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正视人口负增长:趋势已然，积极应对 
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[Table_Summary] 投资要点: 

► 我国人口负增长的原因分析 

1）出生人口数的下降以及死亡人口数的增加共同造成了我国人口负增长的出

现 。不过由于死亡人口的增加相对平缓，所以出生人口的下降成为造成人口

负增长的主要驱动力。 

2）我国人口负增长的出现并非突然而至，而是长期低生育率积累的人口负增

长的惯性使然。不过当前我国尚处于人口负增长的初期，后续人口数量可能会

呈现正负波动的状态，趋势性人口负增长或许还需时日。 

► 全球人口负增长的形势研判 

1）人口负增长的国家并不少见。2022 年，全球已经有 41 个国家/地区人口增

长率出现负值，如果不考虑移民因素，自然增长率为负的国家有 44 个。 

2）未来将有越来越多的国家进入人口负增长阶段。联合国《世界人口展望

2022》预计 2022-2050 年间，全球将有 61 个国家/地区人口将减少 1%以上，

而保加利亚、拉脱维亚、立陶宛、塞尔维亚、乌克兰等国人口规模或将减少

20%以上。 

► 直面人口负增长:不必悲观 ，挖掘潜力 

1）人口负增长难以改变我国人口规模巨大的基本国情。根据联合国预测，中

性情境下，2035 年我国人口总量仍会在 14 亿以上，2050 年仍会在 13 亿以

上，即使到本世纪末 2100 年也还有近 8亿人口，与当前美国+欧盟的人口体量

大致相当，我国人口规模优势和超大规模市场优势将长期存在。 

2）传统人口红利并未结束，二次人口红利潜力巨大。传统人口红利以 50%的
抚养比为界，低于 50%便处于人口红利期，根据联合国预测，2035 年之前我国

抚养比都将保持在 50%以下，传统人口红利并未消失。另外以人口素质提升以

及低龄老年人力资源开发为主的二次人口红利潜力巨大。 

3）人口负增长并不必然带来经济下行。我们考察了日本、意大利、俄罗斯以

及波兰等四个经历人口负增长的典型国家，发现在出现人口负增长之后经济增

速并未出现明显下行，有些甚至还高于此前水平。 

►人口负增长下的大类资产配置选择 

股票市场:人口负增长下，老龄少子化问题将会越来越突出，或将倒逼产业结

构升级，进而提升相关上市公司竞争优势。以日本为例，其人口负增长之后，

高端制造、科技、医疗、服务等行业表现较好。 

债券市场:人口负增长带来的人口结构的变动对于利率也会产生一定影响，参

照 OECD 国家的情况，青年/中年比例的下降或将带动长端利率进一步下行。 

房地产市场: 出生人口数的下降自然会使房地产的需求减弱。距离最近的一波

需求下滑或将出现在 2025 年。因为 2000-2015 年出生的人口较前一波下降近

30%，而他们将在 2025 年左右进入房地产购买黄金期。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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2023 年 1 月 17 日，国家统计局公布我国最新人口数据，2022 年全国人口为

14.12 亿人，比 2021 年减少 85 万人，这也是 61 年来中国首次出现人口负增长，引

发市场广泛关注，其中不乏过度悲观的声音。 

在我们看来，人口负增长作为社会经济发展的必然结果以及人口自身发展的客观

规律，面对它的到来，不必悲观，也无需逃避，应该正确认识、积极应对。本篇报告

从我国人口负增长原因、世界人口负增长趋势、人口负增长对经济的影响以及资本市

场的结构性机会等四个方面展开，以期让市场对人口负增长有一个正确、客观的认识。 

 

1.我国人口负增的原因分析 

冰冻三尺，非一日之寒，我国人口负增长早有预兆。出生人口数的下降以及死

亡人口数的增加共同造成了我国人口负增长的出现1。不过由于死亡人口的增加相对

平缓，所以出生人口的下降成为造成人口负增长的主要驱动力。 

自 1992 年起，我国总和生育率
2
便开始低于 2.1 的自然更替水平，至今已有 30

余年。2020 年第七次人口普查数据显示我国总和生育率降至 1.3，正式跌破 1.5 的警

戒线，2021 年进一步降至 1.15。长期的低生育率积累了大量的负增长惯性，人口负

增长的出现几无悬念。 

 

