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大国崛起背后的“人口钥匙” 

——《人口峭壁》第二篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

我们在《人口峭壁》第一篇中，发现中国人口会在 2026 年达到拐点，20 岁到

30 岁人口规模率先塌陷，90 后直面人口峭壁。这一切都来源于中国建国后两次

婴儿潮。这引发了我们的思考，二战后是否全球都出现了类似的婴儿潮，这种共

振在未来又会有哪些影响？共振之下，谁又在享受人口红利，谁又能抢跑？ 

核心观点： 

谁曾经享受红利：日本、中国内地、亚洲“四小龙”的劳动力峰值和产业链转移

节奏基本一致。 

二战结束后，全球产业链经过了三次迁徙。 

第一次，美国迁出，日本迁入：1950 年至 1970 年，日本的青壮年劳动力占比

率先快速提升（先于亚洲“四小龙”、美国、中国内地），至 1975 年青壮年劳

动力达全部人口的 39%。叠加美国在二战后执行复兴日本政策，日本占全球贸

易量快速上升。 

第二次，日本迁出，亚洲“四小龙”及拉美国家迁入：70 年代日美贸易摩擦频

现，日本青壮年劳动力占比也在 1975 年达到了高峰，加速了日本将劳动力密集

型产业链向外转移。而此时，亚洲“四小龙”青壮年人口在 80 年代开始大幅上

升（先于中国内地），轻工、纺织等劳动密集型加工产业开始转移至这些地区。 

第三次，亚洲“四小龙”迁出，中国内地迁入：20 世纪 80 年代开始，中国内地

青壮年劳动力人口占比快速提升，欧美日等发达国家和亚洲“四小龙”等地区，

开始把劳动密集型产业和低技术高消耗产业向中国内地转移。21 世纪初，中国

青壮年劳动力绝对规模和占全国人口比均达到了顶峰，中国内地出口量在全球的

份额快速提升。 

向前看，全球劳动力增速在 1994 年触顶，人口红利渐行渐远。 

1950 年至 1960 年，发达国家和中国同时出现婴儿潮，推动全球青壮年劳动力

（25 岁至 49 岁）增速快速攀升，同比增速在 1994 年达到峰值 2.6%。之后，

全球劳动力增速进入持续下滑通道，2020 年，全球青壮年劳动力增速仅 0.7%。

中国和发达国家的青壮年劳动力人口占比在 2020 年后快速下滑，新增劳动力主

要来自于不发达国家和最不发达国家，劳动生产效率较低。 

谁将继续享受红利：2035 年是重要分水岭，人口将是中美中长期博弈重要变量。 

虽然中国内地劳动力规模高峰已过，但 2035 年之前，中国内地青壮年劳动力占

比依然高于美国、欧洲、日本。全球来看，中国内地产业链条完备，港口众多，

市场开放度持续提升，法律法规日渐完善，仍然能对外商构成的较强吸引力。近

年来，欧洲、亚洲“四小龙”对中国内地的外商直接投资仍然维持了较高的规模。 

美国新出生人口下降缓慢，持续享受人口红利。二战结束后至今，美国一共出现

了两轮婴儿潮。叠加 90 年代末期美国出现的移民潮，美国至今仍然维持了相对

较高的新生儿出生规模，美国粗出生率下滑的速度，也慢于全球和中国。 

向前看，美国劳动力增速和社会总需求将在 2035 年前后再次达峰。劳动力规模

是决定了总需求的关键变量，长周期来看，美国劳动力增速与通胀的走势基本趋

同。美国劳动力增速会在 2026 年触底反弹，并且在 2034 年达到峰值。据美国

著名人口学家哈瑞丹特测算，美国总需求会在 2036 年左右再次达峰。 

中国人口红利背景退潮下，中国须紧抓时间窗口，加快提升产业转型升级，提升

全要素生产率。去年以来，高技术制造业引领制造业复苏；向前看，供应链再造

和“卡脖子”核心技术攻关也将激活中国新的经济增长引擎。
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我们在《人口峭壁》第一篇中，概述了建国后中国出现的两轮婴儿潮，如何改变

