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[Table_Summary] 
投资要点： 

 一季度我国失业率和 GDP 走势出现背离，主要是因为失业率统计口径问题。一季

度 GDP 同比增长-6.8%，但根据统计局最新数据显示，3 月全国城镇调查失业率

为 5.9%，比去年同期仅上升 0.7 个百分点。失业率这样小幅度的变化和大众的直

观感受出现了背离。统计局公布的调查失业率与 GDP 增速与社会现象出现背离，

并不代表我国失业率数据的失真，这种背离是失业率的统计方法所带来的； 

 美国失业率统计体系完善，多指标衡量失业情况。美国劳工部每月会发布《就业

形势报告》，报告里会从失业率、非农就业人数，就业变化扩展指数等多个方面为

大家展示美国的就业情况。美国每月公布的失业率一共有六种，从 U1 至 U6，其

中 U3 是官方失业率，而 U6 则是市场普遍认为的真实失业率。这些失业率的不同，

主要表现在对于失业人口的定义。 

 除了失业率，美国还公布非农就业数据。非农就业数据覆盖了美国所有私有的非

农业行业的员工。非农业雇员分类约占美国商业部门对 GDP 贡献的 80%，美联储

在制定货币政策的时候，也是将非农数据的表现作为重要参考指标。因此，非农

数据对金融的影响要大于一般的 U3 失业率。不过不管是哪种衡量方式，美国的失

业率都是使用的抽样调查方法获得的； 

 中国调查失业率起步晚，失业率衡量体系还有很大发展空间。长期以来，中国官

方公布的是城镇登记失业率，长期在 4%附近小幅波动。登记失业率长期缺少波动，

并不能反映中国的经济情况。我国从 2004 年开始启动城镇调查失业率，从 2018

年开始正式对外公布月度数据。综合来看，登记失业率是从社会保障的角度反映

失业问题，这更多的是用于行政目的。调查失业率是从市场角度出发，和宏观经

济更为贴合。 

 通过对两种失业率的对比，我们也发现，一季度调查失业率之所以会和一季度 GDP

出现背离，就是因为统计对象的偏差。因为疫情影响，有部分人群在家停薪留职，

有部分人群失业但没有主动去找工作或者在两周内不能开始工作，还有部分人农

民工返乡后未能回城务工。这些人群都并不算在调查人口范围内，因此调查失业

率中也不能反应这部分人的实际情况； 

 受疫情影响，从新增就业和失业两方面看，今年压力都很大。从过去的经验来看，

一个 GDP 可以创造大约 220 万人的新增就业。今年因为疫情影响，我们认为全年

GDP 可能会在 3-3.5%左右，那么较去年，今年可以创造出来的新增就业岗位很可

能出现缩减。第三产业吸纳就业人数多，私营占比高达 88%。而第三产业和私营

企业这次最受疫情冲击最为严重。另外，我国今年还有 874 万的高校毕业生。 

 城镇就业人数行业占比显示，制造业和建筑业就业人数占比最大，二者合计就业

人数占全部城镇就业人数的 39.9%。此外，我们从投入产出表上也可以算出计算

机、建筑业和机械设备等行业的影响系数排名较前。综合来看，我们认为国家维

稳经济，稳定就业的重要发力点一定是在基础设施的建设上。传统基建为基础，

新基建为未来发展方向，二者共同作用成为今年托底经济、稳定就业最重要的力

量。 

 风险提示：疫情失去控制，经济失速下行，失业率飙升 
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一季度我国因为受疫情影响，经济出现了全面的下滑。一季度 GDP 同比增长
-6.8%，这是自 1992 年以来首次出现负增长。而疫情的负面影响还没有结束，尽
管一季度国内疫情已经得到初步控制，但是海外疫情仍然持续扩散。二季度海外
疫情的蔓延，可能会导致我国外需的疲软，从而继续影响我国二季度经济复苏。 

在经济受到如此大冲击的情况下，还有一个问题引起了广泛的关注，那就是
我国目前的失业率情况。 

1. 一季度我国失业率情况 

根据统计局最新数据显示一季度，全国城镇新增就业人员 229 万人。3 月份，
全国城镇调查失业率为 5.9%，比 2 月份下降 0.3 个百分点，比去年同期仅上升
0.7 个百分点。相比于 GDP 的巨大跌幅，一季度失业率的波动幅度相对较小。 

图 1：中国城镇调查失业率（%）  图 2：中国 GDP：当季同比（%） 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

失业率这样小幅度的变化，也和大众的直观感受出现了背离。一季度因为疫
情影响，很多实体工厂、店铺都出现了关闭，停业的现象。同时从百度搜索指数
上看，有关找工作和失业金领取条件的搜索也有所增加。 

图 3：百度搜索指数 

 

 
 
 
 

资料来源：WIND,德邦研究所 

因此，大众对于失业率的担忧一下子被激发，认为公布的调查失业率出现了
失真，现实的失业率情况远比公布的数据要严重。但我们认为，统计局公布的调
查失业率与 GDP 增速与社会现象出现背离，并不代表我国失业率数据的失真。这
种背离是失业率的统计方法所带来的。 
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2. 失业率的统计方法 

失业率数据作为反映经济状况的总体指标和社会政策调整的依据，一直都受
到大家的关注。 

2.1. 美国失业率统计方法 

美国，作为一个发达国家，对于失业率的统计是非常完善和全面的。美国劳
工部每月会发布《就业形势报告》，报告里会从失业率、非农就业人数，工作时间
和工资收入，就业变化扩展指数等多个方面为大家展示美国的就业情况。其中反
应失业情况的有两大指标失业率和非农就业人数。 

