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宏观经济 
 

疫情冲击之下的中美失业率与经济增速 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

奥肯定律描述了一段时间内经济增速与失业率变动之间呈负相关关系，

该定律基于对美国失业率和经济增速的经验研究总结而来，即：实际 GDP

变化率=3%-2×失业率变动。此处是实际 GDP 变化率，不是实际 GDP 变化

率（增速）的变化。是对于美国，GDP 增速与失业率变动的相关系数达到

0.8，奥肯定律能够较好地描述两者关系。在实际经济分析中，奥肯定律中的

系数与经济增速趋势也就是潜在产出增长率有关，受到技术、资本、人口的

影响，因此，奥肯定律中的系数会因考察的经济体和时间段不同而变化。 

失业率变动不仅受产出变化率的影响，还受到劳动力人数的影响。理论

上，经济增速下降但仍为正时，需要的劳动力是增加的，此时失业率应该继

续下降，只是下降速度放缓。问题在于正常情况下美国劳动力人口仍在增长。

如果经济增速下滑但仍为正时，虽然失业率的分子（就业人数）仍在增加，

但是不能抵消分母（劳动力人口）的增加，这样失业率就可能上升。相反，

根据联合国数据，中国劳动力增速 2019 年开始为负，这会缓解失业率压力。

疫情期间，退出劳动力市场的美国人口增加，也会缓解失业率上升。 

美国申请失业金人数与失业率、经济增速的关系。金融危机期间，失业

率和续请失业金人数较为符合线性相关关系，但在 2009 年 7 月之后，当续

请失业金人数上升至较高水平时，失业率并不成比例地增长，上升幅度相对

缓和。此外，劳动参与率变动也会导致领取失业金人数和失业人数存在偏差。

美国失业率统计的是积极寻找工作的失业人口站劳动力人口的比值，在经济

封锁的情况下，大量失业人口被迫放弃寻找工作，导致劳动参与率下降。美

国劳动力人口在 3 月和 4 月分别减少了 163 万和 643 万人，4 月劳动力降幅

为有记录以来最大值。如果一个人退出劳动力市场，他可以领取失业金，但

不统计在失业人口中。虽然领取失业金人数和失业率的关系不稳定，但目前

来看，放开失业金领取条件之后，高频的续请失业金人数和低频的失业人口

已经相差不大，可以用于估算大概的失业率。另外，初请失业金人数先行于

续请人数和失业率，有助于判断经济增速、劳动力市场的走向。 

4 月公布的中国经济数据数据显示，一季度 GDP 同比增速为-6.8%，调

查失业率均值为 5.8%，但是，人社部公布的数据显示一季度城镇新增就业

人数为 229 万人。以我国城镇劳动力人口约等于 4.6 亿推算，一季度新增失

业人数约 322 万，因此城镇新增就业人数与城镇新增失业人数的差值约为

-93 万，这样来看净新增就业数相较前一季度为负值，与一季度实际 GDP 一

致，都呈负增长。 

中国长期报告的登记失业率水平在 4%左右，调查失业率与登记失业率

由于统计口径的差异存在分化。调查失业率数据近三年才开始统计，数据点

有限，尚不足以总结失业率变动与经济增速的关系。如果从季度 GDP 同比

增速和季度失业率同比变化来看，2019 年四个季度的数据比较符合线性变化

的关系，但 2020 年一季度由于受到冲击较大，或许是离群值。 

 风险提示：海外疫情二次爆发；模型存在一定误差 
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1、 疫情冲击之下的中美失业率与经济增速 

众所周知，失业情况与经济增长高度相关，但是一些细节恐怕很多人没有意识

到，或者说意识到了但百思不得其解。比如，失业率变化对应的是经济增速还是经

济增速的变化？领取失业金人数、新增就业和失业率存在怎样的关系？能否通过新

增就业预测经济增速？ 

此外，受限于失业率统计口径的差异和数据质量，将失业率与 GDP 连接起来

需要进行一些处理和分析。由更为高频的失业金领取人数来估算失业率，这也需要

明确两者的对应关系以及背后的假设。下文将介绍总结失业率与经济增速的理论关

系及其与实际数据的契合情况，然后由美国周度失业数据估算失业率和经济增速，

以及分析中国失业数据与经济增速的关系。 

1.1、 失业率与经济增长的理论关系 

奥肯定律描述了一段时间内经济增速与失业率变动之间呈负相关关系，该定律

基于对美国失业率和经济增速的经验研究总结而来，即： 

实际 GDP 变化率=3%-2×失业率变动 

注意，此处是实际 GDP 变化率，不是实际 GDP 变化率（增速）的变化。是

对于美国，GDP 增速与失业率变动的相关系数达到 0.8，奥肯定律能够较好地描述

两者关系。在实际经济分析中，奥肯定律中的系数与经济增速趋势也就是潜在产出

增长率有关，受到技术、资本、人口的影响，因此，奥肯定律中的系数会因考察的

经济体和时间段不同而变化。 

 

