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   报告日期：2020 年 4 月 28 日  

 
日本失业率为何只有 2.5%？ 

 

 
  报告导读 

4 月 28 日，日本公布 3 月失业率 2.5%，前值 2.4%。疫情冲击全球经济，中国城镇调
查失业率破 6%，美国失业率预期破 10%，欧元区失业率也有上行，同样受到疫情冲
击，为何日本能一枝独秀将失业率保持在 2.5%？本文尝试解答这一问题。 

❑ 追溯 70 年，日本失业率波动小，高点仅为 5.8% 

日本失业率波动幅度较小，1953 年至今近 70 年，失业率高点仅为 5.8%（2003 年 3

月），次贷危机以来 10 年间持续震荡下行，2019 年 11 月达到本世纪最低点 2.1%。
我们认为日本失业率波动小，主因在于雇佣文化、政策引导和家庭主妇效应。首先，
日本普遍实行终身雇佣制（显性隐性均有），由于解雇正式员工负担较高，企业经营
压力大时更多倾向于降薪而非解雇。其次，当失业压力上升时，政府会通过给予工资
补贴、休假补贴等方式，引导企业安排雇员进行阶段性休假或弹性用工，避免企业裁
员，用“企业内失业”的方式降低了名义失业率。其三，“家庭主妇效应”也有影响，
由于非正式雇工的存在，经济不好时，部分全职家庭主妇会选择成为非正式雇工，相
当于增加劳动力市场供给，这也带来了失业率的降低，避免波动加剧。 

❑ 回顾危机历史走势，失业反映相对滞后 

21 世纪，日本失业率曾先后两次达到阶段性高点，分别为 2003 年和 2009 年，但我
们发现失业率往往滞后反映，长期泡沫破裂后，日本经济笼罩在经济衰退和通缩预期
之中，亚洲金融危机、美国互联网泡沫破裂冲击日本经济，GDP 增速在 2002 年初见
底，但失业率在 2003 年才见顶。2008 年全球金融危机快速发酵，日本经济在 2007
年底开始进入负增长，但失业率在 2008 年四季度才开始快速上升。从历史视角来看，
日本失业率会相对滞后反映经济衰退效果。  

❑ 疫情冲击影响有限，抗疫防灾经验丰富，经济运行有条不紊 

截至 4 月 27 日，日本累计确诊 13385 例，单日新增确诊最高仅为 743 人，我们认为
新冠疫情对日本冲击相对有限。日本疫情相对可防可控，地震、飓风等防灾经历为本
次抗疫提供宝贵经验，民众自发意识较强，洗手、用消毒剂漱口和戴口罩是其日常生
活的一部分。日本人注重私人空间而非集体活动也有帮助。因此，日本政府采取自下
而上的抗疫情体系，隔离、限制出行措施较少，更多措施集中在“呼吁”而非限制，
如 4 月 7 日日本政府宣布 5 个县进入紧急状态，呼吁国民减少不必要的外出。因而，
疫情和防疫措施并未导致经济活动大范围、深层次的停滞，相比美欧中等国家和地
区，日本经济运行有条不紊，避免了失业率在短期快速走高。 

❑ 3 月数据还未完全反映疫情冲击 

我们认为，日本 3 月失业率 2.5%，或还未反映疫情冲击。首先，相比美欧，疫情对
日本冲击相对较低，经济有序运行有助于稳定企业经营和劳动力市场。其次，日本货
币财政政策积极发力来稳定企业经营、帮助企业共度难关，在政策支持、雇佣文化和
社会责任的影响下，企业短期会减少裁员。第三，疫情冲击导致也创造了新的用工需
求，3 月医疗卫生、交通运输和批发零售业分别同比新增 40、12 和 17 万的就业者。
第四，家庭主妇效应继续发酵，经济承压时部分家庭主妇会选择出门工作，女性劳动
力人数上升，3 月女性劳动力人数环比新增 16 万人。综合来看，我们认为，3 月日
本失业率 2.5%是政策、企业、劳动力等综合作用的结果，这一数据还未完全反映疫
情影响，预计后续日本失业率仍有上行压力，我们预计不会出现两位数的失业率。 

 

风险提示：日本疫情防控不及预期；日央行超预期收紧货币政策；各国协同政策刺激
不及预期；日本财政政策落地不及预期；全球金融市场超预期下跌，全球金融危机爆
发，全球爆发经济危机。 
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图 1：日本疫情相对可控，新增及累计确诊人数相对较低  图 2：3 月日本失业率 2.5%，劳动力人数仍在增加 

 

 

 

资料来源：WHO，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 3：日本失业率在 2003 年和 2009 年两次达到阶段性高点  图 4： 日本失业率反映稍有滞后 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 5：3 月日本女性劳动力人数、就业人数上升  图 6：日本制造业 PMI 并未“断崖式”下降 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 7：3 月日本各行业就业情况一览，医疗、运输、批发零售增多 

2020 年 3 月 就业人数(万人） 同比变化量（万人） 同比变化率（%） 

农林业 188 -7 -3.6 

非

农

林

业 

建筑业 512 3 0.6 

制造业 1045 -24 -2.2 

情报通信业 228 2 0.9 

交通运输业 349 12 3.6 

批发零售业 1083 17 1.6 

金融保险业 152 -5 -3.2 

不动产和物品租赁业 135 3 2.3 

学术研究及专业服务机构 236 13 5.8 

住宿餐饮业 401 -14 -3.4 

生活相关服务及娱乐业 234 3 1.3 

教育及学生支援业 316 -11 -3.4 

医疗卫生机构 878 40 4.8 

服务业（未分类） 454 -6 -1.3 
 

资料来源：日本总务省，浙商证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

日本疫情防控不及预期；日央行超预期收紧货币政策；各国协同政策刺激不及预期；日本财政政策落地不及预期；

全球金融市场超预期下跌，全球金融危机爆发，全球爆发经济危机。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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