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[Table_Summary] 投资要点 

 疫情反复对于就业的影响，在 2022 年与 2020 年发生了一些变化； 

 其中之一是 2022 年疫情反复的时点与 2020 年存在不同； 

 2020 年疫情反复在春节期间，存在一定数量的留乡未返城人员，或压低了城镇调查失
业率； 

 对于 2020 年城镇调查失业率是否被压低，尝试使用 2021 年农民工监测调查报告以及
乡村居民生活用电量等数据进行刻画； 

 2022 年疫情反复在 3 月逐步发生，春节前返乡的人员已逐步返城； 

 如果 2022 年疫情反复对经济运行的影响程度接近 2020 年，那返城人员有可能推高城
镇调查失业率，这也对应了当前大城市城镇调查失业率上行，但可能仍未结束； 

 现阶段对于增量政策工具讨论较多，但需要对增量政策工具锚定的目标进一步明确， 

 由于宏观调控的目标包括多个，当前时点我们认为或应对充分就业赋予更高的权重； 

 原因在于虽然经济增长会带动就业增加，但面对疫情扰动，并不适用经济正常运行状态
下的政策集合； 

 或需要将目标直接锚定充分就业，尽量缩短从经济增长向充分就业传导的时间窗口； 

 在具体行业上，或应该重点支持以下八个行业： 

第一，制造业、建筑业，容纳就业排名前两位的行业； 

第二，批发零售、租赁商务，既容纳了大量就业，也受到了一定的疫情冲击； 

第三，住宿餐饮、交通运输、科技勘查、文体娱乐，就业占比看似不高，但可能受疫情
冲击最为严重，对于就业的挤出或也更为明显。 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化风险。3、劳动力的测算基于一定的假
设以及公开历史数据的归纳分析，相关结论具有一定的局限性，仅供参考。 
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 稳就业需要考虑的形势及重点 

——当前经济与政策思考 

 证券研究报告/宏观策略专题报告 2022 年 05 月 23 日 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  宏观策略专题报告 

内容目录 

1. 当前就业形势 .................................................................................................. - 3 - 

2. 增量政策工具或应锚定充分就业 .................................................................... - 7 - 

3. 哪些行业或是稳就业的重点 ............................................................................ - 7 - 

4. 风险提示 ......................................................................................................... - 8 - 

 

图表目录 

图表 1：城镇调查失业率与 31 个大城市城镇调查失业率 ................................... - 3 - 

图表 2：农民工规模及增速（2017-2021 年） .................................................... - 3 - 

图表 3：乡村居民生活用电的异常变化（2019-2021 年） .................................. - 5 - 

图表 4：根据 2019-2021 年两年复合增速计算的 2020 年农民工数量可能达到的规模 ......................... - 5 - 

图表 5：根据农民工与用电量数据回测的 2020 年失业率 ................................... - 6 - 

图表 6：以就业人员占比为权重计算的行业用电量变动幅度 .............................. - 8 - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观策略专题报告 

现阶段，面对疫情反复对经济运行产生的异常扰动，需要考虑增量政策

工具予以对冲。但还存在另一个关键要素值得讨论，增长政策应该锚定

哪个目标。在经济正常运行时期，锚定经济增长往往放在首选，经济增

长的同时会带动充分就业；而面对疫情反复对经济运行的冲击，锚定充

分就业的目标，或许更能保证经济社会平稳运行。 

 

1. 当前就业形势 

根据国家统计局 5 月 16 日公布的数据，就业总量继续修复。前 4 个月

城镇新增就业 406 万人，低于 2021 年同期 437 万人，好于 2020 年 354

万人。但 4 月全国城镇调查失业率为 6.1%，连续 6 个月回升，并且超

过了 2020 年疫情反复时期的水平；从就业人口的结构来看，16-24 岁人

口调查失业率分别为 18.2%，较前值提高了 2.2 个百分点；25-59 岁人

口调查失业率为 5.3%，较前值提高了 0.1 个百分点；另外，31 个大城

市城镇调查失业率为 6.7%，较前值跳升了 0.7 个百分点。总体来看，大

城市和青壮年劳动力的就业成为比较明显的问题。 

 

图表 1：城镇调查失业率与 31 个大城市城镇调查失业率 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

为什么当前城镇调查失业率以及大城市城镇调查失业率要高于 2020年，

原因或在于 2020 年的疫情反复在春节期间，由于农民工留乡未返城，

乡村作为就业的“保护垫”，避免的失业率的抬升。 

 

可以尝试结合《2021 年农民工监测调查报告》，做相应的推算：4 月 29

日，国家统计局公布了《2021 年农民工监测调查报告》，比较明显的变

化，是 2020 年出现的异常缺口，当年农民工总数为 28560 万人，较上

年下降 1.8%。其中很重要的原因或受 2020 年疫情冲击，导致农民工主

动或被动无法从业，进而在数据上出现了异常的缺口。 

 

图表 2：农民工规模及增速（2017-2021 年） 
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来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

而 2020 年 2 月疫情期间，城镇调查失业率异常跳升至 6.2%，反映了疫

情冲击对就业的扰动。但需要注意城镇调查失业率的统计口径，根据

2018 年 4 月 17 日国家统计局公布的《就发布城镇调查失业率有关问题

答记者问》一文中的表述，城镇调查失业率统计范围是城镇常住人口，

既包括城镇本地人口，也包括外来的常住人口，如从农村转移至城镇的

人口，它不要求失业登记，也不限定户籍、工作经历等条件。从调查方

法来看，与通过行政记录获取登记失业率的方法不同，调查失业率是通

过对住户抽样调查的方法获得失业率数据。 

 

