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人口结构对资产价格的影响 

投资要点： 

➢ 人口结构对经济和资产价格存在长期影响 

人口通过劳动力供应和消费者需求两个渠道对经济增长的长期趋势产生影

响。当婴儿潮出生人口达到消费峰值年龄段时，供需释放推动经济繁荣。

通常而言，出生人口的变化会滞后大约20年传导到劳动力市场，而劳动力

人口在总人口中的比例上升大多会对宏观经济增长发挥积极作用。美国

1965年至1981年、日本1960至1970年、韩国1968年至1990年以及中国自改

革开放以后的30年经济高速增长在一定程度上都受益于阶段性人口红利。 

关于人口结构对资产价格的影响，我们发现通常在劳动年龄人口占比上升

期，当地股市的估值有较大概率迎来长期提升，但反之不一定成立。在人

口红利褪去的情况下，能否通过提高劳动生产率、发展科技创新、调整产

业结构等途径实现经济增长，是影响股市表现的关键。对比来看，房地产

市场与劳动力人口占比的相关性比股市与人口的关系更为密切。 

➢ 美国：人口周期对房地产影响大于股市 

美国房地产周期与人口因素高度相关。美国婴儿潮一代进入劳动年龄时

期，是美国1970年代住房价格上涨的关键，而回声潮一代则是驱动美国房

地产进入世纪之交的新一轮房地产牛市的重要原因。 

美国人口结构对股市估值的影响并不显著，在美国劳动年龄人口占比下行

时期，股市估值经常呈现出向上的走势。这主要是由于20世纪90年代以

来，美国主导了信息技术产业的发展，全要素生产率大幅提高。另外，随

着经济全球化日益加深，美国大量跨国企业面向全球市场提供商品。 

➢ 日韩：人口拐点后的经济发展规律和启示 

日本劳动年龄人口占比在1991年达到峰值后逐年下滑。随着劳动年龄人口

的减少，日本经济陷入长期低迷与通缩，日本的股市与房地产泡沫先后在

1990年与1992年破裂，与其劳动力人口占比见顶几乎同时发生。 

韩国劳动年龄人口占比在1968年至1990年持续提升，这一期间韩国经济迅

速发展，在20多年内一跃成为世界发达国家，缔造了举世瞩目的“汉江奇

迹”。韩国劳动年龄人口占比于2014年见顶，此后逐年下滑，经济增速也

持续下降。韩国人口增长率自2019年以来快速下行，总和生育率已降至全

球极低水平。2021年、2022年韩国人口负增长，房价也出现明显回落。 

 

➢ 风险提示 

历史经验不代表未来，经济复苏不及预期，优化生育政策效果不及预期，

劳动力供需结构性失衡，技术进步放缓影响生产率。 
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1 人口结构对经济和资产价格的影响 