图1： 美国 GDP 与失业率季度同比数据

（1949Q1-2019Q4） 

 图2： 美国 GDP 与失业率年度数据（1949-2019） 

 

 

 

资料来源：新时代证券研究所；注：蓝色虚线为 GDP 变化率对失

业率变化进行最小二乘法回归得到的线性关系。 

 资料来源：新时代证券研究所；注：红色实线为 y=3%-2x 描述的

线性关系，蓝色虚线为 GDP 变化率对失业率变化进行最小二乘法

回归得到的线性关系。 

 

一般认为奥肯定律是经验总结，缺乏理论基础，下面我们简单地通过生产函数

来给奥肯定律进行理论上的阐述。 

以 L 表示劳动投入，Y 表示经济产出，一个简单的生产函数可以表示为 Y=F(L)，

y = -1.76x + 3.16 
R² = 0.64 
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经济体通过生产函数 F(∙)，将劳动投入 L 转化为产出 Y。用 P 表示劳动力人口，E

表示就业率，则 L=P×E ，因此，产出变化率可以表示为： 

∆%Y = F′(L) ∙ (∆%P+ ∆%E) 

其中，∆%E 为就业率的变化率，可以与失业率联系起来。用 u 表示失业率（u'

表示下一期的失业率），那么 E=1-u，就业率的变化率为可以近似地表示为失业率

变动的负值： 

∆%E =
(1 − 𝑢′) − (1 − 𝑢)

(1 − 𝑢)
=
−(𝑢′ − 𝑢)

(1 − 𝑢)⏟    
→1

≈ −(𝑢′ − 𝑢) = −∆𝑢 

因此，产出变化率∆%Y 与失业率变动∆u 的关系可以近似的表示为： 

∆%𝐘⏟

产出变化率

= F′(L) ∙ (∆%P + ∆%E) ≈ F′(L) ∙ ∆%P − F′(L) ∙ ∆𝒖⏟

失业率变动

 

这组关系也与图 1 与图 2 中的实证结果相呼应。失业率变动不仅受产出变化率

的影响，还受到劳动力人数的影响。理论上，经济增速下降但仍为正时，需要的劳

动力是增加的，此时失业率应该继续下降，只是下降速度放缓，那为什么很多人将

经济增速下滑和失业率会上升呢？问题在于正常情况下美国劳动力人口仍在增长。

如果经济增速下滑但仍为正时，虽然失业率的分子（就业人数）仍在增加，但是不

能抵消分母（劳动力人口）的增加，这样失业率就可能上升。相反，根据联合国数

据，中国劳动力增速 2019 年开始为负，这会缓解失业率压力。疫情期间，退出劳

动力市场的美国人口增加，也会缓解失业率上升。 

这就提供了第一种根据失业率估算 GDP 增长率的方式——计算季度或年度失

业率的同比变动，带入到奥肯定律的经验公式中，由此估算实际季度或年度 GDP

的同比增长率。 

在实际进行经济分析与预测时，运用到奥肯定律更为常见的表述是：当失业率

上升 1%时，实际 GDP 增长相对于潜在 GDP 增长下降约 2%。这种方式更侧重于通

过失业率变动来估算经济体偏离轨道、受到冲击的程度。其实，上式中以表达这个

思想，𝐅′(𝐋) ∙ ∆%𝐏可以视为劳动力人口等因素影响的潜在经济增速。 

如果把上一期经济体充分利用资源可获得的产出趋势记为 Y_1，这种情形下，

失业率维持在自然失业率水平，失业率变动为 0；把经济体偏离潜在产出、实际实

现的产出记为 Y_2，那么产出变化率相对于趋势增长率的偏离与失业率变动成反比： 

∆%𝐘𝟐⏟  
产出变化率

− ∆%𝐘𝟏⏟  
趋势增长率

= −∝ ∆𝒖𝟐⏟

失业率变动

 