图 1 时隔 61 年再度出现人口负增长（万人）  图 2 自 1992 年起，我国总和生育率便低于 2.1 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

生育意愿下降、育龄妇女数量减少是生育率降低主要原因。通过简单拆解可以

将出生率公式转化为生育意愿与育龄妇女占比的乘积。 

 

                                                                 

1 人口规模的变动其实还包括迁移人口，只不过我国当前净迁移人口相对有限，人口规模更多的受出生、死亡人

口数影响。 

2 总和生育率是指平均每对夫妇一生中生育的子女数，国际上通常将 2.1 作为人口世代更替水平、1.5 作为警戒

水平。 
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出生率 =
出生人口数

总人口数
=

出生人口数

育龄妇女人数
×
育龄妇女人数

总人口数
 

=生育意愿×育龄妇女占比 

 

生育意愿方面，粗结婚率和一孩生育率大幅下行。由于我国婚外生育的比例极

低（CGSS2017 数据显示，仅有不到 3%的比例未婚生育），因此可以将结婚率作为生育

意愿的近似指标。自 2013 年以来，我国粗结婚率明显下行，从 9.92‰下降到 5.40‰，

降幅高达 46%。而离婚率则是一路上扬，从 2002 年的 0.90‰最高上升至 2019 年的

3.40‰。除此之外，平均初婚年龄也逐年抬升，2020 年已升至 28.67 岁。 

分孩次生育率中一孩生育率由于不受生育政策影响，也能较为准确的反应民众的

生育意愿。国家统计局的抽样数据显示，自 1990 年以来，我国一孩生育率便持续下

行，从 40.70‰下降至 2019 年的 18.11‰，目前已经低于二孩生育率。这两个指标均

表明我国育龄妇女的生育意愿在不断下降。 

 

图 3 结婚率下降、离婚率上升  图 4 一孩生育率持续下滑 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

育龄妇女方面，数量和占比均呈趋势性下滑态势。我们根据国家统计局公布的

15-49 岁育龄妇女抽样人数及抽样占比推算出 2003-2019 年育龄妇女数量。可以看出

自 2011 年之后，我国育龄妇女数量便呈现出趋势性下滑态势，从 2011 年的 3.83 亿

人下降至 2019 年的 3.41 亿人，减少了约 4000 万，累计降幅约 10.4%。并且近年来

仍以每年 500 万左右的规模缩减3。 

 

                                                                 

3 2022 年育龄妇女较上年减少 400 多万 http://www.stats.gov.cn/tjsj/sjjd/202301/t20230118_1892192.html 
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图 5 育龄妇女数量和占比趋势性下滑 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

除此之外，疫情扰动也对人口形势造成了短暂影响。疫情影响下，我国经济承

压，居民对于未来不确定性的预期增加，在一定程度上降低了生育意愿。不过这种影

响偏短期，随着疫情影响的消散，我国经济也将重新步入正轨，居民预期得到修复，

生育意愿也将回归原有趋势。 

总体来看，我国人口负增长的出现并非突然而至，而是长期低生育率积累的人口

负增长的惯性使然。不过当前我国尚处于人口负增长的初期，后续人口数量可能会呈

现正负波动的状态，趋势性人口负增长或许还需时日。 

 

