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行业走势图 

人口数据深度分析：家庭观巨变对房地产趋势的影响 
2021 年 5 月 11 日，国家统计局发布《第七次人口普查公报》，全国总人口
达到 14.12 亿，城镇化率 63.9%，劳动人口占比降至 68.5%，老龄人口占比提
升至 13.5%，户均人口降至 2.6。 
 
总人口增速下降——主要是婚姻观和生育观的改变，同时也意味着房地产
的增量空间将逐步见顶： 1）年均增速 0.53%延续了 1970 年以来的下降，
增速不但低于发展中国家还低于发达国家：2020 年的 14.1 亿相比 2010 年
的 13.4 亿增长 5.38%，年均增长 0.53%；这一增速不仅低于印度、印尼、越
南、巴西等发展中国家，还低于加拿大 1.11%、英国 0.71%、美国的 0.68%等
发达国家，人口形势严峻。2）离婚率升至 2.9%、出生率降至 12‰、婚姻
观和生育观发生巨大变化：中国有两轮生育高峰，一轮是 1963-1973 年，
年均出生 2720 万人，其后是 1982-1992 年，年均出生 2284 万人，近年随
着婚姻观和生育观的改变，离婚率提升至 2.9%、出生率下降至 12‰，新增
人口增速持续下行，新增人口的持续下行也意味着房地产增量开发逐步见
顶。 

城镇化加速提升——对标国际有 11 年空间，人口流入的都市圈化及圈内二
线城市房产机会大：1）城镇化率年均提升 1.4%至 63.9%，城镇化有所加速，
对标国际的 80%仍有 11 年空间：全球主要经济体的 2018 年末的城市化利
率均超过 80%（美国 82%、英国 83%、法国 80%、日本 91%、韩国 81%），以
过去十年平均速度算中国还有 11 年就能赶上；2）人口流向都市圈以及省
内流动占比提升：中国流动人口近 3.76 亿，其中省内流动比例已经升至 67%，
粤港澳和长三角两大都市圈人口增速明显高过全国，复合平均为 1.9%和
1.1%，这意味着都市圈内城市房产更有投资机会。 

 
老龄化持续深化——人口红利向人才红利转变，老龄化和养老观改变催生
新住房需求：劳动人口占比出现明显下降，从 2010 年的 74.5%下降至 68.5%，
人口红利进入消退期，65 岁以上老年人口占比提升至 13.5%，未富先老趋势
显现，但人口素质显著提升，文盲率降至 2.67%，中国逐步从人口红利向人
才红利转变趋势明显。 
 
家庭小型化趋势明显——婚姻观、生育观和养老观加速家庭给小型化，独
身主义兴起，提升房地产行业需求总量：1）户均人口跌破 3：由家庭观改
变等因素导致的小型化家庭趋势催生新需求，根据目前家庭户数测算，户均
人口每下降 0.1 人，有望平均新增 2000 万套住房需求；2）独身主义兴起：
一人户家庭占比提升，北京、上海、广东等发达地区的该比例分别为 22.9%、
23.8%、26.7%，单人户家庭的持续上升对住房需求具有显著促进作用。 
 
不可忽视的货币因素——人口到顶并不意味着房价到顶：1）货币过度超发
是应对衰退的常态：各国政府均采取了大力的货币宽松手段以应对疫情冲
击，导致实际通胀 M2(增速)-GDP 明显上行，实体经济流动性过多导致各类
资产价格上涨；2）利率下行以及核心资产效应将提高优质房产的长期价值：
稀缺的优质房产的租金收益率在预期报酬率下行时凸显优势，更少的优质房
产和更多的流动性支持将使得房地产的核心资产效应持续性凸显，严格的限
购限贷政策抑制过多的购房需求，包括合理的投资需求，相较于海外国际性
城市并不限购，我国对过度需求的压制主要是为未来房价下跌提供支撑。 
 
投资建议：婚姻观和生育观的改变使得全国总人口增速持续下行，这也意味
着房地产行业增量空间也逐渐接近峰值，但是我们注意到了城镇化还有足够
的空间，大都市圈化趋势也非常明显，随着婚姻观、生育观以及养老观的持
续变化，独居人口持续增长，家庭小型化趋势有望持续，这将有效支持大量
住宅需求，且因为货币超发、利率下行、核心资产效应以及需求过度压制等
因素，优质房产价格言顶尚早，看好布局核心都市圈的开发商、商业地产和
物业管理公司。 
风险提示：货币政策不及预期，城镇化进程不及预期，购房政策趋向严格    
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2021 年 5 月 11 日，国家统计局发布《第七次人口普查公报》，全国总人口增速下降，
城镇化加速提升，老龄化持续深化，家庭小型化趋势明显……这些人口趋势反映的是国民
家庭观（婚姻、生育、养老）的巨大变化，对房地产而言城镇化还有空间，但增量空间越
来越小，主要集中在人口流入明显的都市圈及圈内二线城市。 