因此，在经济预测中，常常通过失业率变动来估计产出受到的冲击（偏离趋势

增长率的百分点）。 

奥肯定律是基于实证分析得到的经验定律，上文分析为经济增长率和失业率变

动之间的负相关关系提供了一些理论解释，但在应用奥肯定律进行经济分析和预测

时仍有一些需要注意的地方。奥肯定律首先于 1964 年基于美国经济数据提出，随

着经济发展，生产率、劳动力在产出中占比在变化，产出变化率与失业率变动的对

应系数也逐渐变化，在进行经济分析时需要相应地调整（图 3）。根据 2005 年以后

的回归结果来看，GDP 变化率与失业率变化的对应关系更接近 1.1%-1.2%。在当下

对于美国增长率进行估计时，我们可以假设，失业率上升 1%对应 GDP 增长率相对
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于趋势增长率下降 1%。 

 

图3： 美国 GDP 与失业率季度同比数据

（1949Q1-2004Q4 与 2005Q1-2020Q1） 

 图4： 美国 GDP 与失业率年度同比数据（1949-2004 与

2005-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：蓝色散点为

2005Q1-2020Q1 期间 GDP 变化率与失业率变化，蓝色虚线为该期

间 GDP 变化率对失业率变化进行最小二乘法回归得到的线性关

系，红色散点和红色虚线代表 1949Q1-2004Q4 期间的对应情况。 

 资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：蓝色散点为 2005-2019

期间 GDP 变化率与失业率变化，蓝色虚线为该期间 GDP 变化率

对失业率变化进行最小二乘法回归得到的线性关系，红色散点和

红色虚线代表 1949-2004 期间的对应情况。 

 

1.2、 美国申请失业金人数与失业率、经济增速的关系 

在疫情冲击下，申请失业金人数飙升，每周初请和续请失业金人数分别最高涨

至 686.7 万人和 2491.2 万人，而在 2019 年 1-2 月的，其对应周平均值分别为 21.3

万人和 172.8 万。在平常时期，初请人数和续请人数之间趋势一致，初请人数的波

动更大，在经济受到冲击或衰退时，初请失业金人数明显领先于续请失业金人数，

因为初请人数在衰退时更多地转化为续请人数，而当经济逐渐走出衰退，初请人数

则率先下降。在 2008 年金融危机时，当初请人数已经开始下降、续请人数达到峰

值时，GDP 的收缩达到底部并开始回升，当初请人数收复危机以来增长的三分之

一、续请人数下降开始快速下降时，GDP 增速由负转正、GDP 停止收缩开始增长。

如果这次疫情带来的冲击也符合这种类似的规律，那么 4 月初到 5 月初，初请失业

金人数开始下降、续请失业金人数达到峰值，5 月 16 日当周，续请失业金人数有

所回落，对应着 GDP 收缩到达底部并开始回升，这也与美国于 4 月底开始陆续接

触经济封锁相符。 
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图5： 美国周度失业数据  图6： 美国初请失业金人数领先经济衰退 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 初请失业金人数已连续两月下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

每周申请失业金人数如何转化为失业率呢？金融危机期间，失业率和续请失业

金人数较为符合线性相关关系，但在 2009 年 7 月之后，当续请失业金人数上升至

较高水平时，失业率并不成比例地增长，上升幅度相对缓和。以前由于种种限制，

领取失业金的人数占失业人口的比重并不高，本次疫情发生后，美国政府通过经济

救助计划放宽了申请失业金的条件，这意味着更多失业人口有资格申请失业金，申

请人数占失业人数的比重上升。根据美国劳工数据，四月以来，失业保险覆盖人数

较前三月上升了 44.1 万人，总失业保险覆盖人数为 14567.2 万人。 

此外，劳动参与率变动也会导致领取失业金人数和失业人数存在偏差。美国失

业率统计的是积极寻找工作的失业人口站劳动力人口的比值，在经济封锁的情况下，

大量失业人口被迫放弃寻找工作，导致劳动参与率下降。美国劳动力人口在 3 月和

4 月分别减少了 163 万和 643 万人，4 月劳动力降幅为有记录以来最大值。如果一

个人退出劳动力市场，他可以领取失业金，但不统计在失业人口中。 
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图8： 美国失业率与续请失业金人数  图9： 美国劳动力人口骤降 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