2.全球人口负增长的形势研判 

除撒哈拉以南非洲地区外，全球其余地区人口或都将在本世纪陆续见顶回落。

联合国《世界人口展望 2022》给出了全球 8 大地区 2022-2100 年人口变动情况预测，

未来全球人口增长的大部分都将由撒哈拉以南非洲地区贡献，2060 年该地区将成为

八个地理区域中人口最多的一个，而其余地区的人口则会陆续见顶回落。 

其中东亚和东南亚地区人口将在 2034 年左右达到 24 亿的最大人口规模；中亚和

南亚地区人口将在 2072 年左右达到 27 亿的峰值；欧洲和北美保持相对稳定，在

2038 年左右到达 11.3 亿峰值；拉丁美洲和加勒比地区人口预计在 2056 年左右达到

峰值 7.52 亿。 
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图 6 除撒哈拉以南非洲地区外，全球其余地区人口或都将在本世纪陆续见顶回落 

 

资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

2022 年全球已经有 41 个国家/地区人口出现负增长。根据联合国公布的全球人

口数据，2022 年，全球有 41 个国家/地区人口增长率出现负值，如果不考虑移民因

素，自然增长率4为负的国家有 44 个。 

从区域分布来看，人口负增长的国家主要集中在东欧，东亚则是中、日、韩三国。

其中乌克兰、保加利亚、摩纳哥等国人口自然增长率都在负的千分之 10 以下；塞尔

维亚、立陶宛、俄罗斯、罗马尼亚、日本、匈牙利等国人口自然增长率在-10‰— -5‰

之间；而意大利、德国、葡萄牙等国人口自然增长率在则是在-3‰左右。 

 

                                                                 

4 自然增长率是指一定时期内（通常为一年）人口自然增加数（出生人数-死亡人数）与同期平均总人口数之比。 
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图 7 2022 年自然增长率为负的国家有 44 个（‰） 

 

资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

从收入水平来看，中高收入、高收入国家率先进入人口负增长阶段。根据联合国

《世界人口展望 2022》预测的数据，中高收入国家 2038 年人口增长率或将转负，而

高收入国家人口增长率也将在 2044 年转负；中低收入国家则是在 2090 年才会转负，

而低收入国家在本世纪都不会出现人口负增长现象。 

高收入国家人口增长率转负时间之所以晚于中高收入国家，主要与移民补充有关。

从自然增长率来看，高收入国家要低于中高收入国家，不过其净移民数量确明显高于

其他收入分组国家，成为影响其人口增长的主要变量。 

《世界人口展望 2022》的数据显示，在 1980-2000 年期间，高收入国家的人口

增长主要是由自然增长（1.04 亿）贡献，约是国际移民对人口增长贡献（4400 万）

的两倍以上。而 2000-2020 年，国际移民对人口增长的贡献（净流入 8050 万）超过

了自然增长（6620 万），这一状态在未来几十年还将持续，移民将成为高收入国家人

口增长的唯一动力。 
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图 8 高收入、中高收入国家率先进入人口负增长（‰） 

 
资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

图 9 2000 之后国际移民对于高收入国家人口的贡献超过了自然增长 

 

资料来源：联合国《世界人口展望 2022》，华西证券研究所 

未来将有越来越多的国家进入人口负增长阶段。联合国《世界人口展望 2022》

预计 2022-2050 年间，全球将有 61 个国家/地区人口将减少 1%以上，而保加利亚、

拉脱维亚、立陶宛、塞尔维亚、乌克兰等国人口规模或将减少 20%以上。 
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3.直面人口负增长:不必悲观 ，挖掘潜力 

人口负增长难以改变我国人口规模巨大的基本国情。我国目前尚处于人口负增

长的初期阶段，每年十万、百万的人口减少量与十四亿多的人口规模相比远不在一个

数量级，人口自身的惯性使得我国人口规模巨大的基本国情仍会延续相当长的时间。 

根据联合国提供的预测数据，中性情境下，2035 年我国人口总量仍会在 14 亿以

上，2050 年仍会在 13 亿以上，即使到本世纪末 2100 年也还有近 8 亿人口，与当前

美国+欧盟的人口体量大致相当5。我国人口规模优势和超大规模市场优势将长期存在。 

 

