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谁是劳动力下降的元凶 
 

 

在疫情冲击下，海外失业率飙升，劳动参与率快速下行。疫情后，受益于
疫情影响减弱、经济稳步修复等，海外失业率快速下滑，但劳动参与率的
修复进程曲折。从劳动参与率的修复速度和修复高度上来看，大致可以将 

这些国家分为两类。 

第一类，以美国、英国为代表，疫后虽然经济修复，失业率走低，但劳动
参与率迟迟未回归至疫情前水平。 

第二类以韩国、澳大利亚为代表，这类国家疫后劳动参与率稳步修复，且
超过疫情前水平。 

对比这两类国家，两者之间的差别除了与经济修复情况、老龄化程度、财
政刺激力度等有关外，主要与受疫情影响情况有关。实证结果显示感染原
始株和阿尔法株对劳动参与率具有显著的负面影响，但是感染德尔塔株和
奥密克戎株对劳动参与率的影响并不具有显著性。前两轮新冠流行感染率
高的国家，劳动参与率的修复进度往往偏慢，而奥密克戎流行对劳动参与
率的影响明显较弱。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
风险提示：文章样本数据有限，实证结果存在一定局限性；主要控制变量
不足导致实证结果存在偏差的风险；海外疫情演变超预期的风险 
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一、疫情之后各国劳动参与率的恢复参差不齐 

2020 年初受疫情冲击，部分国家的劳动参与率快速下行。世界银行数据显示，2020 年全
球劳动参与率为 58.6%，相比 2019 年下滑了 1.9 个百分点，大幅高于过去 5 年均值（年均
-0.13 个百分点）。 

疫情过后，全球劳动力市场开始逐渐修复，大多数国家的失业率水平回落至疫情前，但是
部分国家的劳动参与率水平并没有完全恢复。以美国为例，劳动力市场持续呈现“供不应
求”的状态，职位空缺率大幅走高，拉高了薪资增速，并抬高了通胀中枢。 

从劳动参与率修复的速度和高度来区分，各个国家大致可以分为两类： 

图 1：部分样本国家疫后劳动参与率的变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

一类以美国和英国为代表，虽然疫后经济和失业率恢复，但是劳动参与率没有回到疫情前
的水平。以美国为例，2022 年 10 月美国劳动参与率为 62.2%，相比于 2019 年末下降了 1

个百分点。 

图 2：美国失业率较快回到疫情前，但劳动参与率还有明显缺口（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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另一类以韩国和澳大利亚为代表，疫后劳动参与率稳步修复至超过疫情前水平。以澳大利
亚为例，劳动参与率在 2020 年 5 月探底后快速回升，至 2020 年 11 月就超过了 2019 年末，
2021 年短期回落后，2022 年 8 月劳动参与率上升至 66.6%，高于 2019 年末 0.68 个百分点。 

图 3：澳大利亚劳动参与率与失业率（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

二、劳动参与率下降的三个可能原因 

对于劳动参与率难以恢复正常的原因，主要有年龄结构、经济因素、疫情影响等几种可能
的解释。 

第一个广泛接受的解释是退休潮。 

以美国为例，1950-1964 年的美国婴儿潮对应了 2008 年开始的美国退休潮，2008 年美国
65 岁以上人口占比 12.6%，2021 年已经上升至 17%。按照亚特兰大联储的估算，以 1998

年为基准，2009 年退休对劳动参与率的拖累为-0.01%，到 2019 年已经升至-2.91%，2020

年为-3.69%，2021 年为-4.11%，退休对劳动参与率的拖累程度逐渐加深。 

图 4：退休对劳动参与率的拖累越发明显（单位：%） 

 

资料来源：亚特兰大联储，天风证券研究所1 

 
1 劳动力参与动态 - 亚特兰大联邦储备银行 (atlantafed.org) 
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图 5：美国人口结构的变化 

 