图 4：美国失业率（%）  图 5：美国新增非农就业人数（千人） 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

美国每月根据不同的标准公布的失业率一共有六种，从 U1 至 U6，其中 U3

是官方失业率，而 U6 则是市场普遍认为的真实失业率。这些失业率的不同，主
要表现在对于失业人口的定义。 

美国劳工统计局每月进行一次 “当前人口调查”的调查，涉及美国 6 万个家
庭。这些家庭采用随机抽样的方法进行选择，旨在产生尽可能接近较大人口的近
似值。这个人口调查就会调查，家里到底有多少人是劳动力，然后找出特定的人
群，比如 U4 中提到的消极工人和 U6 提到的边际工人。 

另外，美国失业率除了对失业人口有定义，对失业时间也有限制。在必须要
有工作意愿以外，另外要在过去四周内找过工作。因此这些失业率其实也并不能
够完全反应当下美国的失业情况，只能通过不同维度进行衡量和比较。 

图 6：美国失业率分类 

 

资料来源：美国劳工部,德邦研究所 
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除了失业率之外，美国《就业形势报告》中还有一项数据在宏观分析当中非
常重要，那就是非农就业人数。非农就业数据是衡量美国私营和政府机构新增就
业人数的重要指标。非农就业人数的定义是：在非农业经济领域的就业人数。市
场关注数量以及数量的净增加或减少。覆盖了美国所有私有的非农业行业，比如
工厂、办公室、商店等等，以及联邦政府、州政府和地方政府就业的员工。 

为什么非农数据在宏观分析当中更加重要，是因为非农业雇员分类约占美国
商业部门对 GDP 贡献的 80%。另外，美联储在制定货币政策的时候，也是将非
农数据的表现作为重要参考指标。因此非农数据对于金融的影响要大于一般的 U3

失业率。 

不过不管是哪种衡量方式，美国的失业率都是使用的抽样调查方法获得的。 

除了失业率和非农数据这样的月度数据，美国还有当周初次申请失业金人数、
持续领取失业金人数等周频的失业数据，全方位的帮助大家了解美国社会的失业
情况。 

2.2. 中国失业率统计方法 

和发达国家相比，我国的失业率体系还不是非常完善。长期以来，中国官方
公布的是城镇登记失业率，这一数字由人力资源和社会保障部对外发布。我国城
镇登记失业率长期在 4%附近小幅波动。 

图 7：中国城镇登记失业率（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

登记失业率长期缺少波动，并不能反映中国的经济情况。我国从 2004 年开
始启动城镇调查失业率，从 2018 年开始正式对外公布月度数据。城镇调查失业
率是通过城镇劳动力情况抽样调查所取得的城镇就业与失业汇总数据进行计算的。
此次引起大家关注的，就是城镇调查失业率。 

图 8：失业率计算公式 
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资料来源：统计局，德邦研究所 

我们将两种失业统计系统进行比较，发现以下几点不同： 

首先，登记失业率的基础是各级失业行政记录，通过将各级的行政记录进行
汇总而得到登记的失业人数。调查失业率的基础是对住户进行的调查记录，通过
一家一户的调查来推算失业数据。 

第二，两者对于失业的定义不同。登记失业率使用的失业定义是在就业服务
机构登记失业，没有进行登记的人员，无论是否失业都不能算作失业人员。而调
查失业率使用的失业定义是有工作能力而未工作，近三个月内寻找过工作且有合
适的工作能在两周内开始工作的人员。更重在是否有找工作这样的意愿。 

第三，两者统计的失业人口范围不同。登记失业人口是户口在城镇的劳动力，
必须要拥有城镇户籍。而调查失业人口，是城镇常住人口，不管是城镇劳动力还
是在城镇工作的农村劳动力，都会被调查到。 

最后，两者对于失业者的年龄限制也有所不同。登记失业人口统计的范围，
男性在 16-59 岁，女性在 16-49 岁。而调查失业率仅限制了调查人员的年龄下限，
16 岁以上即可。 

综合来看，登记失业率是从社会保障的角度反映失业问题，这更多的是用于
行政目的。调查失业率是从市场角度出发，和宏观经济更为贴合。 

通过对两种失业率的对比，我们也发现，一季度调查失业率之所以会和一季
度 GDP 出现背离，就是因为统计对象的偏差。因为疫情影响，有部分人群在家停
薪留职，有部分人群失业但没有主动去找工作或者在两周内不能开始工作，还有
部分人农民工返乡后未能回城务工。这些人群都并不算在调查人口范围内，因此
调查失业率中也不能反应这部分人的实际情况。 

2.3. 中美失业率体系比较 

通过比较我们发现，两国在失业率算法上其实都存在着算出的失业率会比真
实失业率低的情况。但由于美国失业率体系发展更全面，美国可以用 U6 失业率
来平衡 U3 失业率所带来的误差，还可以使用不同频率、不同口径的失业率综合
衡量当前的失业情况。中国目前只能根据算出的抽样调查失业率来评判真实失业
率。 

因此面对大家对于失业率的讨论，我们认为我国城镇调查失业率的偏离，主
要还是因为我国失业率体系的不健全。我国公布调查失业率至今也刚刚过去两年，
未来我国失业率体系还有很大的进步和调整空间。 

3. 当下中国的就业压力 
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