图 10 中性情境下，2035 年我国人口仍会在 14 亿以上，2050 年仍会在 13 亿以上 

 
资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

我国劳动年龄人口仍然相当充裕。国际社会一般将 15-64 岁之间的人口视为劳

动年龄人口。我国劳动年龄人口在 2014 年达到峰值 10.10 亿，随后开始回落，截至

2021 年我国劳动年龄人口规模仍有 9.65 亿，比所有发达国家人口总和还要多。 

随着人口负增长的延续，我国劳动年龄人口数量肯定也会随着减少，但是体量依

然庞大。根据联合国提供的预测数据，中性情境下，2037 年我国劳动年龄人口仍有 9

亿以上，2050 年仍有接近 8 亿，即使到 2100 年也有将近 4 亿劳动年龄人口，比当前

美国人口总量还要多。 

                                                                 
5 公开资料显示，2021 年美国人口 3.33 亿，欧盟人口 4.47 亿。 
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图 11 劳动年龄人占比在 2010 年开始回落  图 12 15-64 岁劳动年龄人口预测（亿人） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：联合国，华西证券研究所 

传统人口红利并未结束，二次人口红利潜力巨大。传统的人口红利期是指人口

总抚养比6低于 50%的阶段，这一阶段抚养负担相对较轻，劳动力较为充足，能够为

经济发展提供有力的人口条件；而当人口抚养比超过 50%时，人口负担开始加重，老

龄化日益加深，人口红利逐步消退。 

我国的人口抚养比自 1980 年开始逐步下行，1995 年降至 50%以下，进入传统的

人口红利期，并且在 2010 年附近到达阶段性低点 37.1%，随后逐步回升。2021 年总

人口抚养比已经升至 46.4%。根据联合国预测，2035 年附近我国人口抚养比将超过

50%，达到 50.4%。因此，按照传统的定义，我国人口红利仍未结束，并且会延续至

2035 年左右。 

 

图 13 中性情境下，2035 年我国人口仍会在 14 亿以上，2050 年仍会在 13 亿以上 

 

资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

                                                                 
6 抚养比是指 0-14 岁少年儿童以及 65 岁及以上老年人口占 15-64 岁劳动年龄人口的比重。 
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传统的人口红利重点聚焦在人口数量，而忽略了人口“质量”，这也是二次人口

红利的潜力所在。 

一方面我国劳动年龄人口受教育程度逐年提升，人力资本将发挥更大作用。2022

年我国 16-59 岁劳动年龄人口平均受教育年限为 10.93 年，较 2010 年增加了 1.26 年。

按照十四五以及 2035 远期规划目标，2025 年我国 15-64 岁劳动年龄人口平均受教育

年限将升至 11.3 年，2035 年升至 12 年7。劳动人口素质的提升可以在较大程度上抵

消劳动人口数量下降带来的负面影响。 

另一方面，我国低龄老年人口占比较大，存在较大人力资源开发空间。2022 年

我国 60 岁及以上老人人口 2.8 亿，这其中 60-69 岁低龄老年人口占比接近 55%，意

味着我国老年人口中超过一半是低龄老人，而目前这部分老年人口的劳动参与率较低，

程杰（2022）的研究指出8我国退休人口的劳动参与率仅为 4.2%，远低于主要发达国

家，开发空间相当大。 

 

图 14 16-59 岁受教育年限逐年递增（年）  图 15 我国人口老龄化以低龄为主 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：联合国，华西证券研究所 

 

以日本为例，其人口总量出现负增长之后，就业人口之所以还能增加，很大一部

分要归功于低龄老年人力资源的开发。2010 年日本正式进入人口负增长阶段，但是

其就业人口数量确不降反升。简单拆分一下其不同年龄段的就业人口就能发现，日本

65 岁及以上老年就业人口数量在 2010 年之后出现了明显的抬升，贡献了相当一部分

就业人口的增量。 

                                                                 
7 16-59 岁人口平均教育十四五及 2035 远期规划 https://www.ndrc.gov.cn/fggz/fzzlgh/gjfzgh/202112/t20211225_1309656.html 

