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生育率与城市化哪个对房价影响大? 

 

 

  核心观点 

对于超大、特大城市，生育率与城市化哪个对房价影响大？城市化影响更甚，大国大
城背景下，超大、特大城市房价边际变化取决于高收入人口而非总人口的净流入，美
国等发达经济体经验也显示生育率下降并未导致房价下降。 

我们认为一线城市房价仍有上涨压力，稳房价政策的关键在于扩大供给，需求侧调
控政策只是延缓需求并未导致需求灭失。 

❑ 我国生育率持续较低，影响短期置换需求和未来新房需求 

我国生育率持续较低，体现我国居民生育意愿不足。近年来我国出生人数持续下降，
二孩政策虽然阶段性提升出生人数，但未见明显的趋势性反转。我国生育率持续较
低、出生人数的下降将导致居民对房地产需求量的提升受限，不仅在短期内会影响居
民对住宅的置换性需求，也会对房地产的未来新房需求产生重要影响。 

❑ 大国大城下，高收入人群增加推升房地产需求 

大国大城战略促进生产要素向超大、特大城市集聚，带动经济、产业、社会等领域的
发展，与之匹配是高收入人群持续增加，既有净流入增多带来的增量，也有人力资本
累计、创业致富等形成的增量，高收入人群持续增加推升超大、特大城市的地产需
求，短期有租赁、首套刚需和资产配置需求，长期有改善型需求、养老度假需求等，
高收入人群成为决定一线城市房价的核心因素。 

❑ 超大城市房价边际取决于高收入人口净变化而不是总人口净变化 

2017 年以后，超大城市中北京、上海开始出现常住人口净流出，即便如此，房价仍
常面临阶段性上行压力。2020 年，在前几年积累的购房需求持续释放及资产价格上
涨带来的财富效应作用下，一线城市二手房价同比和环比均出现了明显抬升，显著
高于二、三线城市。我们认为根本原因在于——高收入群体的净流入才是决定超大
城市房价的关键因素。未来超大城市房价上涨压力不能看人口净变化，而要看高收
入群体人口净变化。我们计算所得的近几年北京、上海城镇人均可支配收入与全国
城镇人均可支配收入比值持续上行，正是由于高收入群体仍然维持净流入，其旺盛
需求及购房能力推动城市房价上行。 

❑ 西方发达经济体特大城市并未因生育率下降导致房价下行 

美国的纽约与洛杉矶，英国的伦敦等西方发达经济体的特大城市中，近年来均呈现
生育率下降但房价上行的现象。在美国房价和生育率的关系中，房价更多表现为原
因，生育率更多表现为结果。对于无房者来说，住房价格上行意味着抚养孩子的成本
上升，房价上行会导致无房夫妇推迟或取消生育计划，继而导致生育率下降。西方特
大城市在生育率下降的背景下房价持续上升可能源于以下原因：一是供给侧因素，近
年来洛杉矶和纽约的房屋数量增速均落后于全美增速。二是产业结构因素，特大城市
凭借自身金融或 IT 等产业结构吸引了大量高净值人群（创造高收入人群），继而产
生了在本地的购房需求推升房价。如纽约金融业、洛杉矶金融及娱乐业等。 

❑ 特大城市房价调控应切实增加供给，改变供给预期 

特大城市房价调控应切实增加供给，改变供给预期。大国大城背景下，优秀人才高收
入群体进一步向大城市聚集，住房刚性需求不断增加，稳房价最重要的就是切实增加
房地产供给，改变房地产市场的供给预期。 

 

风险提示：政策落地不及预期，生育率大幅提升，逆城镇化力量超预期增强 
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1. 我国生育率持续较低，影响短期置换需求和未来新房需求 