近年来，我国出生率和总和生育率逐年下滑，2022 年人口增长率落入负值，人

口数量迎来历史性拐点。预计未来我国人口老龄化程度将会持续加深，而目前劳动

年龄人口中期来看仍然数量充沛。另外随着我国人口素质不断提高，人才红利新的

优势将逐步显现。如何正确看待人口与经济的关系意义重大、影响深远，同时也对

资本市场资产价格发挥巨大影响力。本文从人口经济学基本理论与美日韩三国的具

体实践出发，总结了人口拐点后的经济发展规律以及人口变化对房地产、股市长期

表现的影响，最后为我国在人口减量提质背景下的未来发展提供启示和借鉴。 

1.1 人口经济学的基本理论 

人是一切经济活动的主体，人口变化对于宏观经济和资本市场有着深远影响。

人口经济学是研究人口与经济之间相互关系的学科领域，讨论了人口的数量、结构

和迁移分布如何影响经济发展、经济结构、经济效益等客观规律。 

图表 1：人口经济学的研究方向与主要内容 

研究方向 主要内容 

人口增长 

研究人口增长对经济发展的影响。传统上，人口增长被认为可以刺

激经济发展，但过快的人口增长可能导致资源紧缺和环境问题。现

代经济学研究也关注人口增长对生产率、劳动力市场和消费市场的

影响。研究生育率下降与少子化趋势也可以归于这一方向。 

人口结构 

研究人口的年龄、性别、教育水平和职业等结构对经济的影响。例

如，人口结构的变化会影响劳动力市场、消费需求、储蓄率和社会

福利支出等。研究人口老龄化对经济的影响也可以归于这一方向。 

人口迁移 

研究人口的流动对地区经济的影响。人口迁移可能导致劳动力和资

源的重新配置，影响就业、房地产市场和地区经济增长等。国内人

口流动主要表现为城市化，国际人口流动主要表现为移民，广泛的

人口迁移正在重新塑造着新的经济格局。 

人口政策 

研究政府在人口控制、生育政策、教育政策和养老政策等方面的作

用，以及政策对人口增长、劳动力市场和社会发展的影响。例如研

究计划生育与鼓励生育的政策、养老金与医保政策、教育与就业政

策对经济的影响。 

来源：华福证券研究所整理 

在过去几个世纪里，学术界对于人口因素在经济发展中的作用和重要性有过许

多讨论。人口经济学的理论研究有助于了解人口变化如何影响经济系统，为政策制

定提供指导，促进社会和经济的可持续发展。这些理论在解释人口变化对就业、消

费、投资、福利和社会稳定等方面的影响方面提供了重要的理论基础。 
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17 世纪，英国经济学家威廉·配第强调了人口数量对一个国家经济实力的影响，

并认为一个国家的繁荣程度可以通过其人口规模来判断，他认为人口是国家的财富，

人口增长可以增加劳动力，从而提高生产力与创造更多的价值。 

18 世纪末，马尔萨斯的著作《人口原理》正式出版，马尔萨斯提出了著名的

“人口与食物增长的比例定律”，他认为在粮食充裕的地方，人口按几何级数增长，

而粮食只能按算术级数增长，最终在人口自然调节机制（战争、疾病、饥荒）下达

到一种平衡。马尔萨斯的人口学观点强调了人口增长与生活资料增长之间的平衡关

系，并提出了人口制约、人口增殖和人口均衡等原理。 

同样在 18 世纪，亚当·斯密在其著名的《国富论》中分析了人口增长和资本积

累之间的关系。人口增长是社会分工的前提，社会分工是提高劳动生产率的重要手

段，而劳动生产率的提高是资本积累的基础，因此，劳动力决定了资本积累的多寡，

同时，劳动力增加也受资本积累影响，资本与劳动力的供求关系自发调节人口生产。

他主张通过劳动分工、提高劳动生产率、增加人口来促进国家财富增长，同时关注

人口质量、教育和培训对经济发展的影响。 

20 世纪，西蒙·库兹涅茨强调了人口因素在经济发展中的重要作用，他认为人口

增长与经济增长之间存在密切的关系，并通过对长期数据的分析，揭示了经济周期

的存在。他还关注了人口年龄结构、人口转型和人口分布对经济增长的影响，对于

理解人口与经济的关系以及制定相应的经济政策具有重要的参考价值。 

同样在 20 世纪，加里·贝克尔主要从微观经济分析的角度对人力资本理论进行

研究，强调人本身生产能力的积累对于经济发展的重要意义。他认为人力资本可以

通过后天投资获得，并影响以后时期的生产率和收益，因此，用于物质资本的投资

收益分析方法，也同样适用于人力资本研究。 

1.2 人口对资产价格的影响 

任何单一变量都很难完全解释资产价格的变化，宏观经济增速、行业生命周期、

利率与货币供应量、市场预期与风险偏好等都可能影响资产价格。从人口经济学的

历史实践来看，我们发现人口结构特别是劳动力人口占总人口的比例是影响经济增

速和资产价格的重要长周期因素。 

通常而言，人口世代规模的增加和减少的滞后效应会传导到大约 20 年后的劳动

力市场，而劳动人口在总人口中的比例上升大多会对宏观经济增长发挥积极作用，
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也就是众所周知的人口红利期。美国 1965年至 1981年、日本 1960至 1970年、韩国

1968 年至 1990 年以及中国自改革开放以后的 30 年经济高速增长在一定程度上都受

益于阶段性人口红利。 

图表 2：美国 1965年至 1981年经济增长受益于人口红利 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 3：日本 1960年至 1970年经济增长受益于人口红利 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

56

58

60

62

64

66

68

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

美国15-64岁人口占比(%，左轴) 美国GDP现价同比（MA5,%)

-5

0

5

10

15

20

58

60

62

64

66

68

70

72

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

日本15-64岁人口占比(%，左轴) 日本GDP现价同比（MA5,%)