8 程杰,李冉.中国退休人口劳动参与率为何如此之低?——兼论中老年人力资源开发的挑战与方向[J].北京师范大学学报(社会科学

版),2022,(02):143-155. 
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图 16 日本总人口与就业人口出现背离（万人）  图 17 日本 65 岁以上老年就业人口增加明显（万人） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

人口负增长并不必然带来经济下行。当前市场担忧我国人口负增长会对经济产

生较大负面影响，背后的逻辑是人口负增长将导致有效需求下降，储蓄和资本积累也

将减少，同时伴随人口负增长而来的劳动力规模缩减以及老龄化程度加深都将对经济

产生不利影响。 

不过我们认为的确需要重视人口负增长，但却不必过于悲观。虽然人口是经济发

展的重要因素，但却不是唯一因素，而且人口规模是经济增长的充分非必要条件，也

即庞大的人口规模可以为经济增长提供有力条件（例如我国），但是经济增长也不是

必然需要大规模的人口（例如美国）。 

并且人口负增长对于经济也有正面促进作用，劳动力的减少、人力成本的上升会

迫使企业加快从劳动密集型向资本、技术密集型转换，进而带动经济增长。经典的索

罗模型也证明只有技术进步才是经济增长的唯一动力。 

从目前已经经历人口负增长的典型国家来看，在人口负增长之后短期之内经济增

速并未出现明显下行，有些甚至还高于此前水平。 

日本 2010 年人口增长率正式转负，而其前后经济增速并没有明显差异，年均

GDP 增速稳定在 1%左右；意大利 2015 年人口增长率开始转负，而其 GDP 增速则不降

反升，从之前的-0.9%升至 0.4%；俄罗斯、波兰 GDP 增速也在人口负增长阶段保持了

较高水平。由此可见，人口负增长并不必然带来经济下行。 
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图 18 日本人口负增长之后经济增速并未明显下滑  图 19 意大利人口负增长之后经济增速还略有回升 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 20 俄罗斯人口负增长阶段 GDP 同样取得了较高增速  图 21 波兰人口负增长阶段 GDP 同比维持高位 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

4.人口负增长下的大类资产配置选择 

（1）权益市场关注医药、科技、高端制造等领域 

人口负增长下，老龄少子化问题会越来越突出，并且可能会对我国产业结构产生

长远影响。 

生产端：人口老龄化加速了“刘易斯拐点”的到来，劳动力成本将会不断提升，

进而倒逼经济发展从劳动密集型生产方式向技术、资本密集型生产方式转变； 

消费端：随着老龄化的不断加剧，老年人口针对医疗保健、养老服务等相关的

需求将大幅提升，规模效应的产生也会促使相关产业转型升级。 

日本近年来的产业发展路径也印证了这一逻辑，以 2010 年日本人口负增长元年

为界，前后 10 年各行业就业人口同比均值对比结果显示，日本医疗保健业、信息与

通信业、教育、科研等行业就业人数同比增加明显，反映了相关行业在加速扩张。 
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制造业 GDP 方面，2010 年人口负增长前后，日本以机械、化学制品、电子元器

件等为代表的高端制造业增长迅猛，而传统的纺织品、金属制品、纸制品等则出现了

明显的负增长。 

 

图 22 2010 年前后日本各行业就业人口同比均值（%）  图 23 日本各制造业 GDP 同比均值变动（10 亿日元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

日本股票市场的表现也与产业变动情况基本吻合，我们统计了 2010 年以来日本

各个板块指数表现情况，发现精密仪器、信息与通信等科技板块以及橡胶、化工、机

械等高端制造业板块收益率明显高于平均涨幅；另外服务业、零售贸易、保险、医药

等板块也取得了不错的涨幅；不过钢铁、石油、电力等传统行业则表现相对较弱。 

 

图 24 日本 2010 年以来各板块收益率情况（%） 

 

资料来源：彭博，华西证券研究所 
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（2）债券利率长期将继续下行 

