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延迟退休，能否释放二次人口红利？ 

——《人口峭壁》第六篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引言：   

随着“建国一代”退休潮的到来，我国人口老龄化进程明显加速，人口红利正

渐行渐远。在此背景下，渐进式延迟退休政策的推出，能否开启二次人口红

利，值得我们深思。我们以日本作为观察对象，重点分析其在实施 65 岁延迟

退休政策后，劳动力市场、经济基本面变化。 

核心观点： 

老龄化加速背景下，实施渐进式延迟退休政策，将有效避免大规模“退休潮”

出现，我们预计退休人口峰值对应下降 1 亿人。在缓解养老金支付压力外，更

重要的是能否通过促进低龄老年人再就业，释放二次人口红利。从日本经验

看，延迟退休政策落地后，老年人口劳动参与率明显提升，带动储蓄率和投资

率上行。但居民消费仍较为疲弱，劳动生产率也并未得以提振，释放二次红利

的效果总体有限。 

国际上看，延迟退休年龄已经成为应对人口老龄化的主流选择。 

迫于老龄化和财政支出的双重压力，美日欧等发达国家，先后在 20 世纪 80-90

年代和 2010 年、2020 年前后分阶段延迟本国的退休年龄。相较于国际情况，

我国现行退休年龄偏低、男女退休年龄差距较大、退休制度缺乏灵活性，较难

适应当前人口结构老龄化、人均寿命延长的客观情况。根据 OECD 数据，2020

年，我国平均退休年龄为 57.5 岁，远低于同期发达国家退休年龄（65-67

岁）。而同期我国人均预期寿命为 77.1 岁，对应接近 20 年的领取养老金年

限，远高于欧美等发达国家（美英德三国平均为 13.6 年），与日韩较为接近。 

2020-2035 年，我国老龄化进程提速，加速步入重度老龄化社会。 

“十四五”期间，“建国一代”开始集中迈入 60 岁阶段。1962 年-1975 年

间，我国年平均出生人数高达 2600 万人，共计 3.7 亿人，将在 2020-2035 年

内，推动一轮庞大的“退休潮”。 2022 年，我国已经接近中度老龄化社会，

我们预计将在未来 15 年内加速步入重度老龄化社会。 

实施渐进式延迟退休政策将有效避免大规模“退休潮”的出现。根据我们的测

算，2022 年，我国退休人口总数为 3.4 亿人。若 2025 年-2055 年期间，实施

65 岁渐进式延迟退休，则退休人口峰值将自 5.1 亿人（2053 年）下降至 4.1

亿人（2039 年），对应峰值下降 1亿人次。 

促进低龄老年人口再就业，有助于释放二次人口红利。对比海外情况，我国老

年人就业意愿较低，就业行业多集中于农林牧渔业，基本处于闲暇状态，未来

老年人再就业空间较大。2015 年，我国 60-64 岁人口就业率仅为 42.8%，远

低于发达国家水平，多数介于 60%-70%之间。2015 年，我国 60 岁以上人口

就业中，有 86.2%集中于农林牧渔业，服务业占比仅为 6.5%，而在发达国家

中，服务业就业占比均在 60%以上。 

从日本经验看，延迟退休后，释放二次人口红利的效果有限。 

1998 年之后，日本劳动年龄人口持续下降，人口老龄化加速，劳动参与率随之

回落，此后日本消费增速走低、储蓄率下行、投资率回落。2013 年，日本将延

迟退休至 65 岁规定为企业义务化，此后老年群体就业意愿明显增加，劳动参

与率触底回升。 

老年人口再就业，60-69 岁家庭收入得以提升，消费倾向保持稳定，总体储蓄

明显增多。但是，青壮年群体由于养老负担、税负加重，消费倾向普遍性回

落，储蓄也小幅增加。因此，日本延迟退休后，居民储蓄率回升，促进投资率

上行，但居民整体消费仍较为疲弱，劳动生产率也并未得到提振。 

风险提示：老年人再就业意愿不强；出生率持续低迷。  
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1、 近年来发达国家涌现“延迟退休潮” 

 