这就导致存在一种可能性，原本在 2019 年期间，可以被纳入“城镇外

来常住人口”统计范围的农民工。由于受到疫情影响，主动或被动未能

进入城镇，导致“城镇外来常住人口”的实际数量出现了回落；而由于

相应的农民工不纳入城镇调查失业率的统计范围，因此，当时的城镇调

查失业率数据，或低估了实际的失业情况。 

 

根据《农民工监测调查报告》（附注 1 调查简介）的说明，“为准确反映

全国农民工规模、流向、分布等情况，国家统计局 2008 年建立农民工

监测调查制度，在农民工输出地开展监测调查。调查范围是全国 31 个

省（自治区、直辖市）的农村地域，在 1587 个调查县（区）抽选了 8488

个村和 22.6 万名农村劳动力作为调查样本”。 

 

其中值得注意的是，“农民工监测调查制度”是在“农民工输出地”，并

且抽选了“农村劳动力”作为调查样本。这就存在可能性，原本在“输

出地”纳入“农民工”口径的“农村劳动力”，并没有返回城镇，而是停

留在农村，参与农村生产和生活，那就不视作“农民工”，也就不纳入“农

民工监测调查”的统计范围，与之相对应的是 2020 年农民工数量的下

降缺口。 

 

对返乡未回城劳动力尝试使用乡村居民生活用电量进行推算。从 2019

年-2021 年三年的实际情况来，2020 年 3 月出现了违反季节性表现的异

常跳动，而且从 3 月份开始，持续 6 个月的时间，乡村居民生活用电均

呈现出了超额表现，如果假设乡村居民生活习惯并没有发生明显的变动，
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那乡村居民实际数量的增加，或许是一个合理的解释。直到 2020 年 8

月开始，乡村居民生活用电回归到了 2019 年的同期水平，这也对应着

复工复产的开始，乡村居民的实际数量逐步回归到 2019 年同期水平。 

 

图表 3：乡村居民生活用电的异常变化（2019-2021 年） 

 

来源：国家统计局、WIND、中泰证券研究所 

 

根据 2021 年农民工数据对 2020 年失业率情况做相应的回测。采用如下

的计算方法： 

 

根据 2021 年农民工数量 29251 万人，较 2019 年数量 29077 万人，两

年增长 0.60%，两年复合增长 0.30%，由此计算得到 2020 年若不存在

疫情扰动，农民工数量或能够达到 29164 万人，相较于 2020 年数量

28560 万人超出了约 604 万人。 

 

图表 4：根据 2019-2021 年两年复合增速计算的 2020 年农民工数量

可能达到的规模 

 

来源：国家统计局、WIND、中泰证券研究所 

 

假设这 604 万人，属于“农村劳动力”，本应该返回城镇，纳入“农民

工”口径，也纳入“城镇调查失业率”的口径，但实际上并未返回城镇，
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而是停留在农村，参与农村生产和生活，因此实际上不视作“农民工”，

也就不纳入“农民工监测调查”和“城镇调查失业率”的统计对象。 

 

由于这 604 万人，很难判断应该归属于 2020 年中的具体某个时间点，

根据《农民工监测调查报告》（附注 1 调查简介）的说明，“采用入户访

问调查的形式，按季度进行调查”。因此，尝试用变通的方式，由于农村

劳动力停留在农村，那产生乡村居民生活用电的增量是相对比较确定的。

计算方法如下： 

 

1、根据 2019 年与 2021 年乡村居民生活用电量的两年数据，来计算复

合增速； 

2、根据复合增速推算 2020 年乡村居民生活用电的可能值； 

3、根据推算值可能值与实际值来计算增幅，这或许在一定程度上对应留

乡劳动力的用电量； 

4、选择四个季末时点数据及对应增幅，3 月末（增幅 12.5%）、6 月末

（增幅 4.2%）、9 月末（下降 2.2%）与 12 月末（增幅 5.9%）； 

5、假设乡村原有居民数量不发生变化，结合增幅将 604 万人对应到四

个季末时点，分别得到留乡劳动力的数量，3 月末（增加约 1481 万）、

6 月末（增加约 503 万）、9 月末（减少约 267 万）与 12 月末（增加约

700 万）； 

6、根据 2020 年末城镇就业人员数量约 46271 万人与月度城镇调查失业

率，可以分别计算得到四个季末时点的城镇调查失业人数，3 月末（约

2730 万）、6 月末（约 2637 万）、9 月末（约 2499 万）与 12 月末（约

2406 万）； 

7、叠加留乡劳动力后计算的失业率分别为 3 月（约 9.1%）、6 月（约

6.8%）、9 月（约 4.8%）与 12 月（约 6.7%），其中 3 月较公布值提高

约 3.2 个百分点，6 月提高约 1.1 个百分点，到 9 月末，伴随着复工复

产的开始，就业情况开始明显好转，到年末或存在人员再次返乡的原因，

导致失业有所加重，但明显好于 2020 年上半年的表现。 

 

图表 5：根据农民工与用电量数据回测的 2020 年失业率 

 
来源：国家统计局、WIND、中泰证券研究所 

 

由于 2022 年各地疫情反复，是在 3 月份开始逐步发生，由于务工人员

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_42263