 

我们认为，家庭观巨变(导致家庭小型化)、持续性货币超发（资产价格系统性上涨）
以及核心资产效应（资产配置预期报酬率下降和流动性要求提高）是当前核心城市房价居
高不下的三大原因。 

 

1. 总人口增速下降：主要是婚姻观和生育观的改变，也意味着房
地产增量空间已经逐步接近峰值 

1.1. 平均增速 0.53%延续了 1970 年以来的下降趋势 

全国七普人口2020年为14.1亿，比六普2010年的13.4亿增长5.38%，年均增长0.53%，
增速进一步下降，这一趋势其实从 1970 年就开始了，1970 年中国人口年均增长 2.88%，
自此以后一路下降，1998 年跌破 1%，直至 2019 年的 0.33%的最低增速。据世界银行公布
的各国人口增速，近十年平均增速最高的为马来西亚1.41%、其次为印尼1.26%和印度1.15%；
我们近十年平均增速 0.53%不仅低于印度、印尼、越南、巴西等发展中国家，还低于加拿
大 1.11%、英国 0.71%、美国的 0.68%等发达国家，人口形势严峻。 

图 1：全国人口及增长率 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

图 2：全国人口及增长率 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

图 3：全球主要国家近十年人口增速（%） 

59435 

69458 

100818 

113368 

126583 
133972 

141178 

16.86%

45.15%

12.45% 11.66%

5.84% 5.38%

1.43% 2.09% 1.48% 1.11% 0.57% 0.53%0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

1953 1964 1982 1990 2000 2010 2020

总人口/万 增速 年平均增长率

-2.00
-1.50
-1.00
-0.50
0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

1
94

9
1
95

2
1
95

5
1
95

8
1
96

1
1
96

4
1
96

7
1
97

0
1
97

3
1
97

6
1
97

9
1
98

2
1
98

5
1
98

8
1
99

1
1
99

4
1
99

7
2
00

0
2
00

3
2
00

6
2
00

9
2
01

2
2
01

5
2
01

8

总人口/万人 增长率/%



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

资料来源：世界银行、WIND、天风证券研究所 

 

1.2. 人口增速持续下滑，主要是国民婚姻观和生育观的巨大变化 

婚姻观是家庭三观的重要组成部分，婚姻观的变迁深刻的影响一个社会的趋势，中国
的婚姻观从传统的“父母之命，媒妁之言”到后来的强调“自由恋爱”，再到如今的“没
有物质基础的婚姻是一盘散沙”，物质基础（房和车）在婚姻中扮演着越来越重要的角色，
而且就算有物质基础，没有爱情大家也越来越愿意选择单身，婚姻不再是人生的必选项，
大家希望两个人在一起能比一个人的时候更开心，才有必要走入婚姻，而不是为了结婚而
结婚。此外，大家对于离婚的接受程度也越来越高，以前的一纸休书往往是男休女，而随
着女性经济越来越独立，对男性的依赖越来越小，婚姻的自主权也越来越高，男女主动离
婚的比例显著提升，中国的粗离婚率已经从 2009 年的 1.35%上升至 2.9%。 