国际上看，延迟退休年龄已经成为应对人口老龄化的主流选择。20 世纪 70 年

代以后，随着西方各主要经济体的经济增速减缓和老龄化程度的不断加深，福

利国家的社会保障制度普遍出现了危机，其中养老金的可持续性问题尤为突

出。 基于现实背景，欧洲、日本、美国等发达国家，先后在 20 世纪 80-90 年

代和 2010 年前后分阶段延迟本国的退休年龄。 

 

2020 年以来，迫于老龄化和财政支出的双重压力，多国提出进一步延长退休年

龄。例如，美国计划在 2027 年将退休年龄自 66 岁推迟至 67 岁；法国计划自

2023 年至 2030 年将退休年龄自 62 岁分阶段推迟至 64 岁；德国计划于 2029

年将退休年龄延长至 67 岁；英国计划在 2035 年将法定退休年龄提高到 68

岁；韩国政府拟到 2033 年，将退休年龄从 60 岁分阶段推迟至 65 岁；日本在

2020 年更是提出，“企业有义务达成雇佣劳动者工作到 70 岁”。 

 

表 1：主要发达国家延迟退休政策 

国家 延迟退休时间/年龄 主要内容 

德国 2001 年/65 岁；2029 年/67 岁 
 1992 年，《养老金改革法》规定，2000 年开始将退休年龄延迟到 65 岁。 

2007 年提出，2012 年开始到 2029 年，逐步将领取养老金的最低年龄由 65 岁提高到 67岁。 

法国 2010 年/62 岁；2030 年/64 岁 
从 2023 年 9月开始，法定退休年龄将每年延迟 3个月。最终目标是到 2030 年，法定退休年龄从目

前的 62岁延迟至 64 岁。 

美国 2009 年/66 岁；2027 年/67 岁 

1983 年，决定将法定正常退休年龄由 65 岁提高到 67岁，从 2003 年开始正式执行，每几年提高 1

岁，直到 2027 年完成。美国实行弹性退休制度，并设定了三个法定退休年龄：正常退休年龄，最早

可提前退休年龄（62 岁），最大可奖励延迟退休年龄（70 岁）。 

日本 1998 年/60 岁；2013 年/65 岁 

1994 年，明确规定了企业有雇佣员工到 60 岁退休的义务，并从 1998 年开始正式实施。 

2004 年，提出自 2006 年开始，阶段性地推迟退休年龄，直至 2013 年延长至 65岁。 

2020 年，提出了“企业有义务达成雇佣劳动者工作到 70 岁”。 

韩国 2016 年/60 岁；2033 年/65 岁 
2013 年，规定法定退休年龄不得低于 60 岁，并于 2016 年起开始实施。2019 年，据新加坡《联合

早报》报道，韩国政府拟到 2033 年，将退休年龄从 60 岁分阶段推迟至 65 岁，目前尚未颁布新规。 

资料来源：日本总务省、美国社保局、新华社、中新网，光大证券研究所     

 

相较于国际情况，我国现行退休年龄偏低、男女退休年龄差距较大、退休制度

缺乏灵活性，较难适应当前人口结构老龄化、人均寿命延长的客观情况。 

根据 OECD 数据，2020 年我国平均退休年龄为 57.5 岁，远低于同期发达国家

退休年龄（65-67 岁）。而同期我国人均预期寿命为 77.1 岁，对应接近 20 年

的领取养老金年限，远高于欧美等发达国家（美英德三国平均为 13.6 年），与

日韩较为接近。 
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图 1：2020 年各国平均寿命与退休年龄 
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资料来源：OECD，光大证券研究所 

 

2、 中国“退休潮”来袭，老龄化进程加速 

 