 

 

诚信专业  发现价值                                      4                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题研究 

图表 4：韩国 1968年至 1990年经济增长受益于人口红利 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 5：中国 1978年至 2008年经济增长受益于人口红利 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

人口结构变化对于经济增长的影响，涉及到供需两端。供给方面主要是人口红

利和城乡二元经济下的剩余劳动力转移，而需求方面主要受到生命周期消费理论的

影响。人口世代通过劳动力供应和消费者需求两个渠道，对经济增长的长期趋势产

生影响。当婴儿潮世代达到消费峰值年龄段时，供需两个方面都会得到较大释放，

从而推动经济繁荣。然而，随着生育低谷世代进入劳动力和消费市场，经济将陷入

萧条和衰退。因此，人口周期往往会对经济周期产生滞后影响，并对国家的房地产

市场和资本市场等产生冲击。 
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人口结构变化对于房地产市场价格具有重大影响。通常随着“婴儿潮”一代步

入劳动力市场和进入婚姻市场，将对住房产生巨大需求，而一旦住房供给不足，则

极易引起房价上涨。根据我们的统计，2008 年以前 OECD 实际房价指数与当地 15-

64 岁劳动年龄人口占比高度相关，2009 年以后相关性走低可能与零利率、量化宽松

等非常规货币政策有关。 

具体来看，美国婴儿潮一代（起始于 1946 年）步入购房年龄，是美国 70 年代

住房价格上涨的关键。而后随着生育低谷一代进入住房市场，引起 1990 年代初期美

国房屋需求增长缓慢。再接着美国回声潮一代（起始于 1976 年）进入劳动力市场后，

带动美国房地产进入新一轮房地产牛市，直至次贷危机爆发。 

图表 6：2008年以前美国房地产牛市与劳动年龄人口占比提高有关 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 7：1990年代初日本劳动年龄人口占比与房价几乎同时见顶 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

人口结构变化对于金融资产价格的影响相对不明显，可以从需求和供给两个角

度进行思考。从需求角度考虑，人口结构对资产价格的影响包含以下几点： 

（1）储蓄：伴随着人们年龄的增长，其储蓄率的变化曲线呈现出倒U型。年轻

时收入水平较低，储蓄率低；中年时收入上升，较高的劳动报酬催生了高储蓄率；

退休后由于收入迅速下降，储蓄回到较低水平。可见，劳动年龄人口占比的上升会

促使储蓄率的提高。而人口老龄化程度的加深则导致储蓄规模急剧收缩，同时引起

投资需求与资本积累锐减，对资产价格产生负面影响。 

（2）投资：刚刚迈入工作阶段的青年群体出于刚性需求角度考虑，其资产配置

主要集中在房地产及其余耐用消费品；中年群体出于迅速获取较高收益的目的偏好

投资股票等金融资产，激增的需求刺激股票价格上涨；而老年群体的养老与医疗负

担较大，因此较高的老年人口占比会减少股票等金融资产的需求，导致该类资产价

格下跌。因此，投资行为差异可能影响到对不同资产种类的需求。 

（3）风险偏好：风险偏好随着年龄发生变化对投资者的资产组合产生了一定影

响。具有固定收入的劳动年龄人口偏好高风险、高收益的资产，而老年人倾向于流

动性强、安全性高的资产配置，要求更高的风险溢价。不同年代的人有不同的风险

厌恶度和投资组合偏好，使他们需求的资产种类有所差异。 

从供给角度考虑，人口结构对资产价格的影响包含以下几点： 

（1）劳动力供给：当劳动年龄人口占比增加，劳动力成本降低有利于企业扩大

生产，企业上市意愿增强有望推动股票等资产供给增加。此外，劳动力人口规模增

长对于促进创新发挥了巨大影响，当青年劳动力的供给增加时，创业热情促使其创

办新企业上市，增加了股票等金融资产的供给。 

（2）代际资本流动：随着人口老龄化加深，新增老年人口退休后会将金融资产

卖给规模较小的下一代年轻人，金融市场上供大于求使得资产价格承受向下的压力。 

（3）国际资本流动：资本出于追逐利润的目的会在世界范围内流动。一般来说，

劳动力人口数量庞大、劳动力人口占比较高的国家需要大量的资本展开建设，因此

这些国家投资回报率较高，吸引着来自全球的资本尤其是老龄化程度较高的国家。

国际资本流动在一定程度上会减弱人口结构变化对资产价格产生的影响，但具体影

响大小由双方金融市场的开放水平与成熟程度决定。 
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综合海外实践来看，我们发现通常在 15-64 岁人口占比上升期，当地股市的估

