；如果疫情再

次蔓延，可能会导致国内消费复苏与就业不及预期。 
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