“十四五”期间，我国明确提出渐进式延迟退休政策。早在 2013 年，党的十

八届三中全会，正式提出“研究制定渐进式延迟退休年龄政策”。2021 年 3 

月，“十四五”规划，明确提出了将按照“小步调整、弹性实施、分类推进、

统筹兼顾”等原则，逐步延迟法定退休年龄的内容。2022 年底的中央经济工作

会议，进一步提出适时实施渐进式延迟法定退休年龄政策。 

延迟退休政策的提出，背后与老龄化提速密切相关。 

我们在 2021 年 3 月 23 日发布的人口峭壁系列第一篇报告《出生率下滑无法逆

转，90 后将直面人口峭壁》中提到，“十四五”期间，中国的 50 后 60 后

“建国一代”开始集中迈入 60 岁阶段，未来三个五年规划期间，中国老龄化

率将进入加速上升期。 

2022 年，我国已经接近中度老龄化社会，并将在未来 15 年内加速步入重度老

龄化社会。根据国家统计局数据，2022 年，我国 60 岁及以上人口为 2.8 亿

人，占比为 19.8%，接近 20%。我们预计在 2037 年，我国 60 岁及以上人口

为 4.2 亿人，步入重度老龄化，即 60 岁以上人口占比 30%；2050 年，我国

60 岁及以上人口为 4.6 亿人，步入深度老龄化社会，即 60 岁以上人口占比

35%。 

我国老龄化进程的加速，背后正对应着“建国一代”推动的“退休潮”。1962

年-1975 年间，我国年平均出生人数高达 2600 万人，共计 3.7 亿人，将在

2020-2035 年内，推动一轮庞大的“退休潮”。此后，由于 1976 年至 1980 年

出生人口“塌陷”，年平均出生人数锐减至 1800 万人，叠加 1985 至 1997 年

的“建国二代”婴儿潮的高度明显低于“建国一代”（年平均出生人数为 2200

万人），使得后期老龄化进程出现放缓。 
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图 2：2020-2040 年，老龄化进程明显加快  图 3：建国后，我国经历了两轮“婴儿潮” 
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资料来源：联合国，光大证券研究所   备注：2021 年及以后为光大宏观预测值  资料来源：Wind，光大证券研究所    

 

在我国现收现付的养老金机制下，即“下一代人养上一代人”，随着退休人口

增加、劳动年龄人口减少，养老金收不抵支的情况将愈加严重。 

根据我们的测算，20-60 岁人口自 2020 年之后开始步入负增长时期，对应缴纳

养老金人口基数将不断减少，而提取养老金的退休人口在快速增加。若以 20-

60 岁人口/60 岁以上人口的比例，作为简单刻画养老金收支平衡的指标，这一

指标在 2020-2035 年间快速回落，自 3.1 倍降至 1.8 倍，对应养老金支出压力

持续加大。 

按照 2019 年社科院发布的《中国养老金精算报告 2019-2050》，在保留现在

财政补贴机制情况下，2028 年养老金当期收支出现缺口，累计结余到 2027 年

将到达顶点，到 2035 年累计结余耗尽。 

 

图 4： 2020-2035 年，我国养老负担快速增加  图 5：近年来，企业职工基本养老金中，保费支出大于保费收入 
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资料来源：联合国，光大证券研究所   备注：2021 年及以后为光大宏观预测值 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    

 

此外，当前我国劳动年龄人口峰值已过，低生育率和育龄女性人口的下降，进

一步导致新增劳动力减少。“退休潮”加速到来，意味着未来劳动力市场将从

供过于求逐步转向供不应求。我们参考联合国对于生育率、死亡率的假设，使

用队列要素法预测我国的人口结构变动趋势。在中性情景下，我国人口峰值基
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本在 2022 年见顶，为 14.13 亿人。其中，20-30 岁、30-40 岁劳动力人口接连

于 2013 年、2020 年见顶并加快回落，劳动年龄人口步入负增长时期。 

 

图 6：适龄生育妇女人数逐步下降  图 7：我国 20-40 岁青壮年劳动力数量正快速回落 
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资料来源：联合国，光大证券研究所   备注：2021 年及以后为光大宏观预测值 

 
资料来源：联合国，光大证券研究所   备注：2021 年及以后为光大宏观预测值   

 

因此，延迟退休政策，除了针对性缓解养老金负担之外，也在有意提高老年人

口就业意愿，释放二次人口红利。据我们预测，2022 年-2050 年，我国 60-64

岁人口平均为 9600 万人，如果其中一部分人口重新进入劳动力市场，无疑是

对适龄劳动人口的补充，有利于提升全社会的人力资本总量。 

 