了中国的人口结构和老龄化进程。由于上世纪 50-60 年代，以及 80-90 年代中

国新生儿数量急剧上升，但是在 2000 年中国新生儿又快速塌陷，这导致了我国

20 岁到 30 岁的青年劳动力，会在未来十年快速塌陷，90 后将率先面临人口峭

壁。 

这引发了我们的思考，建国后婴儿潮对中国人口结构的改变，是与发达国家趋同，

还是有所不同？二战后全球进入和平年代，科技快速发展，粮食产量持续上升，

是否全球都出现了类似的婴儿潮，人口规模在二战后是否存在共振，这种共振在

未来又会有哪些影响？共振之下，谁又在享受人口红利？抱着这些疑问，我们展

开了《人口峭壁》第二篇的讨论。首先，我们从人口红利的角度，来观察全球产

业链转移的步伐，探究各国经济发展中的“人口钥匙”。 

 

一、从劳动力红利看全球产业链转移 

根据《全球制造业四次大规模迁移启示录》的定义，二战结束后，全球产业链经

过了三次迁徙1（二战前的 20 世纪初，曾发生过由英国转移至美国的产业链迁

徙）。 

第一次从 20 世纪 50 年代，美国将钢铁、纺织等传统产业向日本、德国转移； 

第二次从 20 世纪 70 年代开始，日本、德国向亚洲“四小龙”和部分拉美国家

转移轻工、纺织等劳动密集型加工产业；从对外净投资数据来看，日本对外投资

高峰出现在 80 年代。 

第三次从 20 世纪 80 年代初，欧美日等发达国家和亚洲“四小龙”等新兴工业

化地区，把劳动密集型产业和低技术高消耗产业向中国内地等发展中国家及地区

转移；从对外净投资数据来看，亚洲“四小龙”对外投资高峰出现在 90 年代（详

见图 4）。 

图 1：全球制造业产业链大迁徙 

 资料来源：《全球制造业四次大规模迁移启示录》，光大证券研究所绘图 

                                                                 
1 定义引用《全球制造业四次大规模迁移启示录》，《橡塑智造与节能环保》2017 年第三期。 
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我们观察到，产业链转移的步伐，与各国青壮年劳动力增长的节奏基本是一致的。 

第一次产业链迁徙，美国迁出，日本迁入：1950 年至 1970 年，美国青壮年劳

动力（25 岁至 49 岁）占全部人口比在快速下降，而日本的青壮年劳动力占比则

快速提升，在 1975 年日本青壮年劳动力占全部人口达到了顶点，约 39%。劳动

力大军涌现，使得日本存在率先承接欧美国家产业链的条件，叠加美国在二战后

执行复兴日本政策，向日本输送了大量的技术，日本的经济快速发展，占全球贸

易量快速上升。 

 

图 2：1975 年日本青壮年劳动力占整体人口 39%，达到峰值  图 3：全球各国出口金额占比，日本占比从 60 年代开始快速提升 
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中国 日本 欧洲六国 亚洲四小龙 美国 全球其余国家

日本青壮年劳动力

占比开始快速提升

中国青壮年劳动力

占比开始快速提升

美国青壮年劳动

力占比开始回升 亚洲四小龙劳动力

占比开始快速提升

（出口金额

占全球比）

 
资料来源：联合国，光大证券研究所  

备注：欧洲六国为英国、德国、法国、西班牙、俄罗斯及意大利，中国指中国内地地区 
 资料来源：WIND，光大证券研究所   

备注：欧洲六国为英国、德国、法国、西班牙、俄罗斯及意大利，中国指中国内地地区 

 

第二次产业链迁徙，日本迁出，亚洲“四小龙”及拉美国家迁入：日美贸易差额

在 70 年代逐步扩大，日美贸易关系加速紧张，贸易摩擦频现。日本青壮年劳动

力占比也在 1975 年达到了高峰，之后开始下滑。日美贸易争端频现，及劳动力

结构开始老化，这两个原因加速了日本将劳动力密集型产业链向外转移。而此时，

亚洲“四小龙”地区的青壮年人口在 80 年代开始大幅上升（先于中国内地），

轻工、纺织等劳动密集型加工产业开始转移至这些地区。 

 

