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世界人口已进入老龄化阶段。世界范围内65岁及以上人口占比已于2002年

超过7%，于2021年达到9.62%，处于轻度老龄化的阶段。高收入国家的人

口老龄化程度更深，且增速更快，2021年高收入国家的65岁以上人口占比

达到18.9%。世界范围内老年抚养负担逐渐加重，2021年增加到14.82%。世

界的总和生育呈现下降趋势，1963年达到5.3的高点后缓慢下降，在2021

年下降到2.32。人口自然增长率不断下降，自然增长率从1975年的17.83%

下降至2020年的9.19%。

欧洲和北美洲的老龄化程度严重。欧洲和北美洲的老龄化程度更深，60岁以

上老龄人口占比已分别到达26.3%和 23.7%。15-60岁的劳动人口比例较高的

是拉丁美洲和亚洲，占比分别达到63.4%和 63.1%。从各大洲人口总和生育

率来看，欧洲生育率低位平稳，非洲下降较快。

众多国家已进入老龄阶段。轻度老龄化阶段国家多分布在亚洲和南美洲，中

度老龄化经济体多分布在北美洲和其他地区，重度老龄化国家多分布在欧

洲。日本已成为当前世界范围内老龄化程度最为严重的国家之一。

世界人口生育率下降，寿命提升。世界总和生育率不断下降，从1963年的

5.33逐步下降至2020年的2.3。全球人口老龄化过程与人口寿命增加密切

相关，世界平均寿命在过去四十年间上升了十岁，从1980年的62岁上升至

2020年的72岁。

人口老龄化对世界经济增长会产生负面的影响，但人均生产总值有所提升，

人口老龄化进程中对经济的最终影响，还要考虑技术进步水平。从美国、加

拿大、日本、韩国等国家的发展历程来看，人口老龄化和人均GDP呈现明显

的正相关关系。从G7国家的发展经验来看，随着人口老龄化的提升，劳动

生产率有所下降。技术进步有助于抵消人口老龄化对经济的负面影响。

人口老龄化过程中，消费在经济中的比重将有所提升，消费与投资的比例出

现上升。从德国、芬兰、丹麦、美国等国家发展的经验来看，随着人口老龄

化的趋势和消费与投资的比例走势较为一致。人口老龄化提升了服务业在经

济中的比重，老龄人口的增加提升了对社会服务需求，特别是对医疗服务的

需求提升，降低了对工业品的需求。

全球人口老龄化会加剧通货膨胀。劳动人口增速减少并且在未来可能出现劳

动人口数量的下降，将提高劳动力要素的价格，在供给端推动通货膨胀。同

时，老龄人口占比的增加，会增加对消费品的需求。

人口结构的变化与长期利率的走势较为一致。从日本、美国和德国的发展经

验来看，10年期国债利率与青年/中年人口比例的变化趋势较为一致。随着

人口老龄化程度的加深，青年/中年人口比例将有所下降，由此导致长期利

率存在下降的趋势。

老龄化的过程加重了政府财政的负担。在财政收入方面，老龄人口占比的提

升会导致财政收入中的个人所得税减少；在财政支出方面，人口老龄化需要

政府提供更多的公共服务，由此会增加政府的财政支出。

风险提示：人口政策出现重大调整；国际政治经济局势出现重大变化。
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1.引言

