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 就业——政策锚及估算 
核心观点 

在以保就业为首的“六保”取代 GDP 增速目标的特殊背景下，就业成为重
要的“政策锚”，跟踪就业情况对理解经济现状、判断后续政策发力方向至
关重要。我们对当前失业率水平进行技术估算，并从行业角度剖析就业人
数的结构性变化，以高频指标为基础构建就业指数，持续跟踪后续的就业
情况。我们认为 3 月以来就业市场已经开始复苏，但仍未恢复至疫情前的
水平。从行业视角看，4 月批发零售、交运仓储等行业的就业形势仍较为
严峻，而工业、建筑业的就业情况则有所好转。我们认为未来就业压力的
主要关注点或仍在于批发零售、交运仓储等线下服务业。 

 

2020 年 1-4 月的“估算”失业率约为 6.1%、10.7%、8.4%、7.7% 

根据我们估算的结果，我国 2020 年 1-4 月的失业率约为 6.1%、10.7%、
8.4%、7.7%，略高于城镇调查失业率。当然，调查方法的定义性和操作性
原因，尤其是疫情冲击，导致失业率可能存在误差。就业人数方面，我们
估计，1-2 月我国净新增就业人数为负，期间累计净新增超过 2500 万的失
业人口，3 月以来就业市场开始复苏，就业人数呈现出净增长状态，稳步
地向疫情前的水平修复。 

 

通过华泰就业指数（HEI）对就业情况进行跟踪 

我们筛选与就业情况密切相关的景气指标（PMI）、同步指标（涉及投资、
消费和进出口全方位的高频指标）和城市交通情况（拥堵延时指数和地铁
客运量），对失业水平进行更高频率的估算和跟踪，建立了周度华泰就业指
数（HEI）。根据 HEI 指数显示，我国估测失业水平在 2020 年 2 月 17-23

日达到最大值，其后，随着复产复工的切实推进，我们估算的失业率稳步
降低，5 月最后一周的估算失业率水平大约为 7.1%左右。整体来看，我们
估算的失业水平与城镇调查失业率和 6%的失业率目标差距已不大，后续
“六保”政策的持续推进将有利于就业目标充分实现。 

 

分行业就业情况估算 

我们基于“产出-就业拉动”框架估算结果对分行业就业情况进行梳理。在
所选行业之中，工业生产活动与就业情况恢复最快，贡献了 3 月的主要新
增就业，4 月以来，工业就业继续增长，就业情况已接近疫情前水平。建
筑业就业也逐渐恢复，基建投资逐渐发力或将进一步支撑建筑业后续就业。
批发零售、交运仓储等线下服务业的恢复节奏相对较慢。4 月份以来，批
发零售行业新增就业人数快速上升，与该行业的集中复产复工有关，但其
就业人数与疫情前仍存在较大差距。交运仓储行业就业形势仍较为严峻，
3-4 月行业新增就业人数仍较为有限，相较疫情前仍存在较大缺口。 

 

就业情况的关注点与未来展望 

行业层面，我们认为在内需回暖、基建发力的背景下，未来工业、建筑业
就业压力有望不断减弱，房地产行业就业在“房住不炒”的基调下或将基
本稳定，未来的主要关注点仍在于批发零售、交通运输等线下服务业。批
发零售行业的线下消费模式和中小企业高占比可能对就业情况构成实质影
响。交运仓储行业或呈现客运、货运分化的状态，由于疫情防控限制和居
民出行意愿减弱，客运低迷或将继续拖累行业整体的复苏，未来就业情况
值得关注。群体层面，农民工、大学生两类群体是新增就业人员的主要构
成部分，给予其合理的就业帮扶对于“保就业”意义重大。 

 

风险提示：模型预测值存在偏误；产业内部各行业就业拉动效果分化；疫
情发展出现反复。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/017aecea-f87e-4dde-a9c2-eced83625dd7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/017aecea-f87e-4dde-a9c2-eced83625dd7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/3163464e-d224-443d-aa48-60f326b4c9d9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/549edf16-76f1-4080-92a6-8eb1f99f0c47.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/549edf16-76f1-4080-92a6-8eb1f99f0c47.pdf
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特殊之年的就业情况 
在疫情的冲击下，我国 2020 年经济目标由 GDP 增速转换为以保就业为首的“六保”。在

就业目标成为核心的特殊背景下，准确把握就业情况对我们理解经济现状、判断后续政策

发力方向至关重要，因此我们对当前失业率水平进行合理的估测，并从行业角度剖析就业

人数的结构性变化，最后以高频指标为基础构建就业指数，持续跟踪后续的就业情况。 

 