资料来源：亚特兰大联储，天风证券研究所 

但是澳大利亚在 2008 年之后也面临了退休潮。澳大利亚的战后“婴儿潮”出现在 1947-1961

年，对应了 2009 年之后的老龄化进程明显加快。2008-2021 年期间，澳大利亚 65 岁以上
人口占比了提高了 3.4 个百分点。 

对比美国和澳大利亚的老龄化程度，2021 年美国 65 岁以上人口占比为 17%，高于澳大利
亚 0.5 个百分点；2008-2021 年美国 65 岁以上人口占比提高了 4.4 个百分点，高于澳大利
亚 1 个百分点。因此美国的退休潮压力高于澳大利亚，可能是两国劳动参与率恢复差异的
原因之一。 

图 6：澳大利亚也面临着退休潮 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二个解释是经济因素和政策因素。 

疫情后美国和澳大利亚的经济增长和失业率均恢复较快，2022 年 9 月美国失业率为 3.5%，
低于 2019 年末 0.1 个百分点；澳大利亚失业率 3.54%，低于 2019 年末 1.5 个百分点。所以
劳动参与率下降的原因，应该不是没有就业机会，实际上美澳两国的职位空缺数量均大幅
高于疫情前。 

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

0

5

10

15

20

25

30

1
95

0

1
95

3

1
95

6

1
95

9

1
96

2

1
96

5

1
96

8

1
97

1

1
97

4

1
97

7

1
98

0

1
98

3

1
98

6

1
98

9

1
99

2

1
99

5

1
99

8

2
00

1

2
00

4

2
00

7

2
01

0

2
01

3

2
01

6

2
01

9

2
02

2

粗出生率（‰）（左） 美国:65岁及以上人口占比（%）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

5

10

15

20

25

30

1
94

0

1
94

4

1
94

8

1
95

2

1
95

6

1
96

0

1
96

4

1
96

8

1
97

2

1
97

6

1
98

0

1
98

4

1
98

8

1
99

2

1
99

6

2
00

0

2
00

4

2
00

8

2
01

2

2
01

6

2
02

0

澳大利亚:粗出生率（‰）（左） 澳大利亚:65岁及以上人口占比（%）



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

更有可能的解释是由于疫情期间政府的大规模转移支付，居民部门积累了大量的超额储蓄，
部分居民可能提前退出就业市场。疫情期间，美国和澳大利亚均推出了针对居民部门的大
规模财政刺激，结果是政府部门的赤字率和杠杆率大幅上升。2020 年和 2021 年美国政府
赤字率为 14.9%和 12.4%，此前三年均值为 4%；澳大利亚政府赤字率分别为 8.6%和 7.7%，此
前三年均值为 2.5%。美国政府部门杠杆率从 2019年末的 99.3%上行至 2021 年末的 117.9%，
澳大利亚政府部门杠杆率从 39.8%上行至 54.4%。 

对比来看，美国政府赤字率和杠杆率上升幅度更大，财政刺激力度更大，居民退出劳动力
市场的意愿可能也更强，这是两国劳动参与率恢复程度差异的第二个潜在解释。 

图 7：澳大利亚和美国职位空缺数量（单位：千人） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：澳大利亚和美国在疫情期间均进行大规模财政转移支付（左轴：亿澳元；右轴：十亿美元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第三个解释是疫情，这个颇具争议。 

一些研究将劳动供给不足归因于新冠感染的后遗症即长期新冠（long-covid）以及劳动者
对于反复感染的担忧，部分劳动力彻底退出了就业市场。根据中国日报网报导，长期新冠
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（long-covid）导致 200-400 万美国人无法工作2。 

但实际上，澳大利亚和美国均出现了大范围的感染，澳大利亚的感染率甚至高于美国。截
至 2022 年 9 月末，澳大利亚总感染率（累计新增/国内人口）为 39.8%，美国总感染率为
28.3%，所以仅用总感染率水平并不能解释美国和澳大利亚的劳动参与率差异。 