图 4：全球各国对外净投资占比，日本占比在 80 年代大幅上升  图 5：拉美、亚洲“四小龙”劳动力占比在 80 年代开始上升 
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日本 欧盟 美国 其余国家 韩国、中国香港及新加坡 中国

美国开始
转移至日
本

日本开始转移
至亚洲四小龙

亚洲四小龙开
始转移至中国

（对外直接投资

净流出占全球比）

 

 

 
资料来源：世界银行，光大证券研究所 备注：对外流出为现价计算，右侧出现 V 型走势

是因为美国对外净投资在 2018 年变为负；中国指中国内地地区  
资料来源：光大证券研究所   

备注：数据为各地区 25 岁 49 岁人口占总人口比，中国指中国内地地区 
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第三次产业链迁徙，亚洲“四小龙”迁出，中国内地迁入：自 20 世纪 80 年代

初，中国的“建国一代”（1950 年至 1960 年出生的婴儿潮）步入成年，青壮

年劳动力人口占比开始快速提升 。21 世纪初，中国青壮年劳动力绝对规模，和

占全国人口比均达到了顶峰，劳动力资源丰富，欧美日等发达国家和亚洲“四小

龙”等新兴工业化地区，开始把劳动密集型产业和低技术高消耗产业向中国内地

转移，中国内地出口量在全球的份额快速提升。但是，中国劳动力规模的峰值在

2014 年开始出现，而且由于出生人口在 1995 年后塌陷，这导致 2015 年至 2020

年，20 至 30 岁劳动力规模率先塌陷，劳动力年龄结构开始老化。 

 

图 6：中国青壮年劳动力规模在 2010 年前后达到顶点  图 7：中国出生人口在 2000 年出现塌陷  

 

 

 
资料来源：联合国，光大证券研究所  

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值  
资料来源：Wind，光大证券研究所   

 

二、全球人口共振，劳动力增速已经触顶 

1994 年，全球青壮年劳动力增速达到顶点。二战刚刚结束后的 1950 年至 1960

年，发达国家和中国出现了一轮婴儿潮2，这代人口在 70 年代开始成年，使得青

壮年劳动力（25 岁至 49 岁）增速快速攀升，同比增速在 1994 年达到峰值 2.6%。

之后，劳动力增速进入下滑通道，叠加上世纪 70 年代美苏冷战升级，新出生人

口塌陷，这导致 1994 年至 2000 年青壮年劳动力增速快速下滑。之后，进入 21

世纪初，80 年代出生的“回声潮”（即为二战结束后婴儿潮引发的出生高峰）

人口开始成年，劳动力下滑阶段性放缓。2013 年，全球劳动力增速再次开始加

速下滑，在 2017 年，全球青壮年劳动力人口的增速下滑到 1%以下，2020 年，

全球青壮年劳动力增速仅 0.7%。 

 

向前看，全球劳动力增长的红利逐步消退。根据联合国最新预测（2019 年），

全球劳动力增速将在未来 80 年进入缓慢下滑的通道，并在 2086 年进入负增长

（注意，联合国尚未考虑到 2020 年新冠疫情对新生儿出生率的冲击）。而且，

中国和发达国家的青壮年劳动力人口占比在 2020 年后快速下滑，新增劳动力主

要来自于不发达国家和最不发达国家。这些国家分散于非洲、拉美、中亚和东南

亚地区，人口受教育程度较低，新增劳动力群体的劳动生产效率较低，叠加气候

炎热，地缘政治动荡，难以形成较大规模的产业集群。 

                                                                 
2 在此我们选择以联合国 2019 年公布的，全球各国 0-2 岁人口数量，来横向对比各国新生儿情况。 
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图 8：全球青壮年劳动力人口增速在 1994 年触顶  图 9：未来，全球劳动力主要由不发达和最不发达国家贡献 
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资料来源：联合国，光大证券研究所  

备注：2020 年后为联合国的预测数据  
资料来源：联合国，光大证券研究所  备注：不发达国家中不包括最不发达国家、中国和

印度，2020 年及之后为联合国的预测数据；中国指中国内地地区 

 

