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宏观周报 2023 年 05 月 29 日 

 

 宏观点评报告模板 

谈一谈两组矛盾的数据 

 
——热点与高频 

核心内容：青年失业率、国企利润增速  分析师 

一、4 月青年失业率升至 20.4%，但总体失业率却降至 5.2%。 

1.16 至 24 岁人口调查失业率每年的峰值都出现在 7 月，显然是与毕业季

有关；从趋势上自从 2018 年以来是持续上升的，显然也是因为中美贸易

摩擦与新冠疫情的连续冲击之下，中国经济增速趋于下降的原因。同时，

也与青年人群的就业意愿、就业能力，以及劳动力市场中的供需匹配度

（个人要价与需求方定价之差）等因素有关。 

2.但整体失业率的下降与青年失业率的上升并不矛盾。从经济结构来看，

去年中国经济增长主要依靠投资与出口，而今年主要依靠消费与服务业

内生修复，吸收就业能力更强，因此城镇调查失业率已经运行在 5.5%的

政策目标之下，这也导致 4 月之后宏观调控力的度趋于缓和。 

3.预计今年 16 至 24 岁人口调查失业率的峰值仍然是在 7 月，之后改善

程度主要是看民营经济的恢复程度，毕竟国有单位只能解决全社会 12%

的就业。从数量上看，2022 年中国就业人口约为 7.8 亿人左右，失业率

从去年 11 月的 5.7%回落到目前的 5.2%，对应大约 390 万失业人口重新

回到就业岗位。今年 1-3 月城镇新增就业人数为 297 万，与此基本印证，

据此也可以预测 2023 年新增就业人数能达到 1250 万人，但 2023 年全国

高校毕业生预计有1158万。即便城镇新增就业数量能够覆盖应届毕业生，

但压力更多还是在 24 岁以下的群体这边。 

二、1-4 月财政部的国有企业利润增速为 15.1%，但国家统计局规模以上

国有工业企业利润增速为-17.9%。从年度数据来看，2009 年、2014 年、

2019 年都出现过国家统计局口径小幅度为负而财政部口径为正的情况，

但两者变化趋势总体保持一致。从统计口径来看，国家统计局只统计了

规模以上工业企业，而财政部统计了所有非金融国有企业，而当前工业

增速明显慢于服务业，且 PPI 持续、显著下滑，很多被动去库存的工业

企业可能都已经降价至盈亏平衡点以下，这应该是导致上述分化的主因。 

三、海外美元指数、美股、美债收益率全面回升，商品价格回落。5 月

中旬以来，美国 10 年期、1 年期国债收益率分别从 3.4%升至 3.8%，从

4.7%升至 5.25%；美元指数从 101.4 升至 104.2；金价从接近 2040 美元/

盎司回落至 1950 美元/盎司；布油维持在 76 美元/桶左右的水平；LME

铜从 8500 美元/吨左右降至 8000 美元/吨；CRB 工业品指数也趋于回落。 

四、国内利率下行、股市下行、商品下行、USDCNY 突破 7.0，市场在

探讨“盈利底反弹乏力、政策没有新增量”等利空是否已经充分定价。

10 年期国债收益率冲击 2.7%，距离去年低点只有 10BP 左右；沪深 300

指数降至 3833，距离去年低点还有 8%的降幅；USDCNY 从 6.92 调整至

7.05；国内商品继续下行，南华工业品指数距离去年低点还有 6%的降幅。 
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宏观日历 

日期 事件或数据 

5 月 29 日（周一） - 

5 月 30 日（周二） - 

5 月 31 日（周三） 1. 中国 5 月制造业 PMI 

6 月 1 日（周四） 
1. 欧元区 5 月制造业 PMI、5 月 CPI 初值、4 月失业率 

2. 美国 5 月 Markit 制造业 PMI、ISM 制造业 PMI 

6 月 2 日（周五） 1. 美国 5 月非农就业报告 

6 月 3 日（周六） - 

6 月 4 日（周日） - 

6 月 5 日（周一） - 

6 月 6 日（周二） - 

6 月 7 日（周三） 1. 中国 5 月出口、进口 

6 月 8 日（周四） 1. 欧元区一季度 GDP 

6 月 9 日（周五） 1. 中国 5 月 CPI、PPI 

6 月 10 日（周六） - 

6 月 11 日（周日） - 

6 月 12 日（周一） 1. 中国 5 月货币金融数据（待定） 

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院 
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一、市场热点 