人口负增长带来的人口结构的变动对于利率也会产生一定影响。按照生命周期

理论，青年时期，由于收入水平相对较低，又面临结婚生育、买房置业等客观原因，

对于资金的需求量较大，因而青年人口占比越高，社会资金的需求也就越旺盛，从而

推动利率上行； 

中年时期，是个人一生中储蓄的主要阶段，一方面收入水平较青年时期有了大幅

提升，另一方面中年时期普遍面临“上有老下有小”的局面，往往会因为抚养子女、

赡养老人等进行预防性储蓄，因而中年人口占比越高，社会资金供给也就越多，推动

利率下行。 

而到了老年时期，由于风险偏好的大幅下降，进入了资金供需两弱的状态。现有

学术文献大多以青/中年的比例衡量人口结构，我们参考陈国进等(2013)9对于中青年

的划分，将 20-29 岁人口定义为青年人口，将 40-49 岁人口定义为中年人口，以考察

中青年人口比重对利率的影响。 

全球主要国家的长期利率与人口结构均呈现青年/中年占比越高利率越高，占比

越低利率越低的规律。我们选取了 OECD 的主要国家，考察了青年/中年占比与长期

利率之间的关系（部分国家由于国债时间较短，以贷款利率代替），发现基本符合青

年/中年占比越高利率越高，占比越低利率越低的规律。 

按照 OECD 的预测，我国青年/中年占比在未来 10 年仍然会继续下行，从 2020 年

的 85%下降至 2030 年的 70%，因此可以预计未来我国长期利率将会继续下行，对债券

市场形成一定利好。 

 

图 25 美国人口结构与 10 年期国债收益率关系  图 26 英国人口结构与 10 年期国债收益率关系 

 

 

 

 

 

资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所  资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所 

 

                                                                 
9 陈国进,李威.人口结构与利率水平研究[J].中国人口科学,2013,(05):68-77. 
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图 27 加拿大人口结构与贷款利率  图 28 澳大利亚人口结构与贷款利率 

 

 

 

 

 

资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所  资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所 

 

图 29 日本人口结构与贷款利率  图 30 中国人口结构与贷款利率 

 

 

 

 

 

资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所  资料来源：OECD，WIND，华西证券研究所 

 

（3）房地产需求或将逐步下降 

供需关系是影响房地产的核心因素，根据我国人口周期判断，2025 年之后房地

产需求或将逐步下降。 

新中国成立以来，我国共经历了两波“婴儿潮”，分别是 1962-1973 年和 1982-

1993 年。按照生命周期理论以及我国平均结婚年龄推算，25-35 岁是购房置业的主要

时期，因此可以推算出我国地产需求旺盛的两个阶段集中在 1987-1998 年和 2007-

2018 年。 

第一个阶段由于我国尚未完成住房分配货币化改革，福利分配仍然占据较大比例，

所以需求的扩张对于房价的影响相对有限； 

第二个阶段，平均每年新增 2200 万购房黄金期人口的巨大需求使得中国房地产

迎来了相当长时间的繁荣期，这批人口也是当前房产购买的主力军。 

不过由于受到我国计划生育政策的影响，本应在 2002-2013 年（1982-1993 第二

波婴儿潮进入生育阶段）出现的第三波“婴儿潮”并未出现，出生人口反而有了一个

较为明显的下滑。 
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2000-2015 年，我国平均每年出生人口 1600 万左右，较第二波“婴儿潮”时期

平均每年 2200 万左右的出生水平下降接近 30%。而按照时间推算，2000-2015 年出生

的人口将在 2025 年左右进入购房黄金期，可以预见的是出生人口的大幅减少将会使

得房地产需求逐步下降，并且在相当长的一段时间内得不到有效改善。 

未来中国的房地产市场将会迎来大幅分化，人口持续流入的城市群、都市圈房地

产需求将会得到有效支撑，而人口持续流出的地区则会更多的承担需求下滑带来压力。 

 

图 31 2025 年之后房地产需求或将逐步下降 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

5.风险提示 
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