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儿童医疗消费升级的源泉是提高抚育质量  医药行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：    

 事件：“三孩”政策出台，儿童相关医药消费或受人口政策影
响。 

 “全面二孩”政策的促进作用非常短暂。“全面二孩”政策
于 2016 年开始实施，我国育龄妇女二孩生育率在 2017 年达到

一个小高峰，随后便开始回落。2017 年短暂的二孩高峰应当包
含了多年以来积累的二孩生育愿望的一次性释放，这样的生育

高峰不可持续。整体来看，放开二胎的政策效果有限。 

 育龄人口占比减少，青年男女比不断攀升。“计划生育”一

代人数锐减导致当前育龄人口数量较低，同时叠加老龄化，生
育适龄人口占比显著减少。同时，“计划生育”时期人为性别

选择乱象严重，导致了当下这代青年人口男女比不算攀升，婚
姻成本急剧提高。 

 青年人口断档，家庭抚养压力急剧增大。一个典型独生子女
“双职工”家庭要同时照料四个老人和自己的孩子。社会生活

质量的提高也伴随着社会成本的提高，高房价、高物价等都直
接提高了生儿育女的成本。近年来，青年人所要担负的老年人

和少儿的社会抚养压力均不断上升，全社会的抚养压力不断增
大。 

 子女消费增量将更多来自于“质量”而非“数量”。消费升
级代表着生活质量的提高，而不是数量上的简单积累。近年来，

我国竞争压力逼迫家长对子女投入更多的资源，无论是教育还
是身体素质的投入，都存在消费升级的趋势。倘若一味的增加

子女数量，家庭收入将更多地被必需消费所占据，留给可选消
费的空间反而会萎缩，子女消费甚至可能降级。在家庭收入有

限的情况下，更少的子女才更有利于子女消费升级。 

 投资建议：继续看好抚育质量提升带来的儿童相关医药消费升

级的机遇。儿童和青少年相关的药物、保健品、眼科、牙科等
器械将持续受益于中国家庭加大子女投入。同时，应当关注“三

孩”政策配套措施是否会限制包括子女医疗等方面的消费。虽
然儿童和青少年相关的保健品和大部分眼科、牙科器械不属于

医保项目，但未来仍有可能在降低子女抚育成本的大目标下受
限。 

 风险提示：儿童医疗消费被控费的风险；子女数量增多抑制抚
育质量的风险；高估值赛道杀估值的风险等 
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一、事件 

“三孩”政策出台，儿童相关医药消费或受人口政策影响。 

 

二、人口增量料有限，儿童医药消费升级更依赖抚育质量 

（一）“二孩”政策经验表明政策促生育效果短暂 

“全面二孩”政策的促进作用非常短暂。“全面二孩”政策于 2016 年开始实施，考虑到

怀孕期间的滞后，我国育龄妇女二孩生育率在 2017 年达到一个小高峰，随后便开始回落。2017

年短暂的二孩高峰应当包含了多年以来积累的二孩生育愿望，属于生育愿望“堰塞湖”疏导

带来的一次性高峰，这样的生育高峰不可持续。整体来看，放开二胎的政策效果有限。 

 

图 1：中国育龄妇女生育率抽样统计 

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院 

 

（二）人口结构问题加剧，生育困难重重 

育龄人口占比减少，青年男女比不断攀升。当前适龄人口主要由“计划生育”时期出生

的婴儿构成。由于过去计划生育限制了出生人数，随着时间推移，该部分成长起来的育龄人

口占比缓慢下降。与此同时，由于生活条件改善导致人均寿命延长，中国社会老龄化程度加

剧。生育适龄人口占比减少直接导致了社会生育基数的下降。同时，由于过去计划生育时期

按性别打胎现象严重，出生男性严重多于女性，导致了当下青年年龄段的人口男女比不算攀

升，婚姻成本急剧提高。根据统计局抽样统计，15-29 岁区间男女比迅速提高，体现了当年计

划生育时期人为性别选择带来的恶果。 
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图 2：各年龄段人口占比抽样统计  图 3：适婚人口男女比抽样统计（女=100） 

