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投资要点： 

 未来十年出生率仍将下滑而老龄化将加速。伴随着中国第三次人口

高峰（1985-1991 年）出生年龄女性逐步走过黄金生育年龄，中国

未来十年的人口出生率可能仍将持续下滑。而伴随着中国第二次人

口高峰（1963-1972）出生人群逐步步入老龄阶段，未来 5-10 年中

国老龄化的进程可能显著加速。数据显示与日韩等文化类似的国家

在经济增长相似阶段的表现相比，中国面临的未富先老压力偏大。

这意味着中国人口出生下滑的背后不能简单的用人均收入提升、女

性受教育程度提升造成育儿机会成本上升的因素来解释，可能还与

长期实施计划生育引发的低生育意愿以及相关社会公共服务相对欠

缺、房价高企导致育儿成本偏高等多方面因素有关。老龄化也会对

财政、社保的可持续性带来额外压力。 

 然而，对 2025 年人口年龄结构的变动的分析可能意味着中国潜在经

济增速的下行将有所放缓。从 2020 年到 2025 年，中国的青年人口

会下降 14.4%，不仅仅会对年轻劳动力需求较多的行业，也会导致

社会的活力下降。但是，未来 5 年中年人口虽然会显著上升，其中

存在因就业存在困难而主动退出劳动力市场的 40-59 岁人口的数目

反而下降。这可能意味着未来 5 年中国劳动参与率的下行程度可能

较过去十年明显放缓，潜在经济增速下行的速度可能也会放缓。 

 人口年龄结构也影响多个行业的潜在需求。我们的人口模型显示，

从现在到 2025 年，新出生人口下行对于相关行业的冲击是早教>婴

幼儿奶粉>玩具行业。到 2025 年，啤酒的主力消费人群和汽车的首

购人群数量都会显著下行。此外，如果主要考虑人口的年龄结构变

动，老龄化对房地产行业的冲击可能在 2024 年左右显现出来；而养

老产业未来五年需求的上升速度可能比医疗产业需求的上升速度更

快——占全部人口权重较大的较年轻人口下降拖累了医疗的需求。 

 人口政策调整短期利好早教、婴幼儿奶粉、玩具等行业。鉴于人口

老龄化的严峻形势，我们建议投资者密切关注政府在生育政策方面

可能的潜在调整。就 5 年的时间维度上来看，如果政策调整且有一

定成效，早教、婴幼儿奶粉、玩具等行业首当其冲有望受益。 

风险提示：生育政策不达预期，经济下行超预期，中美关系恶化 
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1、 中国出生人口持续下降 

近十年来，人们对于中国人口规模和结构的讨论焦点已经由规模世界第一转移到

低出生率、老龄化程度日益加深上来。特别是，在生育意愿不断下滑的情况下，

我国第三次生育高峰的女性进入到生育黄金期后并未在 2015年前后带来新的生

育高峰——甚至在政策放开二胎的情况下。这意味着除非政策转向大幅鼓励生育，

未来我国的人口出生率很可能会持续走低。 

1.1、 我国人口出生率大幅下行 

1970 年以前，我国人口规模处在前所未有的高速度膨胀时期，除了三年自然灾

害时期，人口自然增长率1，均达 20‰以上。与计划生育政策的实施等多方面因

素有关，1970-1987 年自然增长率虽然有波动，但整体下行。1987 年之后自然

增长率则连续降低，于 1998 年跌破 10‰，彻底告别了两位数高速增长阶段。

2013 自然增长率降至 4.92‰，此后虽然随着单独二孩和全面二孩政策的出台，

增速曾有一段小幅回升，但仍于 2018 年触及了 3.81‰这 1961 年以来的最低低

水平2。 

中国人口自然增长率的下降很大程度上与出生率3下滑有关。 

人口自然增长率等于出生率和死亡率4之差，1970 年以前，我国人口呈现出明显

的“高出生率、高死亡率、高自然增长率”的三高特征，出生率达 30‰以上。

此后出生率逐步下滑，且人口死亡率在近些年稳定在 6‰-7‰左右，人口自然增

长率自然降低。2018 年人口出生率降至 10.94‰，与人口增长率一起跌入低谷。 

图表 1：中国出生率、死亡率和自然增长率 

 

