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[Table_Title]   利率专题   

当前就业的总量与结构问题  2022 年 06 月 22 日 

[Table_Summary] 

就业是最大的民生，然而 5 月调查失业率仍然高位徘徊，青年、农民工就

业压力最为突出。应如何看待当下就业总量与结构性问题，政策又会如何应

对？ 

 当前就业情况如何？劳动力供需矛盾加剧，稳就业压力仍大 

今年 3 月以来，城镇调查失业率已连续 3 个月高于全年目标，31 个大城市

城镇调查失业率仍在攀升中。 

主因在于当前劳动力市场供需矛盾失衡。一方面，劳动力需求疲弱，主因

疫情反复下，企业生产经营能力及预期均受明显冲击，抑制劳动力需求。另一

方面，毕业生数量同比多增，叠加季节性因素，劳动力供给进一步增加。 

 青年、农民工就业压力最为突出 

一方面，就业市场供大于求，青年就业意愿不足。今年市场吸纳就业能力

受疫情冲击预计减弱，而应届毕业生规模创新高。供需矛盾加剧之下，应届生

毕业生群体就业意愿普遍趋弱，体现为今年毕业生求职时间延后、就业意愿与

现有市场招聘需求不匹配，这又反过来进一步加剧近期就业压力。 

另一方面，农民工就业压力突出，结构性问题明显。当前农民工失业率处

于高位，且存在比较明显的结构性问题，包括老龄化趋势、倾向本地就业、第

三产业就业占比增加。 

 未来政策发力怎么看？ 

总结来看，当前就业形势主要体现三点：其一，失业率总体还处于较高水

平；其二，青年、农民工就业压力最为突出，结构性问题明显；其三，疫情反

复之下，企业经营能力及预期均转弱，吸纳就业能力有所下降，供需矛盾加

剧。 

逻辑上看，稳增长与稳就业是一体两面，而 5 月经济总体呈现弱复苏，环

比动能并不算强。因此无论是从政策目标、当下经济环比动能还是未来就业环

境来看，都需要政策进一步加大发力，包括总量及结构。 

回顾 2020 年，政策发力在于稳主体以稳就业，多举并措加大对中小企业的

金融支持，与当下不同之处在于，2020 年国内在疫情防控和经济复苏上处于相

对领先状态，因而彼时货币政策更加注重精准性和直达性。 

当下而言，疫情受控之下，稳增长与稳就业诉求并行，一方面财政发力最

为关键，另一方面货币政策仍会助力稳主体稳就业。从此角度而言，货币政策

宽松窗口仍未关闭，降准、降息仍有可能，但短期内在海外加息扰动下，内外

均衡考虑之下央行降息等积极行为或有一定制约，以致于市场仍然纠结。 

稳增长、稳就业政策组合持续发力之下，宽信用仍在途，交易重心仍落在

疫情防控、政策联动、宽信用进程之间。预计长端继续围绕 1 年期 MLF 窄幅震

荡，交易空间或有限。宽信用成色以及增量政策的出台仍是关键指示，而短端

仅经历了阶段性调整，当然仍以票息策略占优。 

 

 风险提示：政策不确定性；基本面变化超预期；海外地缘政治冲突。 
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就业是最大的民生，然而受国内外多重因素影响，今年就业面临的风险挑战

明显增多。5 月调查失业率仍然高位徘徊，超出季节性水平。群体间分化进一步

加剧，青年、农民工就业压力最为突出。 

应如何看待当下就业总量与结构性问题，政策又会如何应对？本文聚焦于此。 

1 劳动力供需矛盾加剧，稳就业压力仍大 

如何看待当前就业情况？ 

首先我们需要明确，如何衡量就业情况。目前我国官方首要关注调查失业率，

重点观测其当月水平及变化，其次是城镇新增就业人数，重点观测其累计值变动。 

表 1：就业指标 

指标类别 具体指标 

失业率 

城镇登记失业率（季） 

城镇调查失业率（月） 

31 个大城市城镇调查失业率（月） 

就业及失业人数 

城镇新增就业人数（月） 

城镇失业人员再就业人数（月） 

就业困难人员新增就业人数（月） 

城镇领取失业保险金人数（季） 

工业企业年末从业人员数（年） 

其他指标 

PMI 中的从业人员分项（月） 

平均工作时间（月） 

就业人员平均工资（年） 

非官方指标 

百度关键词搜索指数（日） 

中国就业市场景气指数（季） 

求人倍数（季） 

资料来源：国家统计局，wind，民生证券研究院 

 