人口是经济中长期最为重要的变量之一。近些年来，老龄化逐渐成为世界人口发

展的趋势，老龄化已不仅仅出现在发达国家，越来越多的发展中国家也步入了老

龄化阶段。

在世界经济发展中，人口起到了重要的作用，既是经济增长的生产要素，又影响

利率、就业等重要宏观经济变量，还会作用于消费、投资和产业变迁。人口的增

减变动及结构变换将会对世界经济发展的格局产生重要和深远影响。

2.全球人口老龄化现状

全球人口变化最明显的趋势是老龄化，对于老龄化的划分标准，可以用 65 岁及以

上人口占总人口的比例作为判断老龄化的标准，该比例大于 7%时进入老龄化阶

段，7%-14%为轻度老龄化阶段，14%-20%为中度老龄化阶段，20%以上为重度老龄

化阶段，本文运用此标准作为老龄化阶段的划分。

2.1 世界人口已进入老龄化阶段

在本文所选的人口老龄化标准下，世界已进入老龄化阶段，65 岁以上人口占比已

于 2002 年超过 7%，并开始缓慢增长，到 2021 年达到 9.62%，尚未进入中度老龄

化的阶段。同时，2012 年以来全球人口老龄化呈现加速的趋势。全球 65 岁以上

人口占比从 7.86%增加至 2021 年的 9.62%，平均每年增加 0.196 个百分点。

高收入国家的人口老龄化程度更深，且增速更快。1960 年高收入国家已进入老龄

化行列，65 岁以上人口占比达到 8%。2002 年当世界人口进入老龄化行列时，高

收入国家已进入中度老龄化社会（65 岁以上人口超过 14%）。2021 年高收入国家

的 65 岁以上人口占比达到 18.9%，尚未进入重度老龄化阶段。

图1：世界 65岁及以上人口数与占总人口比例（%）

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理
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从世界范围来看，老年抚养负担逐渐加重。老年抚养比是 65 岁以上老年人口与

15-64 岁劳动年龄人口的比例，用于衡量老年人口的负担。世界老年抚养比于 1990

年超过 10%，2011 年度达到 11.84%后增涨速度开始加快，2021 年增加到 14.82%。

世界总体的总和生育呈现下降趋势。总和生育率代表每位女性生育子女的数量，

世界总和生育率在 1963 年达到 5.3 的高点后缓慢下降，在 2021 年下降到 2.32，

预计 2025 年下降至 2.30。

图3：世界老年抚养比（%） 图4：世界总和生育率（每位女性生育数）

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：联合国统计司，国信证券经济研究所整理

虽然世界人口总数还在增长，但人口自然增长率不断下降。世界人口总数从 1975

年 40.7 亿增长至 2020 年的 78.2 亿，增长近一倍。在此期间世界人口粗出生率、

粗死亡率和自然增长率都有所下降，其中粗出生率从 29.13%下降至 17.22%，粗死

亡率从 11.31%下降到 8.3%，自然增长率从 17.83%下降至 9.19%。

图2：世界和高收入国家 65岁及以上人口占总数的百分比（%）

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理
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2.2 欧洲和北美洲的老龄化程度严重

从各大洲人口的年龄分布来看，欧洲老龄化程度最严重，拉美、亚洲劳动人口占

比最高。整体来看，欧洲和北美洲的老龄化程度更深，60 岁以上老龄人口占比已

分别到达 26.3%和 23.7%。15-60 岁的劳动人口比例较高的是拉丁美洲和亚洲，占

比分别达到 63.4%和 63.1%。

图5：世界总人口（亿人）及增长率（‰，右轴）

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理

图6：2022 年各大洲人口比例（%）

资料来源：联合国统计司，国信证券经济研究所整理
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从各大洲人口总和生育率来看，欧洲生育率低位平稳，非洲下降较快。1992 年开

始，欧洲总和生育率维持在 1.40-1.65 之间，并且波动较小。除欧洲和大洋洲外，

其他各洲都出现较大幅度的下降，北美洲从 20 世纪五十年代、六十年代的接近 7，

下降到九十年代的 3.5 左右，下降幅度达到 50%。当前总和生育率较高的非洲保

持在 4 以上。

2.3 众多国家已进入老龄阶段

当前，世界已有众多国家进入了老龄化阶段，轻度老龄化阶段国家多分布在亚洲

和南美洲，重度老龄化国家多分布在欧洲。智利进入老龄化阶段的时间较早，1995

年 65 岁及以上人口占比超过 7%。马来西亚、越南、墨西哥、巴西等国家近些年

进入了轻度老龄化的行业，分别在 2020、2015、2016、2011 年 65 岁及以上人口

占比超过 7%，当前尚未超过 14%。

中度老龄化经济体多分布在北美洲和其他地区。北美洲的美国、加拿大分别于

2014和 2010 年进入中度老龄化社会，2021 年 65岁及以上人口占比分别为 16.68%

和 18.52%。挪威、韩国、新加坡分别于 1977、2018 和 2021 年进入中度老龄化社

会。

图7：各大洲人口总和生育率

资料来源：联合国统计司，联合国《世界人口展望 2022》，国信证券经济研究所整理
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图8：部分轻度老龄化经济体 65 岁及以上人口占总人口比