我国当前就业指标概览 

就业指标在宏观经济指标体系中具有重要意义。其一，失业率作为同步偏滞后的指标，与

经济增长之前存在着直接且显著的相关关系，反映着宏观经济的冷暖。其二，充分就业是

包括美国和我国在内的众多国家的货币政策目标，因此失业率对于政府制定宏观调控政策

具有重要的参考意义。美国等发达经济体的失业率指标较为完善，其中包括了新增就业人

数、失业率、工人工时薪酬等全方位的就业指标，对于宏观经济运行和政策制定具有很好

的指示意义。我国目前存在两套失业率指标，分别为城镇登记失业率和城镇调查失业率，

两者主要的差异如下表所示。 

 

图表1： 城镇登记失业率和城镇调查失业率区别 

 城镇登记失业率 城镇调查失业率 

统计机构 人力资源和社会保障部 国家统计局 

数据来源 行政记录（失业登记） 劳动力调查 

统计范围 本地非农户籍人员 常住人口 

对于失业

的定义 

16 岁至退休年龄内，在就业服

务机构进行了失业登记并有求

职意愿的人员 

国际劳工组织（ILO）的失业标准：年满 16 周岁，在调查周内未

从事任何为取得报酬或经营利润的劳动，也没有处在就业定义中的

暂时未工作状态，在 3 个月内采取了某种方式寻找工作，如有合适

的工作机会可以在 2 周内开始工作的人。 

时间跨度 2002 年至今 2018 年至今 

频率 季度 月度 
 

资料来源：国家统计局，人社部，华泰证券研究所 

 

城镇调查失业率的可靠性高于城镇登记失业率。总体来看，城镇登记失业率的历史较长，

但是其波动性较小，与经济增长的相关性也不强，对货币政策的指导意义较弱。因此，国

家统计局结合国际经验，按照国际通行的失业标准以及抽样统计的方法公布城镇调查失业

率。我们认为，经济运行较为平稳时期的城镇调查失业率数据较为可信。首先，城镇调查

失业率与 GDP 增速具有较好的反向关系。我们对比城镇调查失业率与季调后的工业增加

值当月同比增速，发现两者具有较强的负相关关系。考虑到调查失业率较短的时间跨度内

经济结构的变化较小，我们认为其规律基本符合奥肯定律。 

 

图表1： 城镇登记失业率波动较小且与 GDP 的相关性不强  图表2： 城镇调查失业率与工业增加值呈现较好的负相关性 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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其次，城镇调查失业率与其他反映就业情况的指标具有较好的一致性。我们在此对比城镇

调查失业率与季度的求人倍率之间的相关关系。其中求人倍率表示劳动力市场在一个统计

周期内有效需求人数与有效求职人数之比，自 2001 年起由我国公共就业服务机构通过对

100 个城市的劳动力市场供求数据得出。结果显示，城镇调查失业率与求人倍率呈现高度

的一致性，相互印证了指标的有效性。 

 

图表3： 城镇调查失业率与求人倍率呈现较好的一致性 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在疫情冲击之下，2020 年 1-2 月我国工业增加值累计同比达到了空前的-13.5%，城镇调

查失业率从 5%左右上升至 6.2%。城镇调查失业率在方向上与经济增长保持反向关系，但

变化幅度有所差异。因此我们认为当前时期的就业压力仍值得关注，主要原因在于以下几

个方面：（1）疫情导致部分人员停薪留职，该部分人员实际已相当于失业状态，但因为不

符合失业的定义而被排除；（2）部分农民工无法回城务工，由于城镇调查失业率仅调查城

镇常住人口，该部分无法回城的农民工将不被调查在内；（3）部分人员处于隔离期而无法

正常到岗工作，该部分员工即将进入工作状态，但鉴于强制的隔离措施短时无法实际从事

生产活动，使得生产指标与失业指标发生背离。 

 

在我国 2020 年经济目标由 GDP 增速转换为以保就业为首的“六保”的背景下，探寻我

国就业情况图景对于窥探经济运行的实际冷暖、预测政策的发力程度具有重要的意义。我

们接下来试图通过模型拟合对当前的失业水平进行估测。 
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图表4： 工业增加值大幅下滑时失业率仅小幅提高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

当前失业率水平估算 

我们通过回归拟合对失业率进行估测，具体方法见附录 1。我们的模型存在以下假设：（1）

奥肯定律成立，即 GDP 增速与失业率呈现一定的反向关系。（2）经济结构在我们选择的

滚动窗口回归期内保持不变，即意味着奥肯定律的系数、经济潜在增速与自然失业率均不

变。（3）整体上看，调查失业率是衡量失业情况的可靠指标。因此我们可以通过 2018-2019

年经济增速与失业率的关系来估测 2020 年 1-4 月的失业率水平。根据我们的拟合结果，

我国 2020 年 1-4 月的估测失业率约为 6.1%、10.7%、8.4%、7.7%，与官方城镇调查失

业率走势基本一致。 

 