人口红利主要通过劳动力供给、储蓄率、人力资本等三个渠道影响经济增长。

传统人口红利，是在人口转变期内，高比例劳动年龄人口与低抚养比带来的经

济利益，形成高储蓄、高投资和高增长局面。随着人口老龄化加剧、劳动年龄

人口比重下降，人口红利逐步消退。一些学者提出了“第二次人口红利”的概

念，强调在“低生育率和低死亡率”模式下，劳动者人均资本增加和个人养老

储蓄动机增强带来的人口红利。 

第二次人口红利并非自然形成的，需要政策的系统性牵引。例如，在供给侧领

域，通过发展教育和培训，加强人力资本投入，尤其是利用老年人的成熟经验

和劳动年龄的延长，形成人力资本红利。在需求侧领域，通过提高老年人劳动

参与率，提高其消费、储蓄水平1。 

 

简单测算，渐进式延迟退休政策对我国退休人口、劳动力的影响。 

基准假设：延迟退休政策自 2025 年正式实施，初始退休年龄女性为 55 岁，男

性为 60 岁，按照每年退休年龄提高 4个月、2个月的方式，直至 2055 年男女

同时于 65 岁退休。 

延迟退休政策将有效避免大规模“退休潮”的出现。根据我们的测算，2022

年，我国退休人口总数为 3.4 亿人。若 2025 年-2055 年期间，实施渐进式延迟

退休，则退休人口峰值将自 5.1 亿人（2053 年）下降至 4.1 亿人（2039

年），对应峰值下降 1亿人次。 

                                                                 
1 蔡昉，如何开启第二次人口红利？，《国际经济评论》2020 年第 2期 
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此外，考虑到 2020-2030 年，退休人口数量快速上升，而新进入劳动市场人口

（20-24 岁）增长缓慢，若退休人口延后退出劳动力市场，有助于阶段性维持

劳动力市场供需平衡。 

 

图 8：渐进式延迟退休下，我国退休人口峰值下降 1亿人  图 9：延迟退休政策，有助于劳动力市场供需平衡 
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资料来源：联合国，光大证券研究所 备注：2021 年及以后为光大宏观预测值 

 
资料来源：联合国，光大证券研究所   备注：2021 年及以后为光大宏观预测值 

 

对比国内外情况，我国老年人就业意愿较低，就业行业多集中于农林牧渔业，

基本处于闲暇状态。从就业率看，根据 OECD 统计，2021 年，在美国、韩

国、德国、日本、瑞典，60-64 岁人口就业率分别为 54.7%、59.9%、

61.1%、 71.5%、 68.2%。根据《中国城乡老年人生活状况调查报告

（2018）》，2015 年，我国 60-64 岁人口就业率仅为 42.8%，远低于发达国

家水平。从就业行业分布看，2015 年，我国 60 岁以上人口就业中，有 86.2%

集中于农林牧渔业，服务业占比仅为 6.5%。而 2017 年，日本、韩国、美国、

新加坡，其 60 岁以上人口就业行业分布中，服务业占比分别为 66.6%、

63.7%、82.4%、87.1%。 

由于我国 60-69 岁低龄老年人，多数受到过较为良好的教育，大多具备知识、

经验、技能的优势，在身体状况允许的情况下，发挥余热的潜力较大。因此，

未来在延迟退休政策牵引下，通过行政立法、财政补贴等方式，促进老年人再

就业空间较大，有助于释放二次人口红利。 

 

图 10：中国及部分发达国家 60 岁以上老年人就业率  图 11：中国及部分发达国家 60 岁以上老年人就业行业分布 
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 行业 中国 日本 韩国 美国 新加坡

农林牧渔 86.2 13.1 21.9 5.3 0.0

制造业 3.8 11.4 7.9 7.1 7.6

建筑业 3.5 8.9 6.5 5.2 5.3

批发零售 2.3 15.5 10.4 14.3 18.3

个人服务杂项 3.1 18.3 7.4 9.8 6.8

公共管理/教育/健康/社服 0.0 12.5 15.6 27.5 10.5

住宿餐饮 0.5 6.8 7.2 3.2 12.8

交运仓储 0.5 4.6 7.1 4.4 11.4

金融保险 0.0 1.0 0.9 4.2 3.8

信息通讯 0.0 0.6 0.4 1.5 1.0

房地产 0.2 7.3 14.7 17.5 22.5  
资料来源：OECD，《中国城乡老年人生活状况调查报告 2018》，光大证券研究所  

注：中国数据为 2015 年，美国、韩国、德国、日本、瑞典数据为 2021 年   
资料来源：《Elderly employment: latest developments in Hong Kong and policies  

in international perspective》，《中国城乡老年人生活状况调查报告 2018》，光大证券研

究所  注：中国数据为 2015 年，日本、韩国、美国、新加坡数据为 2017 年；单位为% 
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3、 从日本经验看，延迟退休政策，能否释