图 4：全国离婚率地图 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

印度  日本  印尼  韩国  马来西亚  越南  法国  德国  意大利  俄罗斯  英国  加拿大  美国  巴西

2010 1.35 0.02 1.34 0.50 1.69 1.00 0.49 -0.15 0.31 0.04 0.78 1.11 0.83 0.94

2011 1.29 -0.19 1.35 0.77 1.56 1.02 0.48 -1.85 0.17 0.08 0.78 0.98 0.72 0.92

2012 1.23 -0.16 1.35 0.53 1.45 1.04 0.48 0.19 0.27 0.17 0.70 1.09 0.73 0.89

2013 1.18 -0.14 1.34 0.46 1.37 1.05 0.51 0.27 1.16 0.21 0.67 1.06 0.69 0.87

2014 1.15 -0.13 1.31 0.63 1.34 1.05 0.47 0.42 0.92 0.22 0.74 1.01 0.73 0.86

2015 1.12 -0.11 1.27 0.53 1.34 1.04 0.36 0.87 -0.10 0.19 0.79 0.75 0.73 0.84

2016 1.09 -0.12 1.22 0.40 1.36 1.03 0.26 0.81 -0.17 0.17 0.76 1.13 0.72 0.82

2017 1.06 -0.16 1.18 0.28 1.36 1.02 0.21 0.37 -0.15 0.11 0.68 1.19 0.63 0.81

2018 1.04 -0.20 1.13 0.48 1.35 0.99 0.15 0.30 -0.19 -0.01 0.61 1.40 0.52 0.78

2019 1.02 -0.21 1.10 0.20 1.33 0.96 0.14 0.27 -0.21 -0.07 0.56 1.42 0.47 0.75

近十年平均 1.15 -0.14 1.26 0.48 1.41 1.02 0.36 0.15 0.20 0.11 0.71 1.11 0.68 0.85
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中国有两轮生育高峰，一轮是 1963-1973 年，年均出生 2720 万人，其后是 1982-1992

年，年均出生 2284 万人。2019 年年均出生人口持续下降至 1465 万人左右。 

这主要是伴随着婚姻观的改变，生育观也随之改变，因为婚姻的稳定度下降以及育儿
成本的大幅上行，国民的生育观也发生了深刻的变化，“多子未必多福“逐渐成为年轻人
的共识，生的越多带来的生活和经济压力越大，导致出生率持续下降，中国的出生率从 2008

年的 12.9‰下降至 12‰。新增人口的持续下行也意味着房地产增量开发逐步见顶。 

图 5：全国出生率地图 

 
资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

2. 城镇化加速提升：对标国际仍有 11 年空间，人口流入的都市
圈及圈内二线城市房产机会大 

2.1. 城镇化率 63.9%：近十年年均提升 1.4%略高于过去，距离发达国家城镇
化率有大约 11 年  

2020 年全国城镇化率 63.89%，比 2010 年提升 14.21%，年均提升 1.4%，高于 2000-2010

年间的平均 1.3%，略有加速，主要得益于政府对户籍改革、农民工进城等问题的持续关注
和政策支持。横向对比，全球主要经济体的 2018 年末的城市化利率均超过 80%（美国 82%、
英国 83%、法国 80%、日本 92%、韩国 81%），我们假设中国未来能接近 80%的城镇化率，
以目前的增速算，大约还有 11 年我们就能接近发达国家经济体，这也或许是房地产行业
最后十年重要的增量开发周期。 

图 6：全国城镇化率 
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资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

图 7：全球主要国家城镇化率（%） 

 

资料来源：联合国、WIND、天风证券研究所 

 

2.2. 人口流动：城镇化迈向大都市圈化、省内流动大过跨省流动意味着大都
市圈二线城市房地产机会更大  

中国城镇化水平不断提高，细分来看，都市圈的吸引力更强，其中以广东为代表的大
湾区十年以来复合增幅高达 1.91%和以上海为代表的长三角地区复合增速则高达 1.1%，显
示这两个区域强大的人口吸附能力，显著高过全国平均水平。 

 

从人口复合增速角度，广东 1.91%、浙江 1.72%、海南 1.52%、福建 1.19%、北京 1.11%、
重庆 1.06%、上海 0.78%、江苏 0.75%、山东 0.58%等也都高过全国平均增速。从绝对量角度，
从 2010 到 2020 年，广东省人口增加最多，为 2171 万，第二为浙江 1014 万、江苏 609

万、山东 573 万，北京和上海分别增加 228 万和 185 万。 

 

图 8：中国四大都市圈人口增速 
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资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

图 9：全国各省市人口增长率 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

从人口流动结构来看，除了大都市圈化的趋势在继续，省内人口的流动明显超过跨省
人口流动，省内流动人口 2.51 亿，占比 67%，跨省流动 1.25 亿，占比 33%，这意味着非一
线城市的核心城市，比如省会及计划单列市逐渐成为人口流动的方向，二线城市的房地产
开发空间或许更优。 