值有较大概率迎来长期提升，但反之不一定成立。在人口红利褪去的情况下，有可

能通过提高劳动生产率、科技创新、产业结构调整等途径实现经济增长，从而支撑

股市表现。对比来看，房地产市场与劳动力人口占比的相关性比股市与人口的关系

更为密切。 

1.3 全球人口概况与未来趋势 

目前全球人口呈现出生育率和出生率下降、人口增速中枢下行、人口老龄化程

度加深等特征。20世纪 70年代，部分发达国家率先完成工业化之后生育率不断下降，

部分国家甚至陷入人口负增长。进入 21 世纪后，越来越多的国家生育率显著下降，

出生率也呈现出梯次下降特征。人口出生率下降和预期寿命延长导致老龄人口比重

增加，全球 60 岁以上老人占比持续提高，其中日本为全球老龄化最严重的国家，欧

美等发达国家的人口老龄化问题也非常严重。 

从人口数量来看，全球人口于 1962-1965 年期间快速增长，平均每年增长 2.15%。

此后由于生育率下降，人口增长率减慢了一半以上。2020年人口增长率首次降至1%

以下。根据联合国《世界人口展望 2022》报告预测，预计人口增长率在未来几十年

将继续放缓。到 2030 年，预计全球人口可能达到 85 亿左右，并在接下来的二十年

中继续增加 11.8 亿，即 2050 年世界人口预计将达到 97 亿。 

图表 8：全球人口增长率预计未来仍将持续放缓 

 

数据来源：联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 

注：2022 年及以后人口数据为预测数据 
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2023 年 4 月，印度超过中国成为全球人口最多的国家。按照联合国对印度的生

育率预测，印度总人口达到峰值的年份是 2064 年，峰值人口为 17 亿。另外，德国

于 1970年代曾出现人口负增长，而后在移民影响下人口数量反弹企稳，日本于 2011

年开始出现人口负增长，而后人口数量持续缩减。 

图表 9：1950年以来全球主要经济体人口数量变化（亿人） 

 

数据来源：联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 

 

图表 10：1950年以来全球主要经济体人口增长率变化 

 

数据来源：联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 
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分人口地区分布看，2020 年世界人口分布较多国家或地区有中国、印度、非洲，

占比在 18%左右。2022 年非洲总人口为 14.1 亿，与中国总人口基本相当。按照联合

国预测，2050年非洲人口将接近 25亿，占全球人口比例约 26%。此后非洲的人口增

速将会放缓，但仍将是世界人口增长最主要的来源。到本世纪末，非洲占世界人口

的比例约 38%。2022 年至 2050 年，全球人口一半以上的增长预计将集中在刚果

（金）、埃及、埃塞俄比亚、印度、尼日利亚、巴基斯坦、菲律宾和坦桑尼亚八个国

家。其中包含 5 个非洲国家、3 个亚洲国家。 

图表 11：2020年世界人口地区分布图 

 

数据来源：联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 

 

图表 12：联合国预测 2050年世界人口地区分布图 

 

数据来源：联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 
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人口趋势变化直接影响了劳动力市场结构。老年人口劳动参与率低，平均受教

育年限不断提高，以及部分群体就业意愿下降等，成为劳动参与率下降的重要原因。

鼓励生育有助于解决人口老龄化难题，但人口政策具有滞后性，人口趋势难以在短

期内出现根本性逆转。移民尤其是高技术移民是短期内优化人力资源结构的重要力

量，一些国家具有地广人稀的资源禀赋，逐步形成吸引移民的文化传统。未来随着

全球劳动力素质不断提高，重视人力资本和提升人口素质成为保持经济增长的关键。 

从劳动年龄人口数量来看，近年来我国劳动年龄人口数量有所下降，但仍然将

在未来较长一段时间保持总量充沛。目前我国劳动年龄人口数（9.7 亿）超过美国

（2.2 亿）、欧盟（2.9 亿）、日本（0.7 亿）、韩国（0.4 亿）四个发达经济体劳动年龄

人口数量的总和。 

图表 13：全球主要经济体 15-64岁劳动年龄人口数量对比 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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2 美国：婴儿潮对经济与股市的影响 