放二次人口红利？ 

作为东亚福利国家和老龄化国家的代表，日本一直走在延迟退休的前列，先后

进行了 60 岁、65 岁和 70 岁三个时段延迟退休制度的改革。早在 1971 年，日

本便提出延迟退休至 60 岁的目标，自 1998 年正式实施。而自 1998 年开始，

日本 15-64 岁劳动年龄人口持续回落，老龄化率快速上升，导致后续退休年龄

进一步推迟。自 2000 年起，日本再次提出将退休年龄推迟至 65 岁，历经 13

年，于 2013 年将延迟退休至 65 岁规定为企业义务化。2020 年，日本进一步

鼓励企业将退休年龄推迟至 70 岁。  

可以看出，为应对人口红利下降，日本采取多次延迟退休政策，其政策效果究

竟如何，能否释放二次人口红利？我们重点观察 2013 年以来，日本进行 65 岁

延迟退休改革后，其劳动力市场和经济基本面的变化。 

总体而言，日本延迟退休政策出台后，积极促进老年群体就业意愿，增加老年

群体消费水平，对于提高全社会劳动参与率、增加劳动力供给、稳定经济增

长，起到一定积极作用。 

劳动力方面，日本 60 岁-69 岁人口就业意愿较强，劳动参与率明显提升。 

早在 2000 年，日本便修改《安定法》，提出了企业有义务努力实现雇佣员工

到 65 岁，并且提出了雇佣确保措施的努力义务化。2004 年，明确规定用人单

位必须确保对 65 岁以下老年人的雇佣。此后 60-64 岁就业率开始触底回升，

但上升幅度较低。随着 2013 年日本将 65 岁延迟退休确定为企业义务化之后，

60-64 岁人口就业率快速上行。2022 年，60-64 岁人口就业率达到 73%，远高

于 2012 年的 57.7%。同期 65-69 岁人口就业率也明显提升，自 2012 年的

37.1%提升至 2022 年的 50.8%。 

图 12：2013 年以来，日本 60-69 岁人口劳动参与率明显提升  图 13：2013 年起，日本 60-69 岁人口就业率大幅提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

从行业分布看，日本老年人就业多集中在高劳动力需求、低附加值的生活类服

务业。根据日本总务省披露的数据，2021 年，日本 65 岁以上老年人就业在第

一、二、三产业的分布比例分别为 11.8%、19.7%、68.5%。服务业中，老年

人就业行业以批发零售、医疗、食宿、娱乐等生活性服务业为主，运输、教

育、金融保险、信息通信等生产性服务业分布较少。 

从工作职位看，老年人就业中，正式雇佣关系较少，多以个体户、兼职为主。

根据日本总务省披露的数据，2021 年，日本 65 岁以上老年人的就业形态中，

雇员占比 57.6%、个体户和家庭从业占比 30.1%、管理人员占比 12.4%。雇员
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中，正式员工占比仅为 13.8%，其余为兼职、合同工、临时工和劳务派遣等形

式。 

图 14：2021 年，日本 65 岁以上老年人的就业行业分布  图 15：2021 年，日本 65 岁以上老年人的就业形态 
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资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

从日本各年龄段家庭调查数据看，2013 年延迟退休政策实施后，60 岁-69 岁老

年人口收入稳定增加、消费倾向相对稳定，总体储蓄明显增多。而青壮年群体

由于养老负担、税负加重，消费倾向普遍性回落，多数储蓄也小幅增加。 

家庭收入方面，2013 年延迟退休政策实施后，日本 60-69 岁居民收入稳步上

升。2012 年至 2019 年共计上涨 6%，收入增幅高于同期 50-59 岁居民收入增

幅 4%。相比之下，未采取延迟退休的 70 岁以上群体，其收入则有所回落，表

明延迟退休政策有助于稳定和提振居民收入。 

图 16：日本各年龄阶段的家庭年收入分布  图 17：2013 年起，日本 60-69 岁家庭收入稳步增长 
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资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