根据索洛增长模型，经济系统总产出的增速，受人口增速、资本增速、全要素生

产率的影响。人口增速的下滑，对整体经济增速会造成拖累。虽然劳动力增速在

1994 年就开始触顶下滑，但是进入 21 世纪，全球开启了两轮朱格拉周期，资本

要素继续积累，互联网、新能源等科技快速发展，全生产要速率快速提升（尤其

是中国、印度）。因此，资本增速、全生产要素的提升，短期内弥补了人口增速

的下滑。向前看，全球经济想得到进一步发展，需要资本增速、全要素生产率进

一步提升。 

 

图 10：二战结束后，全球主要经济体全要素生产率不断提升  

 
资料来源：格罗宁根大学，光大证券研究所  

 

全球人口红利渐行渐远，谁曾经享受，谁未来又会继续享受？抱着这个疑问，我

们紧接着从人口的角度，讨论上世纪以来的几次大规模产业链转移。在此我们需

要说明，联合国公布的人口数据，是在各国统计局公布数据基础上，依据联合国
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自身测算所调整得到的数据。以中国为例，联合国略高估了年轻人口的占比，并

且略低估了高龄人口占比。但是，为了保证在全球对比时维持口径统一，我们在

本篇报告中，仍然采用了联合国公布的预测数据。如果想了解我们基于中国高层

公开表态、及最新人口调查，对于中国人口的预测，请参考 3 月 23 日光大宏观

团队发布的报告《出生率下滑无法逆转，90 后将直面人口峭壁》。 

 

三、谁将继续享受人口红利？  

3.1 全球来看，2035 年前，中国青壮年劳动力仍占优势 

 

中国劳动力结构仍然具有相对优势，近年日本、欧洲对中国投资仍然相对积极。

虽然中国劳动力规模高峰已过，但是，庞大的“建国二代”群体，仍然支撑劳动

力规模处于高位，在 2035 年之前，中国青壮年劳动力占比依然高于美国、欧洲、

日本。全球来看，中国内地产业链条完备，港口众多，市场开放度持续提升，法

律法规日渐完善，虽然人口红利在消退，但是中国内地人口结构相对优于亚洲“四

小龙”和拉美，仍然能对外商构成的较强吸引力。近年来，欧洲、亚洲“四小龙”

对中国内地的外商直接投资仍然维持了较高的规模。 

 

图 11：2035 年前，中国青壮年（25 岁至 49 岁）劳动规模依然

占优 
 图 12：2053 年，美国劳动力（25 岁至 64 岁）占总人口比将超

过中国 

 

 

 
资料来源：联合国，光大证券研究所   

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值，中国指中国内地地区  
资料来源：联合国，光大证券研究所 

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值，中国指中国内地地区 
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图 13：近年来，欧洲、亚洲“四小龙”对中国 FDI 依然维持较高规模 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  备注：中国指中国内地地区 

 

3.2 美国持续享受人口红利，2034 年再迎劳动力高峰 

 

1950 年至 1970 年，发达国家新出生人口占全球 20%，享受了第一轮婴儿潮的

增长红利。发达国家在二战结束后经济恢复情况较好，美国、日本、德国、俄罗

斯等发达经济体都出现了战后“婴儿潮”。从 1950 年到 1970 年，发达国家新

出生人口占全球 20%，这些新出生人口集中于欧洲各国及北美，普遍受到了一

定程度的教育，在 1970 年至 2000 年后集中进入劳动力市场，使得发达国家率

先享受了人口增长和人力资本上升的红利。 

 

图 14：二战之后全球出生人口持续增长  图 15：1950 年至 1970 年，发达国家新出生人口占全球 20% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所   

备注：中国指中国内地地区  
资料来源：联合国，光大证券研究所 

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值，中国指中国内地地区 

 

发达国家中，二战后率先出现人口增长的是美国和俄罗斯，其他欧洲国家并未看

到显著的婴儿潮。在二战结束后，主要发达国家普遍迎来人口增长，但是英国、

法国、意大利、西班牙等国只出现了小幅增长，之后就快速恢复稳定。德国出生
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人口在 1950 年至 1970 年之前保持较高规模，但是在 1970 年后出现了塌陷。

俄罗斯的出生人口出现了一定波动，第一次高峰出现在 1950 年至 1960 年前后，

第二次高峰则出现在 1970 年至 1990 年。1991 年苏联正式解体，俄罗斯出生人

口也出现了下滑，并在 2000 年至今持续小幅恢复。 

 