再看政策诉求。今年 3 月《政府工作报告》明确提出今年“城镇新增就业

1100 万人以上，城镇调查失业率全年控制在 5.5%以内”的预期发展目标，从历

年工作报告预期目对比来看，今年政策稳就业诉求很明确，毕竟过去 3 年的提法

是：全年失业率控制在目标值“左右”。 

表 2：历年两会就业目标对比  

主要经济目标 2022 2021 2020 2019 2018 2017 

新增就业人口 1100 万人以上 1100 万人以上 900 万人 1100 万人以上 1100 万人以上 1100 万人以上 

城镇调查失业率 5.5%以内 5.5%左右 6%左右 5.5%左右 5.5%以内 
城镇登记失业率

4.5%以内 

资料来源：政府工作报告，民生证券研究院 
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而今年 3 月以来，城镇调查失业率已连续 3 个月高于全年目标。最新数据显

示，5 月份，全国城镇调查失业率是 5.9%，比上月下降 0.2 个百分点。其中外来

农业户籍人口失业率是 6.2%，比上月下降了 0.4 个百分点。 

虽然 5 月城镇调查失业率有所下降，但仍高于全年 5.5%的失业率目标，且

31 个大城市城镇调查失业率仍在攀升中，较上月上行 0.2 个百分点达到新高

6.9%。其中，16-24 岁年轻人的失业率是 18.4%，比上月上升 0.2 个百分点。 

从城镇新增就业人数来看，2022 年数据亦弱于历史同期（除 2020 年疫情

爆发初期外），城镇新增就业人数累计同比自 2022 年 1 月起滑入负区间，并在 2

月以来呈现加速下滑趋势，证明当前就业形势压力仍然严峻。 
 

图 1：调查失业率（%）  图 2：31 个大城市城镇调查失业率（%） 

 

 

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

 

图 3：城镇累计新增就业人数（万人）  图 4：城镇新增就业人数累计同比（%，pct） 

 

 

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

 

关于就业压力较大的成因，统计局对 5 月就业数据解读明确指出，当前劳动

力市场供需矛盾失衡：“疫情的冲击对就业的不利影响还没有完全消除，失业率

总体还处于较高水平。而年轻人的失业率偏高的主要原因是，在疫情影响下，企
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业生产经营困难，吸纳就业能力有所下降，而年轻人求职更倾向于稳定性强的岗

位，加剧了供需矛盾。” 

一方面，劳动力需求疲弱，主因疫情反复下，企业生产经营能力及预期均受

明显冲击，抑制劳动力需求。当前 PMI 从业人员分项仍处于收缩区间，反映企业

需要的劳动投入变少，就业人员平均工作时间自 2021 年 8 月起便不断下降，不

过近期有所反弹，这也与 5 月失业率略有下滑相印证。 

另外，供给方面，毕业生数量同比多增，叠加季节性因素，劳动力供给进一

步增加。5、6 月份是应届生毕业的高峰期，劳动力市场供给本就会出现季节性上

升。而今年我国大学毕业生达到 1076 万人，同比增加 167 万人，由此劳动力供

给压力进一步加大。 

此外，从非官方指标来看，当前劳动力市场确实处于供大于求的状态，且该

现象在中小城市、民营企业中更为严重。 

就业市场景气指数（CIER）=市场招聘需求人数/市场求职申请人数，能够

衡量就业市场景气度。当前各线城市与各类企业 CIER 指数均已小于 1，整体处于

“供过于求”的状态。 

分结构看，二、三线城市 CIER 指数相对一线与新一线城市下降更快，即中

小城市就业压力更大；民营企业 CIER 指数也大幅跌落至小于 1 的水平，反映民

营企业劳动力需求萎缩幅度较大，难以吸纳其他部门剩余劳动力。 

图 5：PMI 从业人员分项（%）  图 6：就业人员平均工作时间（小时/周） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：CIER 指数：按城市划分（倍）  图 8：CIER 指数：按企业划分（倍） 

