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人口老龄化将带来长期利率的走低，以股票为代表的风险资产有望在居民资产
配置中获得更大份额。

文  |  宋雪涛

资本市场影响不容轻视
人口结构对
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近年来，我国出生人口数量持续回落，人

口增速持续放缓，老龄化和少子化正在加速成

为现实。最新公布的第七次全国人口普查数据

显示，2020 年我国 65 岁以上人口占比 13.5%，

距 联 合 国 定 义 的 深 度 老 龄 化 社 会 标 准 只 差

0.5%，老龄化程度进一步加深；育龄妇女总和

生育率为 1.3，远低于维持人口数量平衡所需的

2.1，考虑到育龄妇女规模的持续下降，“十四五”

期间出生人口的继续回落几成定局。 

长期经济发展的重要变量
人口增速的回落和人口结构的变化是未来

宏观经济最重要的影响因素之一。在缺乏重大

技术进步显著推升全要素生产率（人均 GDP

增速）的情况下，人口增速的回落将在中长期

拉低经济的潜在增速，按照新古典增长理论的

思想，这是从外生性因素对经济增长进行考察。

从内生性因素进行考察，人口年龄结构也对宏

观经济有重要影响，而且这种影响是多渠道的。

第一，老年人口抚养比上升加重财税系统

负担，不利于经济增长。老年人口对生产的贡

献降低，对养老医疗社保等福利系统的需求升

高，社保福利系统的运行以财政支出为依托，

因此人口老龄化会加大财税系统的压力。

以我国国内为例，从 2013 年开始，除去

财政补贴之外的社保收支即出现赤字，且赤字

规模至今加速扩大。因此，财政对社保的补贴

金额也在逐年加速增加，且增速明显高于财政

收入增速，2019 年补贴金额已经接近 2 万亿，

占一般公共预算收入的 10.2%。按照中国当前

的人口结构走势，未来中长期人口老龄化的趋

势几乎不可逆，社保所面临的收支缺口也将持

续扩大，因此对财政资源的消耗也将持续增多。

老年人口抚养成本的持续上升意味着在财

政可持续的要求下，财政资源对经济增长的支

持力度将有所减弱。总的来说，长期的人口老

龄化将对经济增长产生负面影响。

第二，劳动年龄人口的储蓄倾向更高，儿

童和老年人的储蓄率为负，因此当人口老龄化、

劳动年龄人口占比降低时，国民储蓄率也会降

低。2011 年我国 15 ～ 64 岁人口数占比开始下

滑，老年人口抚养比持续上升，同期国民储蓄

率也开始见顶回落。

根据国民经济恒等式，储蓄率回落一般意

味着投资率也将回落，这将对中间投入需求较

高的第二产业产生不利影响，一大部分传统制

造业逐渐进入存量时代，少数作为高技术制造

业继续扩张。另外，储蓄率回落意味着消费率

可能上升，这将有利于中间投入少、生产过程

相对简单的第三产业。因此，人口年龄结构会

在一定程度上影响经济结构。

第三，中国人口年龄结构变迁对通胀方向

的影响尚不明确。一般来说，儿童人口比重上

升有利于通胀提升，劳动年龄人口和老年人口

比重上升有利于通胀降低。近年来我国的状态

是：儿童人口比重基本不变，因此劳动年龄人

口比重和老年人口比重基本呈反向等量变化，

故而对通胀的影响不明确。

第四，老龄人口的城乡倒置将带来城镇化

进程的放缓。从世界各国的城镇化进程来看，农

村人口向城镇的迁移一直都是城镇化的主要动

人口增速的回落
和人口结构的变
化是未来宏观经
济最重要的影响
因素之一。

＞ 资料来源：Wind，天风证券研究所
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力。但 2020 年我国农村 65 岁以上人口比例高达