重（%）
图9：部分中度老龄化经济体65岁及以上人口占总人口比重（%）

资料来源：世界银行，Wind，国信证券经济研究所测算 资料来源：世界银行，Wind，国信证券经济研究所测算

重度老龄国家多分布在欧洲。芬兰、德国、法国、丹麦等国家在 1970 年之前就进

入了老龄化社会，陆续经过了轻度老龄化和中度老龄化阶段，分别于 2015、2008、

2018 和 2020 年进入重度老龄化阶段，65 岁以上人口超过 20%。

除了欧洲国家之外，日本的老龄化进程较快，也成为了当前世界范围内老龄化程

度最为严重的国家之一，日本在 20 世纪七十年代就已进入轻度老龄化社会（65

岁以上人口占比超过 7%），1994 年进入中度老龄化社会（老龄人口超过 14%），

2004 年进入深度老龄化社会（老龄人口超过 20%），2021 年日本老龄人口占比已

达到 29.79%。

图10：部分重度老龄化经济体 65 岁及以上人口占总人口比重（%）

资料来源：世界银行，Wind，国信证券经济研究所整理
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2.4 世界人口生育率下降寿命提升

人口老龄化程度加深的原因之一是世界总和生育率不断下降。世界总和生育率从

1963 年的 5.33 逐步下降至 2020 年的 2.3，下降了一半多。世界总和生育率下降

主要是由于中高收入国家总和生育率下降，高收入国家基数较低、下降幅度较少。

中高收入国家总和生育率 1963 年达到 6.29 的高峰，此后快速下降至 1990 年的

2.67。

近些年来，各国女性的初次生育年龄逐渐增大，导致生育水平的下降。与 2000

年相比，2020 年西班牙、美国、日本英国的女性初次生育年龄分别提高了 2.1 岁、

2.2 岁、3.7 岁和 2.6 岁，中国和韩国提升较高，分别提升了 3.4 岁和 4.6 岁。女

性首次生育年龄的提高，表明女性的生育意愿有所下降，从而导致总和生育率的

降低。

图11：世界、中高收入国家及高收入国家的生育率

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理

图12：部分国家女性首次生育年龄（岁）及同比增加（%，右轴）

资料来源：中国民政部，OECD，国信证券经济研究所整理
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全球人口老龄化过程与人口寿命增加密切相关。世界平均寿命在过去四十年间上

升了十岁，从 1980 年的 62 岁上升至 2020 年的 72 岁，中高收入国家从 1980 年的

64 岁上升至 2020 年的 75 岁。人口寿命的提高直接增加了老龄人口的数量，加之

总和生育率的下降，导致老年人口占总人口的比例不断上升，老龄化程度不断加

深。

3.人口老龄化对世界经济的影响

人口老龄化对世界经济产生着深远的影响，这些影响既有总体经济增长的影响，

也有经济结构的影响；既有全球性的影响，也有区域和国别的影响；既影响经济

的短期增长，也影响中长期的经济变量。

3.1 影响总体宏观经济发展

人口老龄化对世界经济增长会产生负面的影响。伴随着人口老龄化，世界范围内

15-64 岁劳动人口的增速下降，1979 年的增速 2.43 逐步下降到 2021 年的 0.88%，

表明净进入经济生产的劳动者在逐渐减少。劳动人口是经济增长重要的生产要素，

其增速的下降导致经济增长的投入要素的增量下降，对经济整体产出造成负面的

影响。

蔡昉（2021）在研究老龄化对日本经济的影响时认为，日本于 1990-1995 年 15-59

岁劳动年龄人口到达峰值后转入负增长，在 2009 年日本总人口到达峰值并进入人

口负增长时代，并且在 1993-2016 年间，日本经济基本处于持续的负增长缺口状

态，标志着总需求不足成为经济增长的常态。

图13：世界、中高收入国家及高收入国家的平均寿命（年）

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理
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从人均生产总值来看，随着总和生育率的下降和人口老龄化的进程，人均生产总

值有所提升。总和生育率下降是世界人口变化的趋势之一，日本、新加坡和澳大

利亚等国家都经历了人口总和生育率下降的阶段。同时，从世界主要国家发展的

经验来看，经济发展水平与总和生育率之间呈现负相关的关系。由此，随着总和

生育率的下降，人均 GDP 有上升的趋势。

图15：总和生育率变化的国际对比 图16：部分国家经济发展水平（美元）与总和生育率水平对比

资料来源：各国统计局，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，Choice，国信证券经济研究所整理