资料来源：《新中国 70 年：我国人口规模变迁》, 国海证券研究所 

                                                           
1
 人口自然增长率指一定时期内 ( 通常为一年) 人口自然增加数 (出生人数减去死亡人数) 与同期平均总人口数之比。 

2
 尹德挺，孙萍，张锋，《新中国 70 年：我国人口规模变迁》，《人口与健康》2019 年第六期 

3
 人口出生率指某地在一个时期之内（通常指一年）出生人数与平均人口之比，它反映出人口的出生水平，一般用千分数来表示。 

4
 人口死亡率指某地在一个时期之内（通常指一年）死亡人数与平均人口之比。 
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图表 2：中国、美国、印度人口规模对比变化图（1960-2100） 

 

资料来源：尹德挺等《新中国 70 年：我国人口规模变迁》依据联合国人口数据库等测算，

国海证券研究所 

出生率下滑的背后一方面是育龄妇女生育意愿的下滑。 

我国妇女总和生育率水平（育龄妇女5一生生育子女总数的平均值）从 1970 年

之前的 6 左右，迅速下降至 1980 年的 2.63，并在 1991 年降至更替水平6
2.19，

从此后，生育率水平一直在更替水平之下并逐渐下降，目前对我国总和生育率的

估计在 1.45-1.75 之间7，存在陷入”低生育陷阱的风险”
8。 

图表 3：总和生育率预测值汇总 

 

资料来源：《现阶段总和生育率究竟是多少？》、国海证券研究所 

另一方面，近两年来出生率的下降与育龄妇女数量的下降可能也有密切的关系。 

下图显示，2015 处于最佳育龄期 25~34 岁年龄组的女性比 2010 年增加 1588

万；但是相对于 2010 年普查来说，2015 年 15~24 岁年龄组的女性减少了 2849

万。 

                                                           
5
 育龄妇女一般指 15-49 岁年龄女性。 

6
 指维持人口稳定的水平，一般在 2.1 左右；我国由于性别比例失调，可能需要 2.2 左右的总和生育率才能保持代际人口的稳定。 

7
 学术界普遍认为计卫委公布的 1.8 左右的总和生育率存在比较明显的高估。 

8 
低生育陷阱指总和生育率低于 1.5，一般而言社会在这个生育水平上经常会陷入低生育率会自我强化，如同掉入陷阱，扭转生育

率下降趋势将会变得很困难甚至不可能的境地。王广州等，低生育陷阱：中国当前的低生育风险及未来人口形势判断，《青年探索》，

2018 年第 5 期。 
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图表 4：2000 年到 2015 年育龄妇女人数 