图表5： 2020 年 1-4 月的估测失业率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在此基础上，我们通过估测失业率计算我国 2020 年 1-4 月的净新增就业人数。结果显示，

1-2 月我国净新增就业人数为负，期间累计净新增超过 2500 万的失业人口。但就业恢复

的速度同样很快，3 月以来就业市场开始复苏，就业人数呈现出净增长状态，稳步地向疫

情前的水平修复。 
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华泰就业指数（HEI）——就业情况的及时性跟踪 
鉴于经济数据发布存在一定的滞后，我们估算的失业率仅从事后的角度对就业情况进行一

定的反映，但尚无法满足对失业水平的及时跟踪。于是，我们尝试通过反映经济运行和复

工情况的高频指标对就业情况进行更有时效性的估算和跟踪。 

 

我们筛选与就业情况密切相关的景气指标（PMI）、同步指标（涉及投资、消费和进出口全

方位的高频指标）和城市交通情况（拥堵延时指数和地铁客运量），对失业水平进行更高

频率的估算和跟踪，建立了周度华泰就业指数（HEI），具体方法见附录 2。我们将 HEI

指数与 2018 年-2019 年城镇调查失业率和 2020 年我们的估测失业率数据进行对比，结果

显示 HEI 指数对于就业情况具有良好的反映能力。 

 

图表6： HEI 指数能够较好地反映就业情况 

 

注：2018-2019 年的城镇调查失业率采用官方数据，2020 年的城镇调查失业率采用上一部分的估测数值。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

HEI 指数对就业情况的反映结果与前文分析一致。总体看来，我们估计，我国失业水平在

2020 年 2 月 17 日-23 日达到最大值，其后，随着复产复工的切实推进，我国失业率稳步

降低，其进度可以大致划分为三个阶段： 

（1） 第一阶段：3 月上旬和中旬，本阶段制造业和建筑业率先复工复产，估测失业率以

较快速度降低，在 3 月中旬便已经达到 8%附近。 

（2） 第二阶段：3 月下旬至 4 月上旬，本阶段制造业、建筑业等行业复产复工的边际进

展递减，但服务业复工尚未全面展开，因此表现为失业修复的平台期，估测失业率

于 8%附近徘徊。 

（3） 第三阶段：4 月以来，本阶段服务业复工进度开始加速，估测失业率降低的速度再

次加快。根据 HEI 指数显示，5 月最后一周的估测失业率水平大约为 7.1%左右。整

体来看，我们估算的失业水平与城镇调查失业率和 6%的失业率目标差距已不大，后

续“六保”政策的持续推进将有利于就业目标充分实现。 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 20-01 20-02 20-03 20-04 20-05

城镇调查失业率 华泰就业指数（HEI）
(%)



 

宏观研究/专题研究 | 2020 年 06 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

“产出-就业拉动”框架下的分行业就业情况 
疫情对就业的冲击同时具备总量性特点和结构性特点，因此从行业角度对就业情况的分析

同样具有重要意义。疫情期间总需求萎缩导致总体失业率的提高，但分行业看，计算机软

件等线上服务业的就业情况所受影响较小，医疗服务等行业的用工需求不降反增，而零售

业、交通运输业等线下服务业则遭受重大冲击。近期快速发展的“共享用工”模式也在一

定程度上与这类结构性就业冲击密切相关。 

 

我们基于“产出-就业拉动”框架对分行业就业情况展开分析，具体方法见附录 3。对于产

出情况，我们仍然通过构建月度指标实现更高频的跟踪。对于就业拉动效果，我们分别计

算三次产业的就业人员/GDP 指标，并将其外推至对应的各个行业。根据上述估算结果则

可近似得出就业人数与 GDP 的变动情况。在行业层面，我们选取第二产业的工业、建筑

业以及第三产业中的批发和零售业、交通运输/仓储和邮政业、房地产业作为分析对象。 

 

对于产出情况，我们使用 2017-2019 年的月度数据建立分行业的回归模型。从 3-4 月数据

的角度看，第二产业的恢复进度明显好于第三产业，与估算结果基本吻合。交运仓储、批

发零售等服务业行业的需求端回暖仍需时日，其 3-4 月 GDP 所受的冲击仍较为严重，而

随着融资成本下行、土地市场升温，房地产行业开始逐步复苏。上游的工业、建筑业等行

业所受冲击较小，或将逐步回归正增长区间。 

 