图 10：省内流动持续 

2000年 2010年 2020年 2000-2010年2010-2020年 2010-2020年 2000-2020年
京津冀 90102344 104405271 110369339 14302927 5964068 0.56% 1.02%
江浙沪 135381962 156107028 174186499 20725066 18079471 1.10% 1.27%
广东 85225007 104320459 126012510 19095452 21692051 1.91% 1.97%
成渝 112861059 109263698 115729025 -3597361 6465327 0.58% 0.13%

人口数量 人口变动 复合增速
区域

2000年 2010年 2020年 2010-2020年 2000-2020年

西    藏 2616329 3002165 3648100 1.97% 1.68%

广    东 85225007 104320459 126012510 1.91% 1.97%

浙    江 45930651 54426891 64567588 1.72% 1.72%

新    疆 18459511 21815815 25852345 1.71% 1.70%

海    南 7559035 8671485 10081232 1.52% 1.45%

宁    夏 5486393 6301350 7202654 1.35% 1.37%

福    建 34097947 36894217 41540086 1.19% 0.99%

北    京 13569194 19612368 21893095 1.11% 2.42%

重    庆 30512763 28846170 32054159 1.06% 0.25%

贵    州 35247695 34748556 38562148 1.05% 0.45%

广    西 43854538 46023761 50126804 0.86% 0.67%

上    海 16407734 23019196 24870895 0.78% 2.10%

江    苏 73043577 78660941 84748016 0.75% 0.75%

天    津 9848731 12938693 13866009 0.69% 1.73%

山    东 89971789 95792719 101527453 0.58% 0.61%

陕    西 35365072 37327379 39528999 0.57% 0.56%

全    国 1242612226 1332810869 1409778724 0.56% 0.63%

河    南 91236854 94029939 99365519 0.55% 0.43%

青    海 4822963 5626723 5923957 0.52% 1.03%

四    川 82348296 80417528 83674866 0.40% 0.08%

河    北 66684419 71854210 74610235 0.38% 0.56%

云    南 42360089 45966766 47209277 0.27% 0.54%

安    徽 58999948 59500468 61027171 0.25% 0.17%

江    西 40397598 44567797 45188635 0.14% 0.56%

湖    南 63274173 65700762 66444864 0.11% 0.24%

湖    北 59508870 57237727 57752557 0.09% -0.15%

甘    肃 25124282 25575263 25019831 -0.22% -0.02%

山    西 32471242 35712101 34915616 -0.23% 0.36%

辽    宁 41824412 43746323 42591407 -0.27% 0.09%

内 蒙 古 23323347 24706291 24049155 -0.27% 0.15%

吉    林 26802191 27452815 24073453 -1.31% -0.54%

黑 龙 江 36237576 38313991 31850088 -1.83% -0.64%

人口数量 复合增速



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

3. 老龄化持续深化：人口红利向人才红利转变，老龄化和养老观
改变催生新住房需求 

3.1. 劳动人口占比降至 68.5%，人口红利向人才红利转变  

 

对比六普时期，被视为人口红利的关键指标——劳动人口（15-64 岁）占比出现明显
下降，从 2010 年的 74.5%下降至 68.5%，人口红利进入消退期，人多便宜不再是中国人口
红利的关键；我们观察，七普的文盲率从 4.08%下降至 2.67%，每 10 万人大学文化水平人
数从 8930 大幅提升至 15467 人，提升近 6.5pct，中国逐步从人口红利向人才红利转变趋
势明显。 

图 11：中国人口教育程度持续提升 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

3.2. 老龄化率提升至 13.5%，养老观的改变有望催生新的住房需求  

 

此次普查，65 岁以上老年人口占比 13.5%，较 2010 年提升近 4.6pct，老龄化有所加
速，未富先老局面出现。但老龄化并不意味着不需要住房，也不意味着房价要趋势性下跌。
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中国的突然富裕和快速老龄化，将深刻改变中国未来趋势，中国老年人从过去的“养儿防
老”观念逐渐变迁，未来的中国老年人有更高的财富水平、更高的教育水平、更高的消费
意愿，这使得未来老年人更需要独立的空间，更不愿意和子女同住，更注重给自己精神和
健康需求，这反而催生了新的和更多的住房需求，比如养老地产、老年人友好型住宅产品。 