上述因素也体现在 3 月和 4 月的失业数据表现上。3 月初请失业金人数合计

1066.7 万，在疫情爆发前的 1-2 月，每月初请失业金人数平均为 95.8 万，因此 3

月额外新增初请失业金人数约 971 万人，3 月末续请失业金人数达到 744.6 万人。3

月劳动力人口数为 16291.3 万，失业保险覆盖人数为 14523.1 万。如果假设续请失

业人数等于总失业人数，计算得该假设下失业率为 4.6%，接近 3 月实际失业率数

据。到了 4 月，初请失业金人数合计 2016.1 万人，相比 1-2 月额外新增初请失业金

人数约 1920 万人，新增的初请人数大量转化为续请人数，4 月末续请失业金人数

达到 2238 万人。4 月劳动力人口数降至 15648.1 万人，失业保险覆盖人数升至

14567.2 万人，按照前述简单假设，续请失业金人数对应失业率 14.3%，接近报告

的未季调失业率 14.4%。下周将公布美国 5 月失业率。基于 5 月续请失业金人数，

假设劳动力人口不变，估计得到的“失业率”为 13.0%。 

此外，我们还可以估算此次疫情截至目前对美国造成的失业率冲击和 GDP 增

速冲击。自 3 月 14 日当周起至 5 月 23 日当周，初请失业金人数共额外新增了 3870

万人，续请失业金人数最大值 2491 万人，占劳动力人口约 16%。基于第一部分讨

论中失业率变动与 GDP 增速的对应关系，在这段时间内 GDP 增速受到的冲击为相

对 GDP 趋势增速下降约 16 个百分点。 

虽然领取失业金人数和失业率的关系不稳定，但目前来看，放开失业金领取条

件之后，高频的续请失业金人数和低频的失业人口已经相差不大，可以用于估算大

概的失业率。另外，初请失业金人数先行于续请人数和失业率，有助于判断经济增

速、劳动力市场的走向。 

 

1.3、 中国新增就业、失业率与经济增速的关系 

4 月公布的中国经济数据数据显示，一季度 GDP 同比增速为-6.8%，环比增速

为-9.8%，同时，根据前三个月度城镇调查失业率可知一季度调查失业率均值为 5.8%，

相比 2019 年四季度均值 5.1%上涨了 0.7 个百分点，相比 2019 年一季度均值 5.2%

上涨了 0.6 个百分点。但是，人社部公布的数据显示一季度城镇新增就业人数为 229

万人。《政府工作报告》起草组负责人、国务院研究室主任黄守宏曾指出，按 2017

年的弹性系数，GDP 增长一个百分点可带动 190 万到 200 万人的就业。这里指的
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就是城镇新增就业人数和 GDP 增速的比值，2019 年这一比值约为每百分点 220 万

人。为什么在一季度经济收缩的情况下新增就业人数仍有 200 万之多呢？我们应该

如何理解新增就业和失业率以及经济增速的关系呢？ 

调查失业率与新增就业背后是两种不同的统计制度。调查失业率的指标定义采

用国际劳工组织的失业标准，数据来源于国家统计局对全国城镇进行的劳动力抽样

调查，而城镇新增就业人数来源于政府就业管理部门的行政记录，指报告期内城镇

累计新就业人数减去累计自然减员人数（自然减员人数是指报告期内因退休、伤亡

等自然原因造成的城镇累计减少的就业人员）。因此，城镇新增就业人数统计的是

有多少人加入了劳动力市场，而非一段时期内城镇就业的净增量。新增就业人数中

包含失业人员再就业人数，如果二者差值不变，失业人员再就业数上升，新增就业

人数也上升，但城镇劳动力市场并没有创造更多的就业岗位。需要对统计期内失业

情况也纳入考虑，才能得到更贴近城镇就业人口净新增的数据。 

一季度城镇调查失业率由前一季度上升约 0.7 个百分点，以我国城镇劳动力人

口约等于 4.6 亿推算，一季度新增失业人数约 322 万，因此城镇新增就业人数与城

镇新增失业人数的差值约为-93 万，这样来看净新增就业数相较前一季度为负值，

与一季度实际 GDP 一致，都呈负增长。 

中国长期报告的登记失业率水平在 4%左右，调查失业率与登记失业率由于统

计口径的差异存在分化。调查失业率数据近三年才开始统计，数据点有限，尚不足

以总结失业率变动与经济增速的关系。如果从季度 GDP 同比增速和季度失业率同

比变化来看，2019 年四个季度的数据比较符合线性变化的关系，但 2020 年一季度

由于受到冲击较大，或许是离群值。 

 

图10： 中国城镇调查失业率与登记失业率  图11： 中国 GDP 与失业率季度同比数据

（2018Q1-2020Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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