（一）4 月青年失业率升至 20.4%，但总体失业率却降至 5.2% 

5 月路演，碰到的每个人几乎都会谈到青年失业率超过 20%的问题，但与此同时大家

都忽略了城镇调查失业率已经从去年 11 月的 5.7%回落到 5.2%的事实。同一来源的数据，

大家只关注最差的一个，而不去看整体的改善，其实是反映了一种情绪。 

我们先说青年失业率的问题。16 至 24 岁人口的调查失业率每年的峰值都出现在 7 月，

显然与毕业季有关；从趋势上自从 2018 年以来是持续上升的，主要反映在中美贸易摩擦

与新冠疫情的连续冲击之下，中国经济增速趋于下降。同时，也与青年人群的就业意愿、

就业能力，以及在劳动力市场中的供需匹配度（个人要价与需求方定价之差）等因素有关。 

图 1：城镇调查失业率与 16 至 24 岁人口调查失业率 
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城镇调查失业率 % 右轴：就业人员调查失业率:16-24岁人口 %

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

然后再说整体失业率的下降，与青年失业率上升并不矛盾。从经济结构来看（表 1），

去年中国经济增长主要依靠投资与出口，而今年主要依靠消费与服务业内生修复（服务业

增速明显快于工业增速与 GDP 整体增速，消费的贡献也明显大于资本形成与净出口），而

消费与服务业的吸收就业能力也更强，因此城镇调查失业率已经运行在 5.5%的政策目标

之下，这也导致 4 月之后宏观调控力的度趋于缓和。 

展望下一阶段，预计今年 16 至 24 岁人口调查失业率的峰值仍然是在 7 月，之后的

改善程度还要看经济恢复的程度，特别是民营经济的恢复程度，毕竟国有单位只能解决

全社会 12%的就业。从数量上看，2022 年中国就业人口约为 7.8 亿人，调查失业率已从

去年 11 月的 5.7%回落到目前的 5.2%。失业率下降 0.5 个百分点，对应着大约 390 万失业

人口重新回到就业岗位（2023 年 1-3 月城镇新增就业人数 297 万，与此基本印证）。当然，

即便当前更多是低端就业（2023Q1 人均可支配收入增速也只有 4.0%，仍处于历史低位），

也体现了疫情之后经济还是有一些恢复的。展望未来，预计 2023 年新增就业人数能达到
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1250 万人（1-3 月 297 万乘以 4 约为 1200 万，且春节前还存在疫情影响。此外，2022 年

为 1206 万，2021 年为 1269 万，2020 年为 1186 万）。但 2023 年的全国高校毕业生预计会

达到 1158 万，相比上年增加 82 万。即便城镇新增就业数量能够覆盖应届毕业生，但在

24 岁以下和 24 岁以上人群的竞争中，压力总体上还是在 24 岁以下的群体这边，这意味

着毕业季后的 16 至 24 岁失业率也可能呈现出持续高位的情况。 

表 1：2023 年一季度实际 GDP 增速的行业结构与需求结构 

季度
不变价GDP

当季同比

第一

产业

第二

产业

第三

产业
季度

最终消费

支出

资本形成

总额

货物和服务

净出口

2023Q1 4.5 3.7 3.3 5.4 2023Q1 66.6 34.7 -1.3

2022Q4 2.9 4.0 3.4 2.3 2022Q4 6.7 135.3 -42.0

2022Q3 3.9 3.4 5.2 3.2 2022Q3 55.5 20.1 24.4

2022Q2 0.4 4.4 0.9 -0.4 2022Q2 -217.5 71.0 246.5

2022Q1 4.8 6.0 5.8 4.0 2022Q1 67.4 13.1 19.4

GDP当季同比贡献率（%）GDP分项：不变价当季同比（%）

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）1-4 月财政部的国有企业利润增速为 15.1%，但国家统计局规模以上国有工业企业利润增速为-17.9% 