家庭消费方面，相较于 2008-2012 年，2013 年-2017 年间，60 岁-69 岁家庭

消费支出小幅增长，70 岁以上家庭消费支出保持不变，而同期 50 岁以下家庭

消费支出均出现回落，指向延迟退休政策促进老年人消费水平。 

从消费倾向来看，青壮年群体由于养老负担、税负加重，消费倾向普遍性回

落，尤其是 29 岁以下家庭，其消费倾向回落速度最快。而老年群体由于收入

得以保障、消费刚性支出占比较高，消费倾向相对稳定。例如，2021 年，70

岁以上家庭中，食品、水电暖费、医疗等刚性支出占比达到 47%，远高于同期

29 岁以下家庭刚性支出占比 34%。因此，随着老龄化程度的加深，70 岁以上

家庭的消费倾向呈现上升趋势。 
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宏观经济 

家庭储蓄方面，60 岁以上老年人由于负债少、消费支出水平偏低，一直以来都

是居民储蓄的主要贡献群体。在 2013 年实施延迟退休政策后，由于收入相较

于消费增长更多，60 岁以上家庭储蓄水平明显提升，增幅高于其他年龄群体，

带动总体储蓄上升。 

图 18：2013-2017 年，日本 60-69 岁家庭消费支出增加，50岁

以下家庭消费支出减少 
 图 19：2013 年起，日本老年人消费倾向稳定或上升，青壮年消

费倾向下降 
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资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所  注：消费倾向=家庭消费支出/家庭收入 

 

图 20：日本各年龄阶段的家庭消费支出分布（2021 年）  图 21：2013-2017 年，日本 60 岁以上家庭储蓄明显增加 
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资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 

图 22：日本各年龄阶段的家庭负债分布（2021 年）  图 23：2013 年起，日本 60 岁以上家庭储蓄快速回升 
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资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：日本总务省，光大证券研究所   
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宏观经济 

从经济基本面来看，日本延迟退休后，储蓄率、投资率上行，但消费仍较为疲

弱。尽管劳动参与率回升，但劳动生产率并未得到提振，说明其释放的二次人

口红利效应相对有限。 

1998 年之后，日本 15-65 岁劳动年龄人口持续下降，人口老龄化加速，使得劳

动参与率也随之回落。老龄化程度的加深，导致此后日本消费增速走低、储蓄

率下行、投资率回落。 

但在 2013 年延迟退休政策实施后，日本劳动参与率逐步走出低谷。随之而来

的是，储蓄率回升、投资率上行。但在延迟退休后，青壮年群体由于养老负担

的加重，消费倾向明显下降。同时日本政府为了支付社会保障费用，2014、

2019 年两次提高消费税税率，导致消费增速仍处在较低水平。 

此外，日本延迟退休后，劳动参与率的回升，并未提振日本劳动生产率。2013

年-2017 年，日本劳动生产率稳定在高位，2018 年之后逐步回落。 

图 24：2013 年之后，日本劳动参与率持续回升  图 25：2013 年后，日本消费短期反弹后走稳，仍处在较低水平 
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、 资料来源：Wind，光大证券研究所   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：日本家庭消费数据截至 2021 年，受疫情影响

其 2020 年读数较低。 

 

图 26：伴随劳动参与率提升，日本家庭净储蓄率转为上行   图 27：日本储蓄率回升后，消费率下行、投资率上行 
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、 资料来源：Wind，光大证券研究所；注：受疫情影响，2020 年日本家庭净储蓄率读数

较高。  
资料来源：Wind，光大证券研究所   
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宏观经济 

图 28：日本少子老龄化持续推升社保负担  图 29：2013 年后，劳动参与率回升，但并未提振劳动生产率 
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、 资料来源：日本总务省，光大证券研究所   

 
资料来源：CEIC，Wind，光大证券研究所  注：截止日期为 2022 年 12 月 

 

4、 风险提示 

老年人再就业意愿不强；出生率持续低迷。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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