2.1 美国的人口变动与经济发展 

二战结束以来，美国人口数量经历了显著增长。根据美国经济分析局数据，

1945 年美国人口约为 1.4 亿，而在 2022 年，这一数字增长到了 3.34 亿。由于美国每

年吸收大量外国移民，同时总和生育率在发达国家中相对属于较高水平，因此联合

国预测美国总人口数量在未来 30 年仍有望保持正增长。 

图表 14：二战结束至今美国人口数量经历了显著增长 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

二战结束至今美国经历了数次生育高峰期。最具代表性的是 1946 年至 1964 年

间的“婴儿潮”，婴儿潮一代对美国经济和资产价格产生了深刻影响。1964 年以后，

美国总和生育率快速下降，从 1964 年的 3.19 降至 1976 年的 1.74，以后美国总和生

育率长期低于人口学要求的 2.1 的更替水平（2006 年、2007 年略高于 2.1）。 

图表 15：二战结束至今美国经历了数次生育高峰期 

 

数据来源：wind，联合国《世界人口展望 2022》，华福证券研究所 
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从劳动年龄人口数量来看，美国 15-64 岁劳动年龄人口数量持续增长，根据

OECD预测，美国劳动年龄人口数量有望在 2060年以前保持增长。自 2007年以来，

美国劳动年龄人口占比逐年下滑，劳动力市场紧张，可能对未来经济发展特别是劳

动密集型产业产生负面影响。市场劳动力供应不足使得人力成本攀升，可能给美国

的通胀水平造成一定压力。 

不过美国每年都有大规模的新增移民人口不断涌入，国际移民流入可以有力地

填补生育率下滑后劳动力的减少幅度。另外，美国正在积极发展信息技术与人工智

能产业，以保持在全球科技竞争中的领先地位。信息技术与人工智能的发展提高了

生产效率和自动化程度，使得企业在生产过程中可以更多地使用资本而不是劳动力。

因此，新增劳动力的贡献在经济中的比重逐渐下降，而资本的贡献则相对上升。 

图表 16：2007年以来美国劳动年龄人口占比持续下降 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

注：2023-2061 年 15-64 岁人口数据采用 OECD预测值 

2.2 人口变化对美国房地产的影响 

美国房地产周期特征显著，时间分布呈现出略微偏向“慢牛快熊”的特征，而

这种特征与美国人口变化有着高度的相关性。二战结束后的一段时间，随着美国制

造业的发展，国家经济也进入高速发展阶段，民众住房需求随之而来。上世纪 70 年

代初，美国战后婴儿潮一代进入置业期，住房问题紧张，政府积极解决住房问题，

房地产行业的发展出现了一个空前的高潮。2006 年次贷危机后，美国房地产市场经

历了大幅调整。但 2010年便开始进入到持续恢复期，2020年OECD实际房价指数突

破历史大顶，2022 年房价再创新高。 
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图表 17：美国房地产周期与人口因素高度相关 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

2.3 人口变化对美国股市的影响 

长期来看，美国人口结构对股市估值的影响并不显著，美国劳动年龄人口占比

下行阶段，股市估值却经常呈现出向上的走势。20世纪 90年代以来，美国主导了信

息技术产业的发展，全要素生产率大幅提高。另外，随着经济全球化日益加深，美

国大量跨国企业面向全球市场提供商品。因此在研究的主要经济体中，美国劳动年

龄人口占比下降时期，美国股市估值中枢并未持续下降。 

图表 18：美国劳动力人口对长期估值的影响不明显 

 

数据来源：wind，Robert Shiller 网站，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

3 日韩：人口拐点后的经济发展规律 

3.1 日本的人口变动与经济发展 

日本人口问题较为严重，总人口数自 2009 年开始进入负增长阶段，此后人口总

数持续减少。人口负增长和人口老龄化可能导致消费需求和市场规模缩减，给日本

劳动力市场和社会保障支出带来压力。2022年日本出生婴儿数只有 77万人，较前年

降低 4万人，这是日本 1899年开始统计以来首次跌破 80万人，总和生育率为 1.26。

据联合国发布的数据显示，2022年日本净移民人数为 10万人，移民成为日本解决劳

动力不足问题的重要手段。 

图表 19：日本 2009年开始进入人口负增长阶段 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 20：日本出生人数自 1974年开始持续减少 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