17.7%，比城镇高出 6.6%。农村劳动力供给能力

明显下降，城乡人口老龄化倒置突出，未来以农

村人口迁移为驱动的城镇化模式将难以为继。

对资本市场的影响
对于资本市场而言，人口增速和人口结构

的直接、间接影响主要可以分为以下几个方面。

第一，第二产业趋弱和第三产业走强的结

构性变化将给行业基本面带来深刻影响。

第二产业包括工业和建筑业，主要对应制

造业、基建和房地产业，三者在固定资产投资

完成额中的占比在 80% 以上，是投资增速的

主要贡献因素。如果老龄化过程中的投资率下

降伴随潜在增速的中枢下移，则投资增速的趋

势性回落不可避免，这一势头在 2015 年之后

已经初现端倪。中长期来看，与建筑业需求相

关性更高的传统制造业的景气度将整体趋于回

落，行业集中度提升，少数龙头企业的价值逐

渐凸显，拥有不错的增长率和现金流，但也伴

随着大量企业的边缘化。

对于消费，居民的消费支出要以收入为基

础，收入则大多以工资为主，工资增速又与企

业利润乃至经济增速正相关。因此，在潜在增

速长期下行的情况下，消费增速不会逆势而上

而是与经济增长同步回落，但消费率的提升将

使得消费增速以相对于投资更缓慢的速度回

落，与消费需求相关性更高的部分制造业可能

保持更高的景气度。比较典型的是医药产业，

其消费属性受益于人口老龄化，且拥有一定技

术壁垒；必需消费的增长相对稳健，主要是行

业集中度提升的逻辑。

三产中受益于消费率提升的主要是部分消

费服务业。20 世纪 90 年代至今，三产增速经历

了低于二产、与二产基本持平，再到超越二产

的变化，预计三产增速高于二产的格局还将在

中长期保持，部分受益于产业趋势和人口老龄

远见       Insights远见       Insights

＞ 资料来源：Wind，天风证券研究所

储蓄率随人口老龄化而降低

储蓄率与消费率负相关，与投资率正相关

投资增速在 2015 年后开始低于消费增速
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技术进步是解题方向
面对人口增速和生育率的不断下滑，推动实

现适度生育水平是重中之重。要支持有生育意愿

的家庭实现生育，不仅放开生育指标，还要完善

生育支持配套政策，做好诸如发展婴幼儿照护、

学前教育、义务教育等服务体系，创造“生育友

好”的职场环境，降低家庭养育成本，提升家庭

收入水平，完善多层次住房供给体系等工作。

但是，政策的见效是慢变量。近年来放开

二胎等生育政策的中期效果并不明显，参考海

外主要经济体如日本、欧洲，生育率也都长期

无法提升，因此国内儿童人口比重能否提升、

何时提升、提升速度如何都还有很大不确定性。

要对冲人口增速下滑对经济潜在增速的负

面影响，提高劳动生产率是中期内的必要选择。

在大规模投资拉动经济增长的模式运行了十余

年后，现阶段资本要素的边际产出率已经相当

低，叠加全球化红利的日渐消退、宏观杠杆率

的快速上升，要保持劳动生产率增速不快速下

滑，只能寻求提升全要素生产率增速，实质上

是对技术进步速度的迫切追求。

化的方向如信息技术服务、家庭服务、医疗保

健服务、文化旅游服务等可能会有更高的增长。

第二，人口结构对产业通胀的差异化影响

可能导致行业净资产收益率中枢产生差异。

从通胀的角度，虽然人口年龄结构对中国

中长期通胀方向的影响尚不明确，但其对产业

结构的影响可能带来不同产业通胀的差异化，

例如代表居民服务类消费价格的消费者价格指

数（CPI）服务项的中长期中枢要高于代表工业

品价格的生产者价格指数（PPI），这可能导致

不同行业企业的净资产收益率中枢产生差异。

2011 年以前，CPI 服务项中枢大多数时间

低于 PPI；2011 年之后形势出现逆转，多数时

间 CPI 服务项中枢高于 PPI，可能已经对这一

趋势性变化有所反应。

第三，人口老龄化将带来长期利率的走低，

以股票为代表的风险资产有望在居民资产配置

中获得更大份额。

人口老龄化是拉低经济潜在增速的内生性

因素，而潜在增速中枢下移意味着全社会整体

的资本投入产出效率下降，企业和居民所能承

受的融资利率也将下降，这将带来广谱利率的

下移，期间政策利率将长期趋于回落，对应无

风险利率水平也逐渐下移。以美国为例，其基

准利率水平从 1982 年至今保持震荡回落态势，

从高点 11.25% 回落至目前的 0.25%；我国国内

的情况也类似，1989 年至今基准利率震荡回落，

2011 年至今开始单边回落。

在通胀整体保持平稳的情况下，无风险利

率中枢下移将压低名义利率，低利率水平可能

会在中长期提升居民对风险资产的偏好。尤其

是在国内逐渐打破各类刚兑的大趋势下，传统

“固定收益”类理财的风险收益比将有所降低，

“房住不炒”这一政策导向和人口老龄化带来

的需求减弱又逐渐弱化了过去二十年房价暴涨

的预期，以股票为代表的风险资产有望在居民

资产配置中获得更大份额。

要对冲人口增速
下滑对经济潜在
增 速 的 负 面 影
响，提高劳动生
产率是中期内的
必要选择。

＞ 资料来源：Wind，天风证券研究所

美国：人口老龄化是长期利率走低的重要原因之一
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