图 12：中国老龄化趋势明显 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

4. 家庭小型化趋势明显：婚姻观、生育观和养老观加速家庭小型
化，独身主义兴起，提升房地产行业需求总量 

4.1. 户均人口跌破 3：家庭小型化趋势明显，催生新需求，每户下降 0.1 口
人新增 2000 万套住房需求 

全国家庭户 4.9 亿户，相比 2010 年增长近 23%，户均人口则从 2010 年的 3.1 下降至 2.6,

人，家庭型小型化趋势较为明显。造成家庭小型化的原因是一个复杂的过程，但国内外都有
小型化家庭的趋势，这和家庭观的改变有较大的关系。 

如果其他因素保持不变，只考虑家庭裂变（离婚、单身、老人独居等），户均人口从 2.62

降低至 2.32，意味着家庭户数将增加至 55725 万户，新增 6381 万套住房需求。以目前家庭
户数测算，户均人口每下降 0.1 人，有望平均新增 2000 万套住房需求（租或者买）。 

表 1：家庭小型化对住房需求的影响测算（假定所有其余项不变） 

家庭户人数/万人 129281             

户均人口/人 2.62 2.52 2.42 2.32 2.22 2.12 2.02 

家庭户数/万户 49344  51302  53422  55725  58235  60982  64000  

新增户数/万套   1958  2120  2303  2510  2747  3019  

资料来源：WIND、天风证券研究所 

图 13：全国户均人口趋势 
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资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

图 14：全国各省市户均人口地图 

 

资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

4.2. 独身主义兴起：一人户家庭占比持续提升，发达地区尤为明显，对房地
产需求形成支撑 

 

我们根据统计局公布的抽样数据，全国的一人户家庭比例从 2004 年的 7.8%上升至 2018

年的 16.7%，在发达地区比例更高，北京 22.9%、上海 23.8%、广东 26.7%，这种独身主
义有被动原因（离婚和孤老），也有主动原因（独身主义）的兴起，不管什么原因，单人户
家庭的持续上升对住房需求是显著的促进。 

图 15：全国一人户家庭占比地图 
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资料来源：国家统计局、WIND、天风证券研究所 

 

5. 不可忽视的货币因素：人口到顶不意味着房价到顶 

很多人简单的将人口到顶或者销量到顶理解为房价到顶，我们认为这种关联过于简单，
一来忽略了货币这一关键变量，二来忽略了结构性的特征。 

 

5.1. 货币超发是常态且每次应对衰退时容易过度超发 

回看历史，尤其是最近的 2020 年，面对突如其来的疫情冲击，各国政府均采取了货
币宽松手段，而这种相机抉择往往过度，因为担心经济陷入衰退，货币宽松的力度往往比
实际需求会更大，这样导致实际通胀 M2（增速）-GDP 明显上行，实体经济流动性过多然
后溢出到各个核心资产端，导致各类资产价格上涨，我们也可以简单的将 M2（增速）-GDP

理解为房价合理的涨幅，一旦 M2 超发，位于核心位置的流动性好的房产价格将明显上涨，
而同期大家的收入没涨甚至下跌。 

 

图 16：中国 M2 及增速  图 17：美国 M2 及增速 
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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 

 

图 18：日本 M2 及增速  图 19：德国 M2 及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

     
5.2. 利率下行以及核心资产效应将提高优质房产的长期价值 

1） 利率的长期下行趋势使得就算名义房价不涨，房产依旧可能值得投资：假如名义
房价不允许上涨，优质房产（租金稳定和买卖容易）仍旧值得持有，这是因为随
着潜在经济增速的下行，利率势必长期面临下行趋势，在 6%预期报酬率时期 1.5%

的租金收益并不具备较强吸引力，更多的是资产增值；但如果预期报酬率下行至
3%那么 1.5%的租金收益率将显得很有吸引力，届时优质房产反而会更加稀缺。 

2） 房地产核心资产效应将持续凸显，因为钱越来越多而可选城市房产越来越少：在
城镇化的早期，我们 20 万亿级别 M2 可能需要投向全国所有城镇买房，而未来在
200 万亿 M2 级别，我们能投的城市可能缩小到 10 个，此外，中国的人民币目前
并无法自由兑换，导致流动性大部分仍旧只能留在国内，更少的资产更多的流动
性支持将使得房地产的核心资产效应持续性凸显。 

3） 中国房地产有过多的需求压制，包括合理的投资需求：中国的限购限贷政策极其
严格，本国居民并没有投资房产的自由（这是一种合理需求），政府考虑到民生只
允许合理的居住需求，而对比国际性城市不但不对本国居民限购甚至对国外居民
也不限购，这种过度的需求压制其实为未来房价的下跌提供支撑，如果核心城市
房价下跌，可以通过适度放松限购来支持。 
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