日本劳动年龄人口占比在 1991 年达到峰值后逐年下滑。随着劳动年龄人口的减

少，日本经济陷入长期低迷与通缩，日本的股市与房地产泡沫先后在 1990年与 1992

年破裂，与其劳动力人口占比见顶几乎同时发生。 

图表 21：1991年日本劳动年龄人口占比见顶 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

注：2023-2061 年 15-64 岁人口数据采用 OECD预测值 

继股票市场 1990年初泡沫破灭之后，1991年日本房地产行业迎来历史大顶，日

本劳动年龄人口占比见顶回落一定程度上导致住房需求减少，工商业、住宅土地价

格陆续开启大幅下跌。回顾日本房地产历史，二战后日本将有限的资金优先用于发

展重工业，住宅建设相对靠后，住宅长期面临短缺压力。随着日本经济崛起，制造

业支柱产业在日本几大都市圈快速发展，人口涌入推动着日本各个城市的房价不断

走高。1991 年地产泡沫破灭后，日本的房地产市场经历了相当长一段时间的低迷。 

图表 22：1991年日本进入“后地产时代” 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

与美国不同的是，日本劳动力人口占比对股市估值影响较为显著。日本在

1960-1975 年的经济腾飞中积累了大量的技术优势，但在泡沫经济破灭后，技术创

新的速度相对较慢。同时其他国家技术进步迅速，使得日本在全球竞争中面临了越

来越大的压力，无法保持较高的全要素生产率增长。由于在新一轮科技创新周期中

缺乏优势，随着劳动力人口占比走低，日本经济陷入低迷，长期来看，日本股市估

值也下了一个台阶。 

图表 23：1991年以后日本全要素生产率走势明显弱于美国 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 24：目前日本股市估值相较 1990年代整体下台阶 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

0.75

0.80

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

日本全要素生产率（同期美国=1）

57

59

61

63

65

67

69

71

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

2
0
2

2

日本周期调整市盈率（左轴） 日本15-64岁人口占比（%，右轴）



 

 

诚信专业  发现价值                                      17                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题研究 

可能与日本的人口老龄化现状和以创新药为代表的企业成功出海有关，老年人口比

例的增加使得社会更关注于身体健康，同时在全球化背景下医疗健康行业迎来巨大

市场需求。通信服务、可选消费同样取得不错涨幅，金融、能源、公用事业、原材

料等表现严重落后，经历 30 多年股价仍未能回至 1990 年泡沫巅峰水平。 

图表 25：1990-2020年日本股市医药、科技、消费板块领涨 

 

数据来源：彭博，华福证券研究所 

3.2 韩国的人口变动与经济发展 

韩国人口增长率自 2019年以来快速下行，极低生育率导致人口开始负增长。一

般来说，生育率降低可能加重社保负担，影响市场消费需求总量和消费结构，限制

经济发展动能。2022年，韩国人口约为5182万，这是自1949年开始相关统计以来，

韩国人口首次连续两年减少。其中出生人口 24.9 万人，死亡人口 37.3 万人，总人口

“自然减少”12.4 万人，总和生育率只有 0.78，已降至全球极低水平。 

图表 26：韩国人口增长率自 2019年以来快速下行 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

根据韩国统计厅 2023 年 12 月 14 日发布的《2022 年至 2072 年人口形势展望》

报告，预测今后 50 年韩国总人口恐远低于 4000 万，老年人口也几乎过半，届时韩

国将进入超老龄化社会。 

图表 27：韩国总和生育率已降至全球极低水平 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

朝鲜战争结束后，韩国国内出现一轮生育高峰。随着这一代婴儿潮人口陆续达

到劳动年龄，韩国 15-64岁人口占比持续提升，进入到 1968年至 1990年的人口红利

期。这一期间韩国经济迅速发展，在 20 多年内一跃成为世界发达国家，缔造了举世

瞩目的“汉江奇迹”。韩国劳动年龄人口占比于 2015 年见顶，达到最高点 73.3%，

2016 年后逐年下滑。韩国劳动年龄人口由 1960 年的 0.14 亿人增至 2018 年的 0.38 亿

人，随后见顶回落并持续下降至今。据 OECD预测，2023-2061年韩国劳动年龄人口

将继续减少。 

图表 28：韩国劳动年龄人口占比 2015年见顶  

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

注：2023-2061 年 15-64 岁人口数据采用 OECD预测值 
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宏观专题研究 