 

 

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

 

  



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 7 

 

 

 

固收专题研究 

2 青年、农民工就业压力最为突出 

从前文我们看到当前就业存在明显的结构性问题，其中以青年、农民工等重

点群体就业压力较大为突出特点，从政策表述来看，官方对重点群体就业情况的

关注力度也在不断加大。 

表 3：官方会议、文件及报道对重点群体就业压力的关注 

时间 来源 具体内容 

2022/6/17 
《坚持就业优先 推动实现更加充分更高质

量就业》 

从重点群体看，青年、大龄劳动者等重点群体就业面临难题。

2022 届高校毕业生首次突破千万，增量增幅均创新高，再加

上留学回国人员和往届未就业毕业生，青年就业总量压力持续

加大。 

2022/6/8 《下大力气做好重点群体就业服务》 
今年高校毕业生超千万，做好这一群体的就业工作是稳就业的

重点 

2022/5/31 
国务院印发《扎实稳住经济的一揽子政策措

施》 

保基本民生政策……完善农业转移人口和农村劳动力就业创业

支持政策，完善社会民生兜底保障措施。 

2022/5/7 全国稳就业工作电视电话会议 

“稳就业事关广大家庭生计，是经济运行在合理区间的关键支

撑……强化高校毕业生、农民工等重点群体就业促进和服

务。” 

资料来源：各部门官网，经济日报，求是，民生证券研究院 

 

青年失业率居高不下。从 5 月数据看，16-24 岁青年群体调查失业率为

18.4%，较 4 月份上升 0.2 个百分点。观察 16-24 岁与 25-29 岁群体失业率剪刀

差，自今年 2 月起，两组失业率剪刀差持续走扩，5 月份剪刀差达到 13.3%，青

年群体就业压力明显。 

农民工失业率仍处高位。2022 年 4 月外来户籍人口失业率升至 6.9%，5 月

下降 3 个百分点至 6.6%，但仍处高位。与本地户籍人口失业率剪刀差自 22 年 2

月突破 0 之后迅速拉大，5 月剪刀差回落 0.1 个百分点达到 1.1%，反映随着疫情

好转，复产复工之下劳动力需求加大。 

图 9：不同年龄人口失业率（%）  图 10：本地、外来户籍人口失业率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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进一步来看： 

2.1.1 就业市场供大于求，青年就业意愿不足 

从需求端看，今年市场吸纳就业能力预计减弱。历年新增就业人数平均在

1300 万人，而今年在疫情冲击下，部分行业和地区的用人需求萎缩，市场吸纳

就业能力预计减弱，我们预计今年新增就业人数在 1100-1200 万人。 

而从供给端看，应届毕业生规模创新高。仅就高校应届毕业生而言，今年规

模达 1076 万人，规模和增量均创历史新高，由此来看今年应届毕业生就业压力

进一步加大。 

根据 4 月《2022 年大学生就业力调研报告》，截至 4 月中旬，有 46.7%（同

比下降 16.1pct）求职毕业生获得 offer，有 15.4%（同比下降 2.9pct）毕业生已

签约。今年求职录取率、签约率同比均明显下滑，反映出招聘岗位减少，毕业生

对工作的选择余地缩小，供需矛盾加剧。 

图 11：历年普通高校毕业生人数（人）  图 12：历年高等教育毕业生人数结构（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 

 

图 13：不同学历学生签约率（%）  图 14：经济外部因素对应届毕业生就业期望的影响(%) 

 

 

 
资料来源：智联招聘，民生证券研究院  资料来源：智联招聘，民生证券研究院 
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