5 月 27 日国家统计局发布：1-4 月规模以上工业企业营业收入同比+0.5%（前值-0.5%）；

利润累计同比-20.6%（前值-21.4%），其中国有及国有控股企业利润同比-17.9%，股份制企业

利润同比-22%，私营企业利润同比-22.5%，外资及港澳台企业利润同比-16.2%。 

5 月 26 日财政部发布：1-4 月全国国有及国有控股企业营业总收入同比增长 7.1%（前值

6.4%），利润总额同比增长 15.1%（前值 12.4%）。 

今年的差异，可能与两者口径中的行业差距有关。从月度数据看，财政部口径的增速已

经实现了由负转正，而国家统计局口径的增速仍在探底过程之中（图 2）。从年度数据来看，

2009 年、2014 年、2019 年其实都出现过国家统计局口径小幅度为负而财政部口径为正的情况，

但两者变化趋势总体保持一致（图 3）。从统计口径来看，国家统计局只统计了规模以上工业

企业，而财政部统计了所有非金融国有企业，而当前工业增速明显慢于服务业，且工业品价格

图 2：月度累计同比：国家统计局规模以上国有工业企业利润

增速与财政部国有企业利润增速 

图 3：年度增速：国家统计局规模以上国有工业企业利润增速与

财政部国有企业利润增速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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（PPI）持续、显著下滑（图 4、表 2），很多被动去库存的工业企业都已经降价至盈亏平衡点

以下（图 5），这在一定程度上可以解释上述两个口径指标的分化。 

 

表 2：2023 年一季度名义 GDP 增速的行业结构：工业和制造业增速是所有行业之中最低的 

现价GDP：

当季同比
（%）

GDP整体 ——

农林牧渔业

——

工业

——

——

制造业

——

建筑业

——

批发和零售

——

交通运输、
仓储和邮政

——

住宿和餐饮

——

金融业

——

房地产业

——

信息传输、
软件和信息

技术服务

——

租赁和商务
服务

——

其他行业

2023Q1 5.0 5.8 1.0 1.0 6.0 7.1 11.7 15.7 8.9 4.0 10.4 6.8 5.3

2022Q4 3.0 6.5 0.9 0.6 3.2 2.3 0.8 -4.6 6.3 -6.0 8.0 6.1 7.1

2022Q3 6.2 11.1 7.1 5.6 6.7 5.0 5.6 4.1 6.5 -3.2 6.3 6.0 6.2

2022Q2 3.9 6.4 7.3 5.0 6.6 1.7 -1.1 -4.4 8.3 -6.8 6.1 -2.5 1.4

2022Q1 9.0 -3.0 15.7 13.9 9.2 7.5 5.6 1.7 7.8 -1.4 10.4 7.4 7.0  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 4：PPI 持续下行、工业产成品存货增速持续去化 图 5：规模以上工业企业亏损家数与亏损额累计同比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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二、高频数据 

 

 

 

图 6：美国 10 年期、1 年期国债收益率 图 7：美国 10 年期 TIPS 收益率与伦敦黄金价格 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

图 8：美股道指、纳指 图 9：美股标普指数的波动率指数（VIX） 
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资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 10：中国 10 年期国债收益率与商业银行同业存单收益率 图 11：美元指数与 USDCNY 
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图 12：布伦特原油现货价与 CRB 工业原料指数 图 13：LME 铜价（美元/吨） 

400

450

500

550

600

650

700

750

0

20

40

60

80

100

120

140 布伦特原油现货价（美元/桶）

右轴：CRB现货指数：工业原料

 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000
LME铜价（美元/吨）
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图 14：上期所螺纹钢和热卷价格（元/吨） 图 15：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨） 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 元/吨 上海期货交易所

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 元/吨 上海期货交易所

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

5

期货收盘价(活跃合约):焦煤 元/吨 大连商品交易所

期货收盘价(活跃合约):焦炭 元/吨 大连商品交易所

期货收盘价(活跃合约):动力煤 元/吨 郑州商品交易所
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图 16：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 17：全国水泥价格指数（点） 
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图 18：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 19：5 月碳酸锂价格出现底部反弹 
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图 20：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 图 21：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 22：农产品价格 200 指数（2015 年 =100）与猪肉批发价 图 23：农业部 28 种蔬菜、7 种水果监测价格（元/kg） 
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