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[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 【1】写本文的出发点是 2018 年深圳的生产总值终于超过了香港，深圳
如此迅猛的增长态势，让人不得不心生疑问：“深圳何时超越上海？”如
果简单比较深圳与上海的 GDP 总量，深圳要赶上或需时日。但若比较传
统的“人均 GDP”，深圳又比上海高出了一大截。 

 【2】创造经济产出的应是城市的总人口，而不仅是“常住人口”。但传统
的“人均 GDP”是以“常住人口”作为分母计算，这会导致对总人口的
低估，进而高估了“人均 GDP”。需要找个指标来近似观察总人口的变动。
而人是经济活动的主体，在创造经济产出的同时，也在产生生活垃圾。因
此，尽管总人口数据难以监测，但可以通过比较生活垃圾产生量，来估算
“吨均 GDP”，进而对传统的人均 GDP 进行修正。 

 【3】对北京、上海、广州、深圳、武汉、杭州、成都、西安这八个核心
城市的进行了测算。其中，2017 年，深圳吨均 GDP 约为 37.1 万元/吨，
也就是说，在产生出一吨生活垃圾的同时，深圳能够创造出 37.1 万元的
经济产出，较上海 33.5 万元/吨高出了 10.7%，“吨均 GDP”的差距或许
能够更加真实的反映深圳与上海的差距。 

 【4】与 2016 年相比较，西安、广州、杭州、武汉这四个城市的“吨均 G
DP”还出现了回落。也就是说，尽管人口在向这四个城市集中，但集中
的人口在产生生活垃圾的同时，并没有被经济活动充分吸纳，进而产出相
应数量的 GDP，人口对于经济活动而言，仍然是“富余的”。 

 【5】尝试设计了“常住人口+消费能力+非常住人口”的三因素模型，对
八个核心城市进行了分析。其中，北京与上海的主要动力在于常住人口消
费能力的提升；广州与深圳在于非常住人口向常住人口的转化；西安在非
常住人口向常住人口转化过程中，未来仍然巨大的增长空间；武汉与杭州
同样存在巨大的空间，但转化速度较西安还有距离；成都受消费能力提升
的带动，但非常住人口转化为常住人口的空间似乎有限。人口结构的明显
差异，或许也提示了未来的投资机会。 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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1 从深圳赶超香港与 2018 年上海统计公报说起 

 

 这两天有两个数据值得关注。第一个数据是 2 月 27 日的香港经济数据，

全年香港实现地区生产总值 28453.17 亿港元，同比增长 3%。根据香港

统计处官网提供的兑换率，2018 年人民币兑港币平均汇率为 1.1855，

照此计算，去年香港 GDP 折合人民币约为 24000.98 亿元。按照深圳此

前公布的数据，2018 年深圳市 GDP 为 24221.98 亿元，增长 7.6%。按

人民币比较，去年深圳市 GDP 高出香港 221 亿元左右。近年来深圳如

此迅猛的发展态势，不由让人心生问题：深圳距离上海还有多远？ 

 第二个数据是 3 月 1 日的上海经济数据。上海发布了《2018 年上海市

国民经济和社会发展统计公报》，上海市生产总值达到 32679.87 亿元，

按可比价格计算，比上年增长 6.6%。虽然上海 GDP 数值较深圳高出了

8477 亿元，但 GDP 增速较较深圳低 1.3 个百分点。如果把时间拉长，

从 2010 年开始，上海名义 GDP 增速基本都低于深圳 1-2 个百分点。做

一个最粗略的假设，如果两个城市长期保持目前增速，深圳的经济总量

要追上上海，大致需要 24 年的时间。 

 这对上海而言，会不会过于乐观了？因为，如果按照传统的人均生产总

值的指标，情况会发生变化。根据公布的数据，2017 年，上海常住人口

2418.3 万，深圳常住人口约为 1252.8 万，以常住人口作为分母，计算

人均生产总值进行比较，上海和深圳之间的关系会发生了扭转。上海《统

计公报》也表示，按常住人口计算的人均生产总值达到 13.50 万元，首

次达到发达经济体标准，但该数值与深圳还存在明显的距离。 

 但我其实并不同意用常住人口作为分母来计算人均生产总值。但我的理

解，创造一个城市 GDP 的并不仅仅局限在常住人口，而是在一段时间

内的城市总人口。如果使用常住人口，可能导致真实的人均生产总值的

高估。但受实时总人口难以监控，往往只能简单使用常住人口来计算人

均数值。 

  

2 用“吨均 GDP”替代“人均 GDP” 

  

 在我看来，人是经济活动的主体，人在创造经济产出的同时，也在产生

生活垃圾，而且在收入与支出水平接近的背景下，尽管人口处于不同城

市，或许在生活习惯上存在偏差，但产生的生活垃圾数量，并不应该存

在特别巨大的差别。因此，尽管总人口数据难以监测，但可以通过比较

生活垃圾产生量，来估算常住人口与非常住人口的比例关系，进而对真

实的人均 GDP 进行修正。 

 在这个逻辑下，尝试用生态环境部（前身环境保护部）自 2015 年开始，

公布的《全国大中城市固体废物污染环境防治年报》中，排名前列的城

市生活垃圾产生量进行比较，来反映出一定的问题。 

 按照 2019 年 1 月公布的最新版《防治年报》，深圳 2017 年全年城市生

活垃圾产生量为 604 吨，约为上海的 2/3，而常住人口仅为上海的 1/2，

如果以常住人口作为分母来计算，这就得出每年人均生活垃圾产生量为

480 公斤，较上海高出了 110 公斤，这让人难以想象。或许有人会提出
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来，可能是上海、杭州两个城市生活垃圾减量化做得太好了，但技术手