真正的问题是，美国的总感染率虽然更低，但是在前几轮新冠大流行期间的感染率更高，
而澳大利亚主要是在奥密克戎株大流行期间的感染率高。澳大利亚在奥密克戎之前的三轮
大流行期间（原始株、阿尔法株、德尔塔株），感染率仅为 0.1%、0.01%和 0.7%，而美国前
三轮的感染率为 2.7%、7.3%和 4.4%。直到奥密克戎流行时，澳大利亚的管控力度才有所放
松，感染率达到了 39.4%，而美国在奥密克戎期间的感染率只有 14.4%。 

由于每一轮新冠流行株的致死率和后遗症存在差异，因此不能简单用新冠总感染率来解释
劳动参与率的差异，而要考虑每一轮新冠大流行期间的感染率。 

三、关于劳动参与率影响因素的实证研究 

截止目前为止，我们至少发现了劳动人口年龄结构、财政刺激力度、经济增长表现以及每
一轮新冠流行毒株感染率等因素，都可能影响到疫后劳动供给或劳动参与率的恢复情况。 

为了更好分析以上因素对劳动参与率的影响，我们构建了实证回归模型，其中被解释变量
为劳动参与率，解释变量包括新冠感染率、GDP 增速、人口年龄、政府杠杆率、居民杠杆
率。同时，我们设置了四个疫情虚拟变量来区分不同流行毒株对于劳动参与率的影响。我
们用了 12 个国家的数据作为样本，涵盖了五个大陆和不同发展水平（美国、英国、法国、
意大利、希腊、奥地利、澳大利亚、加拿大、日本、韩国、菲律宾、阿根廷），也考虑到
了数据质量和可得性，时间跨度为 2019 年 1 季度至 2022 年 1 季度。为了区分国别效应，
经过豪斯曼检验后采用了固定效应模型。 

图 9：固定效应模型回归结果 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

实证结果如下： 

第一，年龄对劳动参与率有负面影响，但并不显著。年龄对劳动参与率的影响方向与前文
推断一致，即劳动人口老龄化会导致劳动参与率下降，结果不显著的原因可能是年龄结构
的原始数据频度较低（对年度数据插值降频为季度），导致模型结果的显著性下降。 

第二，经济增长对劳动参与率有显著的正向影响。经济快速修复时，劳动力市场需求旺盛，

 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/34d2y0NDRtCgC8uYxWnm9A 
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求职难度降低，薪资待遇提高，从而带动劳动参与率的回升。如上文所提及，疫情后影子
劳动力（因经济原因等被动退出劳动力市场的适龄人群）对劳动参与率的拖累逐步降低。 

第三，财政补贴（政府杠杆率/财政支出同比）对劳动参与率具有负面影响，但不显著。我
们认为疫情期间的财政补贴只是给居民部门的一次性转移支付，老龄就业人口可能在获得
该笔额外收入后会提前退出劳动力市场，但是对于大部分适龄就业人口而言，暂时性的转
移支付只会拉长回归劳动力市场的时间，并不足以让他们彻底退出劳动力市场。 

第四，居民杠杆率对劳动参与率有正面影响，显著度较弱，这一点与政府部门杠杆率的影
响相对应，即居民部门负债上升时，往往有更强的意愿回归劳动力市场以赚取收入。 

四、新冠感染是不是劳动力下降的元凶？ 

新冠感染是否会造成劳动参与率下降？这是最重要也是最有争议的问题。 

我们的实证研究结果发现，过去四轮新冠大流行感染率对劳动参与率的影响方向均为负，
但是显著性逐轮降低。 

模型结果显示，感染新冠原始株和阿尔法株，对于劳动参与率都具有显著的负向影响，且
原始株感染率的显著度更高。但是感染德尔塔株和奥密克戎株，对于劳动参与率的影响不
具有显著性。 

从模型结果看，奥密克戎对劳动参与率的影响很弱，总感染率对劳动参与率的影响也不显
著，这与毒株感染率的影响逐渐减弱有关。这个结果解释了为什么从 2021 年末开始以澳
大利亚、韩国、意大利为代表的一些国家感染率大幅上升，但劳动参与率也在稳步修复。 