 

 

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院                            资料来源：统计局，中国银河证券研究院 

 

（三）适龄人口青黄不接，抚育成本急剧上升 

计划生育导致青年人口断档，家庭抚养压力急剧增大。当下青年人口主要出生于计划生

育时期，独生子女占比很大。独生子女首先就要面临两个老人的养老问题，所以一般的独生

子女必须工作。除了少数豪门婚嫁案例，家境一般的独生子女成家都是典型的“双职工”家

庭，工作占据大量时间，没有精力养育更多的孩子。社会生活质量的提高也伴随着社会成本

的提高，高房价、高物价等都直接提高了生儿育女的成本。近年来，青年人所要担负的老年

人和少儿的社会抚养压力均不断上升，全社会的抚养压力不断增大。 

当社会经济水平发展到一定程度后，社会人口结构必然会朝着出生率和死亡率“双低”

发展。低生育率本来也是全球发展大趋势，现在的发达国家基本都面临老龄化的问题，其他

发展中国家生育率也不断降低。虽然中国的计划生育政策加速了这一进程，但放开生育依旧

很难逆转出生率降低的大趋势。 

 

图 4：中国抚养比  图 5：中国生育率和粗结婚率 

 

 

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院                            资料来源：统计局、民政部，中国银河证券研究院 
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保证质量必定会牺牲数量。中国家庭养育观念已经从“重数量”向“重质量”转变，向

单个孩子投入资源远多于以往。尤其是在中国人口总量仍然庞大，在经济“L型”减速的大趋

势下，就业竞争日趋剧烈，“双职工”家庭家长不仅要保护自己岗位，还要投入海量教育资

源确保下一代能有竞争优势，从学区房到补习班都是过去难以想象的投入。高昂的家庭成本

直接导致了当代青年的低结婚率和低生育率。 

 

（四）“质量”而非“数量”，才是子女消费增量的主要来源 

我国子女相关消费增量将更多来自于“质量”而非“数量”。消费升级代表着生活质量

的提高，而不是数量上的简单积累。近年来，我国竞争压力逼迫家长对子女投入更多的资源，

无论是教育还是身体素质的投入，都存在消费升级的趋势。随着国家教育系统更加注重体测，

越来越多的家长开始大力投入子女身体健康相关领域，例如儿童用药、儿童保健品、青少年

健康器械消费等。这些可选消费的空间本就立足于子女数量少的现实，倘若一味的增加子女

数量，家庭收入将更多地被必需消费所占据，留给可选消费的空间反而会萎缩，子女消费甚

至可能降级。在家庭收入有限的情况下，更少的子女才更有利于子女消费升级。除非社会生

产力快速发展，或者收入分配制度改革能够让普通家庭可支配收入大幅提升，一味地追求子

女数量并不会带来子女消费的明显增量。 

 

三、投资建议 

继续看好抚育质量提升带来的儿童相关医药消费升级的机遇。儿童和青少年相关的药物、

保健品、眼科、牙科等器械将持续受益于中国家庭加大子女投入。虽然“三孩”政策出台致力

于增加人口数量，但是儿童相关医药消费升级的主要推动力仍来源于抚育质量的提升。最近，

国家为了促进生育开始控制子女抚育成本，例如子女教育相关的课外辅导已经先行受到打击。

应当关注“三孩”政策配套措施是否会限制包括子女医疗等方面的消费。虽然儿童和青少年相

关的保健品和大部分眼科、牙科器械不属于医保项目，但未来仍有可能在降低子女抚育成本的

大目标下受限。 

 

四、风险提示 

儿童医疗消费被控费的风险；子女数量增多抑制抚育质量的风险；高估值赛道杀估值的风

险等  
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