从美国、加拿大、日本、韩国等国家的发展历程来看，人口老龄化和人均 GDP 呈

现明显的正相关关系。人口老龄化与人均 GDP 是相互影响的过程，人口老龄化过

程中，随着生育率的减少，降低了人口数量，从而提高了人均 GDP，同时为了克

服老龄化的问题，提升了机器对人力的替代，从而提高了人均 GDP。人均 GDP 的

提高，降低了家庭生育的意愿，从而在一定程度上造成人口的老龄化。美国、日

本、韩国、新加坡作为发达经济体，已经经历了中度人口老龄化的阶段，其中韩

国在 2000 年进入人口老龄化社会，此后 65 岁以上人口占比和人均 GDP 都表现出

了较大幅度的上涨，且涨幅较为同步。

图14：世界 15-64 岁人口增速（%）及 GDP 增速（%，右轴）

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理
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图17：美国人口老龄化与人均 GDP 图18：加拿大人口老龄化与人均 GDP

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

图19：日本人口老龄化与人均 GDP 图20：韩国人口老龄化与人均 GDP

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

人口老龄化进程中对经济的最终影响，还要考虑技术进步水平。随着人口老龄化

和劳动人口的减少，主要国家更多通过技术进步提升生产制造的自动化水平，以

替代减少的劳动人口。自动化水平的提升将有效促进经济的增长，从而抵消人口

老龄化造成的负面影响。所以人口老龄化对经济增长的最终影响取决于自动化水

平的提升程度。

图21：人口老龄化与经济增长关系图

资料来源：Acemoglu and Restrepo（2017），国信证券经济研究所整理
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人口老龄化伴随着劳动生产效率的下降。人口老龄化过程中，劳动人口中的青年

占比有所下降，老年占比有所上升，虽然老年劳动者的工作经验一般高于青年劳

动者，但是青年劳动者学习新知识的能力及工作体力一般较强，所以青年劳动者

的生产效率一般高于老年劳动者。从 G7 国家（美国、英国、法国、德国、日本、

意大利和加拿大）的发展经验来看，随着人口老龄化的提升，劳动生产率有所下

降，1972 年 G7 国家的劳动生产率为 4.8%，1980-2000 年的劳动生产率中枢约在

2%左右，2006-2010 年的劳动生产率多数年份在 1%左右。

劳动生产效率的下降也与受教育程度的下降相关。近些年来世界范围内 15-24 岁

人群受教育、培训的比例有所下降，从 2012 年的 78.2%下降到 2019 年的 77.1%，

2020 年以来受疫情影响出现大幅下降，2021 年达到 76.5%。

图22：G7 国家劳动生产率增速（%）

资料来源：OECD，国信证券经济研究所整理

图23：世界范围 15-24 岁接受教育、就业或培训人口比例（%）及比例增速（%，右轴）

资料来源：国际劳工组织，国信证券经济研究所整理
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3.2 影响经济发展结构

人口老龄化也会对经济发展的结构造成重大影响，消费在经济中的比重将有所提

升，消费与投资的比例会出现上升。随着人口老龄的加深和老龄人口数量的增加，

老龄人口消费的增加。同时，随着老龄人口消费的提升，储蓄逐渐减少，导致投

资有所减少。

从主要国家发展的经验来看，随着人口老龄化的趋势和消费与投资的比例走势较

为一致。现已处于深度老龄化阶段的德国、芬兰、丹麦等国，以及当前处于中度

老龄化阶段的美国，其老龄化和消费与投资的比例总体走势较为一致。美国

1980-2005 年人口老龄化程度变化不大，65 岁以上人口占比在 11.5%-12.5%左右

波动，同期消费与投资比例也波动较小，在 3.3-4 之间波动，而 2006-2009 年老

龄化和消费与投资的比例都出现大幅上涨。

图24：德国人口老龄化与经济结构变化 图25：美国人口老龄化与经济结构变化

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

图26：芬兰人口老龄化与经济结构变化 图27：丹麦人口老龄化与经济结构变化

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

按照日本经验，在 65 岁以上人口在 14%-20%的区间内（中度老龄化阶段），老龄

人口占比与消费和投资比值呈现显著的正向关系，随着老龄人口占比的上升，消

费与投资的比值逐渐提升。我国当前处于进入深度老龄化阶段的临界点，未来随

着老龄化程度的加深，消费与投资比值将逐渐提升，消费在经济中的占比将逐渐

提高。
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人口老龄化提升了服务业在经济中的比重。人口老龄化进程中，在需求端老龄人