图表7： 3-4 月各行业 GDP 增速拟合结果 

 

月度 GDP 增速拟合结果（%） 

 

工业 建筑业 批发与零售业 房地产业 交通运输、仓储和邮政业 

2020-04 3.31 1.92 -5.72 -0.96 -12.95 

2020-03 -0.93 1.98 -11.94 -2.55 -14.69 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

根据上述结果，我们将 GDP 与就业拉动效果估计值相结合，对月度新增就业人数进行估

算。在所选行业之中，工业就业恢复最快，在 3 月的新增就业中占据主要部分。4 月以来，

工业就业继续增长，就业情况已接近疫情前水平。建筑业就业同样有所恢复，基建投资逐

渐发力或将进一步支撑后续就业情况。批发零售、交运仓储等线下服务业的恢复节奏相对

较慢。4 月份以来，批发零售行业新增就业人数快速上升，与该行业的集中复产复工有关，

但其就业人数与疫情前仍存在较大差距。房地产业也处于缓慢恢复状态。交运仓储行业的

就业形势仍较为严峻，在整体就业逐步回归正增长的背景下，交通仓储行业新增就业人数

仍较为有限，与疫情前情况相比仍存在较大缺口，整体表现相对低迷。 

 

图表8： 2-4 月分行业净新增就业估算 

 

分行业新增就业（万人） 

 

工业 建筑业 批发与零售业 房地产业 交通运输、仓储和邮政业 

2020-04 192.70 -0.37 109.18 16.80 14.06 

2020-03 801.05 102.11 51.88 26.75 29.84 

2020-02 -1035.93 -175.21 -467.51 -115.97 -214.51 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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后续就业形势展望 
行业层面：批发零售、交通仓储等服务业成为后续“保就业”的关键 

对于工业而言，其生产情况基本经历了 V 型反弹，就业情况或将逐渐好转。春节过后的 2

月份的严格管控措施导致劳动密集型制造业企业基本停滞，从上游产能上看，电厂耗煤量、

高炉开工情况相对往年有较大差距，这一压力也较为直观地反映在就业层面。但自 3 月份

以来，此前受疫情影响停工的企业陆续复工复产；4-5 月份，消费、基建等方面需求逐渐

回暖，内需也逐渐恢复。因此从供给端和需求端上看，工业生产的修复已经基本确认。但

从结构上看，在中美摩擦进一步演绎、海外疫情与经济重启形势尚不明朗的背景下，外需

依赖度较高的出口导向型、加工贸易型企业仍将受到一定的外需冲击。 

 

图表9： 6 大发电集团日均耗煤量（截至 5 月 31 日）  图表10： 高炉开工率（截至 5 月 29 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从建筑业角度看，随着用工压力逐渐缓解，基建投资发力或将逐步带动建筑业回暖。3 月

以来基建申报项目放量、专项债等资金充裕都直观可见。并且今年基建项目滚动储备、适

时开工，3-4 月挖机销量大幅提高或前瞻反映了本轮建筑业周期的启动。5 月建筑业 PMI

回升 1.1 个百分点至 60.8%，维持在高景气度区间。我们认为在政策发力的确定性和疫情

掣肘逐渐消散的背景下，建筑业有望继续回暖，有望对促进农民工就业起到积极作用。 

 

图表11： 3-4 月挖机销量大幅提高（截至 4 月数据） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从房地产行业角度看，地产项目陆续开工，土地购置费提升带动成交回暖，行业出现边际

向好态势，但政策调控更值得关注。从复工层面看，房地产项目在全国建设工程复工的“三

步走”（重点民生工程-其他民生工程-其他工程）中顺位较低，恢复节奏相对基建更慢，3-4

月房地产新开工面积逐步回升，但仍不及往年同期水平。从成交层面看，地价提升、商品

房成交面积回暖或表明房市的逐步复苏。从政策层面看，两会政府工作报告再次明确“房

住不炒”和“因城施策”。由于地价升温与房住不炒的总基调相悖，后续地产政策或有边

际收紧的可能，我们认为政策面或将成为主导下半年地产行业的重要因素。 

30

40

50

60

70

80

90

01-01 01-21 02-10 03-01 03-21 04-10 04-30 05-20

（万吨） 2015-2019最值 2015-2019均值

2020至今 2019

50

55

60

65

70

75

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(%)
2018 2019 2020至今

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

19-01 19-03 19-05 19-07 19-09 19-11 20-01 20-03

（%）(台)
挖机销量 同比变化（右）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4750