房地产行业方面，韩国表现与日本有一定的趋同性。韩国房价 1990 年底达到历

史大顶后快速回落，连续下跌近 10 年。2021 年、2022 年韩国人口开始负增长，房

价也出现明显回落。 

图表 29：1990年韩国房价见顶后连跌 10年 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

在长期低生育率的背景下，韩国股市也呈现出一些特点，其中最为显著的特征

是技术密集型行业表现突出。截至 2020 年底，韩国行业板块中，信息技术板块占比

最高，其市值为 7101 亿美元，占比高达 35%。房地产板块市值占比最低。医疗保健、

工业、可选消费板块市值相近，市值占比均处于 10%至 13%之间。 

图表 30：长期低生育率下的韩国股市板块分布 

 

数据来源：彭博，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

3.3 启示：从人口红利到人才红利 

随着全球各国逐渐进入工业化和城市化的时代，新出生人口数量持续减少。这

主要是由于以下几个原因：一是工业化和城市化使得大量农村人口涌入城市，劳动

人口数量不再是家庭中最重要的生产要素。二是工业化推动了社会分工的细化，提

高了劳动力的效率，同时也增加了人们的工作压力和生活成本，导致家庭规模变小，

生育率下降。三是城市化提高了人们的生活质量，但同时也增加了养育子女和照顾

老人的经济压力，在高度分工的社会结构下，生育行为可能导致女性在职场上受到

歧视、减少收入甚至职业中断等问题，进一步降低了女性的生育意愿。 

近年来，中国出生率和生育率逐年下滑，2022 年中国人口正式进入负增长阶段。

2022 年中国总人口为 14 亿 1175 万人，比上年末减少 85 万人。由于生育意愿持续下

降，总和生育率低迷，叠加疫情影响，2022 年中国出生人口为 956 万人，创历史新

低。同时由于新中国成立初期的“婴儿潮”一代人口开始接近平均预期寿命，未来

数十年我国的人口负增长趋势难以改变，这将对未来中国经济社会发展产生极为深

远的影响。 

图表 31：2022年中国人口数量开始出现负增长 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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宏观专题研究 

并提供配套支持措施，促进人口长期均衡发展。 

图表 32：中国出生人口的两次高峰出现在 1963年和 1987年 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

中国劳动年龄人口占比 2009 年见顶，劳动年龄人口总数 2015 年见顶。根据经

济合作发展组织预测，未来我国劳动年龄人口数量将持续下降，老龄人口占比将继

续提高，人口老龄化程度将进一步加深。虽然人口结构改变不一定导致经济断崖式

下跌，但可能长期而缓慢地影响经济增速和资产价格。为应对低生育率问题，政府

和社会各界应采取综合措施，通过优化生育政策、经济支持和社会保障，营造有利

于生育的环境，提高家庭的生育意愿。同时全社会要共同关注性别平等和女性权益，

破除传统文化束缚，实现生育观念的现代化。通过一系列改革和创新，在促进国家

经济发展的同时，实现人口长期均衡发展。 

图表 33：中国 15-64岁劳动年龄人口总数于 2015年见顶 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

注：2023-2061 年 15-64 岁人口数据采用 OECD预测值，2023 预测值与 2022 实际值因统计口径区别存在一定差异 
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宏观专题研究 

未来相当长一段时间，我国的劳动力总量仍然充沛，超过美欧日韩的总和。目

前我国人口问题的主要矛盾为劳动力供需的结构性失衡以及劳动生产率低下，体现

在低端市场劳动力以及高端行业人才不足。一方面，政府和企业应加大对职业教育

和培训的投入，积极发挥职业教育的作用，消除户籍制度等限制劳动力流动的壁垒，

建立健全劳动力市场信息系统，促进劳动力合理流动和配置。另一方面，要继续深

化人才发展体制机制改革，加强人才培养和引进，优化人才发展环境，以释放人才

红利，为国家经济社会发展提供源源不断的人才支撑。未来驱动我国经济蓬勃发展

的新动力将来自于科技创新和优质人力资本的积累。 

 

 

4 风险提示 

历史经验不代表未来，经济复苏不及预期，优化生育政策效果不及预期，劳动

力供需结构性失衡，技术进步放缓影响生产率。 
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