口的增加提升了对社会服务需求，特别是对医疗服务的需求提升，降低了对工业

品的需求，同时老龄人口对资产保值增值的需求也促进了金融服务业的提升。美

国服务业增加值占 GDP 的比重与 65 岁以上人口占比的走势较为一致，在

1990-2005 年间两者变动幅度都趋于平缓。

图29：美国服务业占比（%）与人口老龄化（%，右轴） 图30：日本服务业占比（%）与人口老龄化（%，右轴）

资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

3.3 影响通货膨胀水平

全球人口老龄化会加剧通货膨胀。劳动人口增速减少并且未来可能出现劳动人口

数量的下降，将提高劳动力要素的价格，在供给端推动通货膨胀。美国 2010 年后

人口老龄化开始迅速增长，65 岁以上老年人口从 2010 年的 13.03%增长到 2021

年的16.68%，同期制造业职工报酬也大幅提升，从2010年的8471亿元上升至2021

年的 11837 亿元。韩国人口老龄化趋势与员工工资的相关性也较高，从二十世纪

八十年代以来，韩国 65 岁以上人口占比和制造业雇员报酬出现了大幅的上涨。

图28：日本消费与投资比例（%）及 65 岁人口占比变化（%，右轴）

资料来源：国家统计局，Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：美国老龄化（%）与制造业职工报酬（亿美元，右轴） 图32：韩国老龄化（%）与制造业职工报酬（亿美元，右轴）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

同时，老龄人口占比的增加，会增加对消费品的需求。与既参与生产过程又进行

消费的青年人口不同，老龄人口多处于退休状态，不参与相关的生产过程，并且

运用自己在年轻时的积累和领取的养老金进行消费，从而增加了对消费品的需求。

对消费品需求的增加将推升商品的销售价格，在需求端推动通货膨胀。

3.4 影响实际利率水平

人口结构的变化与长期利率的走势较为一致。从日本、美国和德国的发展经验来

看，10 年期国债利率与青年/中年人口比例的变化趋势较为一致，日本 2008 年至

2016 年国债收益率及青年/中年人口比例都经历了较大幅度的下降；美国 1981 年

国债收益率达到高峰后波动下降，青年/中年人口比例在 1987 年后出现的大幅下

降；德国 2001-2015 年国债收益率和青年/中年人口比例都出现波动下行的趋势。

中国 10 年期国债利率与青年/中年人口比例的相关性稍弱，总体上来看表现出波

动下降的趋势。

图33：中国十年期国债利率（%）与青年/中年人口比（右轴） 图34：日本十年期国债利率（%）与青年/中年人口比（右轴）

资料来源：国家统计局，Choice，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本统计局，日本央行，WIND，国信证券经济研究所整理
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青年/中年人口比例与国债收益率趋势较为一致的原因包括：第一，青年人口的储

蓄率低于中年人口，青年人口占比增加引发储蓄率的降低，从而减少了资金供给，

进而抬升了利率；第二，青年人口的借贷高于中年人口，青年人口比例的上升增

加了全社会资金需求，从而提高了利率水平。

图35：美国十年期国债利率（%）与青年/中年人口比（右轴） 图36：德国十年期国债利率（%）与青年/中年人口比（右轴）

资料来源：美国商务部普查局，美联储，Choice，国信证券经济研

究所整理

资料来源：德意志联邦银行，欧盟统计局，WIND，国信证券经济研究

所整理

3.5 影响财政收支

人口老龄化对政府财政收入有负面影响。随着老龄人口占比的提升，社会整体的

工资性收入有所减少，由此会导致财政收入中的个人所得税减少。日本个人所得

税收入 1991-2010 年出现了下降，这一期间正是日本人口老龄化加速上升的阶段，

老龄化的加重降低了财政的收入。

人口老龄化会加重医疗卫生的财政负担。人口老龄化过程中，会提高人均医疗卫

生支出的水平，德国人均医疗卫生支出 2001-2008 年增长较快，这段时间也是老

龄化加速上升的阶段。随着人均医疗卫生需求的增加，政府需要为老龄人口提供

更多的公共服务，由此会增加政府的财政支出。
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图37：日本个人所得税与老龄化 图38：德国人均医疗卫生支出与老龄化

资料来源：日本财务省，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：世界银行，WIND，国信证券经济研究所整理

人口老龄化对养老金资产的规模提出了更高的要求。人口老龄化的加深需要更大

规模的养老金资产，为老龄人口提供收入。丹麦、美国、加拿大等国的养老金资

产已超过 GDP 的 1.5 倍，日本、韩国等国家养老金资产占 GDP 的比重约为 30%。

图39：部分国家（或区域）养老金总资产占 GDP 比重（%）

资料来源：OECD，国信证券经济研究所整理
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风险提示

人口政策出现重大调整；国际政治经济局势出现重大变化。
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