美国新出生人口下降缓慢，持续享受人口红利。在二战结束至今，美国一共出现

了两轮婴儿潮。第一轮“婴儿潮”在 1960 年前后出现，生育率（妇女在整个生

育期生育的孩子数）达到了 3 以上的高峰。之后进入 70 年代，美国经济增长停

滞，出生人口持续下滑，这代人口也被称为“X 一代”。1985 年，“婴儿潮”

人口进入生育年龄，带来了新的一轮出生高峰“回声潮”。叠加 90 年代末期美

国出现的移民潮，美国至今仍然维持了相对较高的新生儿出生规模，相对二战后

出生数量并未大幅下滑，美国整体的粗出生率下滑的速度，也慢于全球和中国。 

 

图 16：美国新生儿出生规模并未出现大幅下滑  图 17：美国粗出生率下滑的速度慢于全球和中国 
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资料来源：联合国，光大证券研究所 备注：X 一代是出生于 20 世纪 60 年代中期至 70 年

代末的一代人 
 资料来源：联合国，光大证券研究所   

备注：粗出生率为按每一千人口中的新出生婴儿 

 

向前看，美国劳动力人口增速会在 2026 年触底反弹、2034 年再次达峰。根据

联合国预测数据，虽然 2020 年美国劳动力增速依旧处于下滑区间，但受到 2000

年左右出生高峰的支撑，劳动力增速会在 2026 年触底反弹，再次上行，并且在

2034 年达到峰值。 

庞大的、持续稳定的人口规模，给美国供给端和需求端都带来了长久的内生动力。

美国统计局数据显示，美国家庭将会在 45 岁达到支出高峰，中年人口和劳动力

规模是决定了美国总需求的关键变量。从长周期来看，美国劳动力（25 岁至 64

岁人口）增速与通胀的走势基本是趋同的。据美国著名人口学家哈瑞丹特测算，

美国总需求会在 2026 年左右达到谷底，并且在 2036 年左右再次达峰，这个结

论与劳动力增速基本是趋同的。美国人口也将为美国房地产开启带来中长期的强

大需求支撑，具体可以参阅我们 3 月 24 日报告《利率上升，能阻挡美国房市的

进击势头吗》。 
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图 18：中长期内，美国劳动力增速与通胀走势趋同  图 19：美国家庭基本在 45 岁前后达到支出高峰 
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资料来源：联合国，Wind，光大证券研究所    

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值  
资料来源：美国劳工局，光大证券研究所   

 

图 20：哈瑞丹特认为美国总需求将在 2036 年再次达峰  图 21：中国 CPI 增速与劳动力增速相关性较低 

 

 

 
资料来源：《人口峭壁》（哈瑞·丹特著） 

 
资料来源：联合国，Wind，光大证券研究所   

备注：2020 年及之后数字为联合国预测值 

 

人口将是中美中长期博弈的重要变量。人口，是决定经济发展路径的重要变量。

回溯过往，日本经济在上个世纪为何能够率先腾飞，又陷入低增长的陷阱，中国

内地为何能在 WTO 后承接全球产业链，美国房地产周期为何又在疫情后能够重

新启动，都可以用“人口”这把钥匙来解答。劳动力资源是国家进行产业升级、

资本积累、技术进步的承载体，也是大国博弈的重要变量。向前看，由于我国出

生率下滑的速度快于美国，因此老龄化的速度也快于美国。2035 年之后，美国

青壮年劳动力的占比就会超过中国。 

 

人口红利退潮下，中国须紧抓时间窗口，通过多种方式来弥补人口增速的下滑。

由于中国在 2000 年前后新生儿规模出现塌陷，导致未来十年，20-30 岁人口快

速下滑，下滑速度明显快于 30-40 岁人口。青年劳动力的率先塌陷，将加速适龄

生育妇女基数的下滑，加速劳动力年龄结构的老化。所以，中国必须紧抓时间窗

口，通过提升全要素生产率来弥补人口增速的下滑。去年疫情以来，高技术制造

业引领整个制造业投资复苏；向前看，供应链再造和“卡脖子”核心技术攻关也

将激活中国新的经济增长引擎。 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 
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