新冠感染率对劳动参与率的影响逐轮下降，原因可能是随着毒株传染性不断提高，致死率
逐渐降低，对劳动力市场的影响也在降低。研究表明，2020 年原始毒株的 R0 约为 2.53，
阿尔法毒株为 4-5，德尔塔为 5-8，奥密克戎则在 9.5 以上4。原始毒株期间（2020 年 10

月之前）WHO 口径全球累计死亡率为 2.7%（最高为 7.6%），，奥密克戎期间（2021 年 12

月-2022 年 10 月）死亡率为 0.37%。 

图 10：全球感染率上行，死亡率下行  图 11：全球疫苗接种情况持续上行（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

同时，随着毒株变种以及推广疫苗接种，居民感染后出现后遗症的概率也在下降。2021

年 1 月英国研究数据显示5，未接种疫苗的居民感染新冠后的 12 周里，出现后遗症6的概率
为 14.6%，在接种两针疫苗后概率下降到 9.5%（这一时期的毒株主要是德尔塔）。2022 年 7

 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/ksfdMFc3Ts9tvs8CPdKLjQ 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/uhUjU2oMyjbH_WjpiOFptg 
5 在英国接种两剂冠状病毒 （COVID-19） 疫苗后自我报告的长期 COVID - 国家统计局 (ons.gov.uk) 
6 这里的“后遗症”指出现疲倦、高温、咳嗽、头痛、喉咙痛、嗅觉或味觉改变、气促、胸痛或紧绷、失眠、注意力不集中、心

悸、头晕等等问卷罗列情况的任意一种 
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月英国更新调查数据后的结果显示，接种两针疫苗的人感染德尔塔毒株/奥密克戎 BA.1 毒
株后，出现后遗症的概率为 9.2%/4%；接种三针后，概率则为 5%/4.5%。 

图 12：不同疫苗接种情况下，感染不同毒株后，出现“长期新冠”（long-covid）的概率 

 

资料来源：《在英国感染奥密克戎变异株后自我报告的长期 COVID》，Daniel Ayoubkhani and Matt Bosworth，天风证券研究

所（注：“长期新冠”分为两类，一类是指出现任意严重程度的症状，即 Any severity；另一类是指对感染者的正常生活产

生影响，即 Activity-limiting）7 

随着毒株致死率和出现后遗症的概率降低，新冠对劳动力市场的影响也发生了明显变化。
从样本国家数据的结果来看，原始株感染率与劳动参与率存在明显的负相关，两者简单线
性回归的 R 方为 0.46。而在阿尔法株、德尔塔株、奥密克戎株流动期间，各国劳动参与率
与感染率简单线性回归的 R 方仅有 0.001、0.02、0.14，即两者之间并不存在简单的线性相
关性。 

图 13：原始毒株期间劳动参与率的变化（单位：%）  图 14：阿尔法毒株期间劳动参与率的变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：样本国家包括了美国、日本、韩国、

菲律宾、意大利、澳大利亚、加拿大、希腊、阿根廷、英国、奥地利等 11

个国家） 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：德尔塔毒株期间劳动参与率的变化（单位：%）  图 16：奥密克戎毒株期间劳动参与率的变化（单位：%） 

 
7 在英国感染奥密克戎变种后自我报告的长期 COVID-国家统计局 (ons.gov.uk) 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

总的来说，海外数据实证结果显示本轮劳动参与率的下滑主要与原始株感染率和阿尔法株
感染率有关，奥密克戎对劳动参与率不存在显著影响。另外财政转移支付对劳动参与率下
滑的影响偏短期，经济好转能够更快地推动劳动参与率修复。 

最后，本文对劳动参与率的影响因素、劳动参与率与疫情之间的关系等分析还存在一定缺
陷，一是出于数据可得性等方面的考虑，样本数据仅包含了 12 个国家，实证结果是否具
有广泛意义上的适用性还有待进一步验证；二是模型目前的主要控制变量仅有 5 个，可能
存在其他变量会对劳动参与率产生影响，这一点也需要后续研究来进一步扩充。 
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