年龄组 
育龄妇女人数（万人） 

2000 2005 2010 2015 

15-19 5015.30  5347.92  4798.43  3477.79  

20-24 4663.54  4131.89  6340.39  4811.17  

25-29 5737.15  4393.40  5017.68  6350.74  

30-34 6195.38  5661.73  4761.64  5017.36  

35-39 5300.59  6459.35  5763.49  4769.93  

40-44 3899.98  5714.04  6114.53  5759.66  

45-49 4158.14  4406.48  5181.81  6089.57  

总计 34970.09  36114.81  37977.97  32676.22  
 

资料来源：人口普查及人口小普查，《低生育陷阱：中国当前的低生育风险及未来人口形势

判断》，国海证券研究所 

这意味着最近 10 年的生育高峰期很有可能会出现在 2015 年前后，因为当 2020

年 20~24 岁的女性人口队列步入 25~29 岁生育黄金年龄段后，作为生育率分母

的育龄妇女数量锐减会使得整个指标出现难以逆转的降低9且这种降低可能要持

续 10 年以上。这波生育黄金年龄女性人口的下降与出生于我国第三次人口出生

高峰期10的女性逐步走过生育黄金年龄有关。 

图表 5：我国出生人口的三个高峰（单位：万人） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

事实上，2015 年全面二孩政策实施后，即使有过去积累的补偿性生育的需求，

但生育率水平对政策调整的反应却非常“温和”。在两年左右的补偿性生育高峰11

过去之后，2018 年的出生人数仅 1523 万人，仍然创下了 1961 年以来出生人数

的最低纪录。 

                                                           
9
王广州等，低生育陷阱：中国当前的低生育风险及未来人口形势判断，《青年探索》，2018 年第 5 期。 

10
 建国以来我国经历过三个人口出生高峰，1953 前后，1963-1972 年，1985-1991 年。分别对应建国以来，大跃进结束的人口补

偿出生，第二次人口高峰人口进入生育年龄引发的生育上升。从目前看，第三次人口出生高峰并未能有效产生第四次人口出生高峰，

固然与第三次人口出生高峰上升相对平缓有关，其它方面的因素可能也不容忽视。 
11 

尽管三年困难时期后的补偿生育与 2015 年全面两孩补偿生育的性质完全不同，但对比以往的补偿生育、“全面两孩”政策下的

出生人口规模，显然，2015 年放开生育政策，人口的补偿生育也不会持续很长时间，集中堆积释放或补偿生育时间目前看也是两

年左右。参见王广州, 新中国 70 年：人口年龄结构变化与老龄化发展趋势，《中国人口科学》 2019 年第 3 期。 
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从生育黄金年龄女性人数可能仍将在未来十年持续大幅下行来看，除非生育意愿

出现非常明显的反弹，否则人口出生率可能仍面临较大下行压力。 

1.2、 生育意愿下行的更深层次原因 

一般而言，伴随着收入水平的上升和女性受教育程度的改善和社保体系的健全，

生育孩子的机会成本会上升，而依靠孩子保障老年生活的需求会下降，人均 GDP

的增长会带来总和生育率的下降，也会带来老龄化等问题。“富而后老”是高收

入国家的一个相对普遍的现象。 

然而，与生育问题处理的较好的国家例如美国、澳大利亚、德国12、法国等国家

相比，中国的人均收入水平虽然仍然大幅低于这些国家，但是生育率的水平的下

降却已经相当显著，甚至有滑入低生育陷阱的风险。中国面对的“未富先老”的

压力背后的一些特殊因素值得关注。 

这些因素中间有一些与文化、历史因素有关。例如，东亚国家的生育率普遍较

低，无论是日本、韩国，还是我国的台湾、香港地区，乃至于华人为主的新加坡，

总和生育率都处在全球较低的水平上。 

此外，大量研究表明我国的计划生育政策虽然已经在逐步放松，但是在过去数十

年实施过程中所形成的导致人们生育观念的转变、形成新型低生育文化，也对计

划生育逐步放松后提振中国生育率的努力产生了负面影响13。 

图表 6：东亚国家以及新加坡的总和生育率 

 

资料来源：CIA, The World Factbook 国海证券研究所 

除此以外，我国当下存在的女性就业歧视、社会保障（幼儿园、托儿所等）不

健全导致的养育成本高企、高房价等多方面因素也是生育意愿下降的主要原因。 

例如，一些研究表明，生养孩子的直接成本与机会成本是非常昂贵的，不仅需要

家庭让渡本可以购买其它消费品的支出，而且还要挤占人们的闲暇时间。在中国

                                                           
12

 德国一度跌入“低生育率陷阱”——总和生育率低于 1.5，但是目前经过多方面努力回升到了 1.5 以上。 
13

 穆光宗，大国人口观之重建 [N].  学习时报, 2012-05-28。 
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工资的涨幅远低于房价涨幅的情况下，为了维持生活品质，孩子很有可能成为“不

必要的负担”14。 

整体而言，中国面临生育下降、未富先老的压力不仅仅比欧美等发达国家严峻，

甚至比文化传统和我国类似的日本、韩国还要严峻15。 

例如，如果从不变美元来看，中国 2017 年的人均 GDP 与日本 1969 年以及韩

国 1988 年类似（参见《中国如何摆脱房地产投资依赖》2019 年 10 月 29 日）。

日本的人口抚养比16在 1969 年之后又维持在低位降近 20 年才开始上行，韩国

在 1988 年之后人口抚养比甚至还下行了二十五年。但是中国 2017 年已经处于

人口抚养比趋势性上升的曲线之上了。 

图表 7：中日韩人口抚养比（%）的对比 

 

资料来源：世界银行，联合国人口数据库，国海证券研究所 

 

  

                                                           
14
王广州等，低生育陷阱：中国当前的低生育风险及未来人口形势判断，《青年探索》，2018 年第 5 期。 

15
 蔡昉，《大国拐点和转型路径》，2017 年 

16
抚养比是被抚养人口（15 岁以下或 64 岁以上人口）与劳动年龄人口（15-64 岁人口）之比。数据体现为每百名劳动年龄人口

所对应的被抚养人口所占的比例。 
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