段的高低或许难以解释人均 110 公斤如此大的差别。 

  

图表 1 2017 年城市生活垃圾产生量与人均产生量（常住人口的口径） 

 

资料来源：生态环境部，中泰证券研究所 

  

 会不会跟城市消费支出的能力有关系，消费支出越高的城市，产生的生

活垃圾量越多？如果深圳人更加愿意消费，可能会产生更多的生活垃圾。

因此，尝试把人均消费支出指标叠加上去。根据国家统计局的数据，2017

年，上海与深圳人均消费支出分别为 39792.0 元和 38320.1 元，上海略

高。如果按照常住人口数量计算消费支出的总量，结果表明，深圳消费

总支出不到上海的 50%，而生活垃圾产生量却达到了上海的 67.1%。广

州情况也类似，消费总支出约为上海的 61.2%，而生活垃圾产生量却超

过了上海的 80%。 

 另外深圳与杭州的比较，或许也能说明一定问题，2017 年，杭州人均消

费支出 38179 元，与深圳基本持平，但深圳城市生活垃圾产生量 604 万

吨，是杭州 400 万吨的 1.5 倍，而深圳常住人口仅为杭州 946.8 万人的

1.3 倍。 

  

 因此，可以尝试推论，各个城市使用常住人口指标，都存在对总人口数

量的低估，但广州和深圳两个城市的总人口，则存在更大幅度的低估。

在一个时点上，一个城市人口总量，则是有常住人口和非常住人口两部

分组成。常住人口相对准确，但对于非常住人口，深圳和上海存在明显

的差别。 
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 根据第六次全国人口普查使用的常住人口定义： 

 常住人口=户口在本辖区人也在本辖区居住 

 +户口在本辖区之外但在户口登记地半年以上的人 

 +户口待定（无户口和口袋户口） 

 +户口在本辖区但离开本辖区半年以下的人 

  

 但户口在本辖区之外，但在所在地半年以内的人，就不纳入常住人口的

口径。如果这个逻辑成立的话，这就意味着，由于广州与深圳的非常住

人口数量较高，但在所在地进行了经济活动，也同时产生了生活垃圾。

而“半年”的时间要求，则也在一定程度上说明了广州与深圳非常住人

口的流动速度要高于上海和杭州。 

 如果用生活垃圾代表总人口，来计算“吨均 GDP”的话，或许更能反映

真实的“人均 GDP”。结果表明，包括北京、上海、广州、深圳、武汉、

杭州、成都、西安这八个核心城市的位次就发生了变化。其中深圳吨均

GDP 约为 37.1 万元/吨，也就是说，产生出一吨的生活垃圾，深圳能够

创造出 37.1 万元的经济产出，较上海 33.5 万元/吨高出了 10.7%，而

2017 年，以常住人口计算的人均 GDP，深圳为 18.31 万元，上海为 12.66

万元，深圳要高出 44.6%。“吨均 GDP”的差距或许能够更加真实的反

映深圳与上海的差距。 

 另外值得关注的西安，在产生一吨生活垃圾的同时，仅产出了 17.7 万元

的 GDP，与其余七个城市还存在比较明显的差别。同时，与 2016 年相

比较，西安、广州、杭州、武汉这四个城市的“吨均 GDP”还出现了回

落。也就是说，尽管人口在向这四个城市集中，但集中的人口在产生生

活垃圾的同时，并没有被经济活动充分吸纳，进而产出相应数量的 GDP，

人口对于经济活动而言，仍然是“富余的”。 

  

图表 2 按照生活垃圾产生量计算的“吨均 GDP” 
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资料来源：生态环境部，WIND，中泰证券研究所 

注：根据 2017 年名义 GDP 数据和可比价格增速，折算 2016 年 GDP 数据，进而计算 2016 年的吨

均 GDP。 

 

3 进一步观察八个核心城市的人口特征 

  

 根据上面的假设，生活垃圾是由城市总人口共同产生的，这就可以进一

步推论，如果生活垃圾产生量的增速与常住人口的增速越接近，则常住

人口在总人口中的比重就应该越高，而非常住人口的比重就会越小。 

 还是从常住人口入手，常住人口可以从两个方面影响生活垃圾的产生量，

一方面是常住人口数量的增长，另一方面是常住人口消费习惯的改变。

因此，可以有下列等式： 

 常住人口的生活垃圾产生量=常住人口的数量*常住人口人均生活垃圾产

生量 

  

 两边取对数得到： 

 常住人口生活垃圾产生量的增速=常住人口数量的增速+常住人口人均

生活垃圾产生量的增速 

 另外，按照比较通俗的逻辑，人均生活垃圾产生量与个人消费支出之间，

应该能存在一定的线性关系，消费支出越高，产生的消费行为越多，进

而会产生更多的生活垃圾。但需要将价格的因素剔除掉，由此： 

 常住人口人均生活垃圾产生量的增速≈常住人口人均消费支出的增速-

居民消费支出价格的增速 

 进而可以比较总人口的增速与常住人口的增速。 

 

图表 3 2017 年八个核心城市常住人口数量增速与消费支出增速 
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资料来源：WIND，中泰证券研究所 

注：消费量增速是由年度人均消费支出的增速剔除掉年度居民消费价格，得到可比价格的消费支出

增速 

 

图表 4 2017 年八个核心城市生活垃圾产生量增速与常住人口之间的差值 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 
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