我国生育率持续较低，体现我国居民生育意愿不足。根据世界银行数据，我国总和

生育率总体呈现下降趋势，我国总和生育率在上世纪六十年代为 6.1 左右，但在上世纪

80 年代下降至 2.6 左右，并从上世纪末至今处于 1.59 至 1.69 的低位，体现我国近年来居

民生育意愿不足。我国居民结婚对数下降、结婚时间推迟，女性受教育水平提高、育儿成

本提高等因素使得我国居民生育意愿降低。 

近年来我国出生人数持续下降，二孩政策虽然阶段性提升出生人数，但未见明显的

趋势性反转。2002 年至 2015 年，我国每年出生人数大约维持在 1600 万人左右的水平。

在放开二胎政策推动下，我国每年出生人数在 2016 和 2017 年跃升至 1786 万、1723 万

人，但在 2018 年和 2019 年又锐减至 1523、1465 万人，创近七十年以来的新低。 

生育率低实际上也是高房价所引发的不良后果之一，尤其在特大超大城市，高房价

是使得生育率保持低位的重要原因。第一，高房价使得特大超大城市中适龄男女的结婚

成本提高，一定程度上使得平均结婚年龄延后；第二，特大超大城市的高房价会推升各

类生活成本，使得育儿成本居高不下，据上海社会科学院城市与人口发展研究所的调查

研究，在上海抚养孩子从出生到初中要付出约 80 万元，抚养孩子压力较大。 

我国生育率持续较低、出生人数的下降将导致居民对房地产需求量的提升受限，不

仅在短期内会影响居民对住宅的置换性需求，也会对房地产的未来需求产生重要影响，

但为何我国一线城市的房价总体上保持上涨态势？ 

图 1：中国总和生育率处于低位  图 2：2016 年后中国出生人数持续下降 

 

 

 

资料来源：世界银行, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

2. 大国大城下，高收入人群增加推升房地产需求 

新型城镇化背景下实施大国大城战略，促进生产要素向超大、特大城市集聚，带动

经济、产业、社会等领域的发展，与之匹配的是高收入人群持续增加，既有净流入增多

带来的增量，也有人力资本累积、创业致富等形成的增量，高收入人群持续增加推升超

大、特大城市的地产需求，短期有租赁、首套刚需和资产配置需求，长期有改善型需求、

养老度假需求等，高收入人群成为决定一线城市房价的核心因素。 
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图 3：2015 年至 2020 年北上深常住人口变化，二手房均价涨幅明显，与 GDP 涨幅较为接近 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

大国大城引领新时代城镇化。2019 年我国常住人口城镇化率 60.6%，仍有进一步提

升空间，圆满完成十三五目标后，2019 年和 2020 年前后发布发改规划〔2019〕617 号、

发改规划〔2020〕532 号文，下一步城镇化发展方向重点在于坚持以人为本、以提高质量

为导向的城镇化道路，增强中心城市和城市群综合承载、资源优化配置能力，完善和落

实主体功能区战略，构建大中小城市和小城镇协调发展的城镇化空间格局，形成高质量

发展的动力系统。我们认为大国大城战略将引领城镇化的未来。 

 

图 4：不同时期人口的购房需求存在差异  图 5：北上深人均居住面积持续提升，有效劳动人口比重高 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：中国政府网, 浙商证券研究所 

大国大城的新型城镇化作用突出，促进高收入人群比例提升。作为我国下一步城镇

化发展的重点，大国大城战略具有突出作用，可以促进人口流入应对人口老龄化和少子

化带来的有效劳动力不足问题，进一步增强资本原始积累、提升使用效率并实现量变到

质变，培育并打造创新动能，促进要素流转提升效率等等。特大、超大城市的快速发展背

后是高收入人群比例的提升，一方面源于高收入人群的持续净流入，北京、上海、天津等

地区表现显著，另一方面源于伴随着大城市快速发展，通过人力资本累积、创业致富等

方式形成的高收入群体，深圳是典型案例。 
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大国大城背景下，高收入人群推升房地产需求。个人在不同时期的购房需求存在差

异，根据年龄阶段可以分为租赁、首套刚需、改善型需求等。在大城大国背景下，超大、

特大城市的高收入人群推升地产需求，短期方面，净流入的高收入人群有较强的首套刚

需或配置需求（发挥一线城市地产的金融属性），长期来看，高收入人群还会带来改善型

需求、养老度假等差异化地产需求。因此，高收入人群规模的增加持续推升一线城市的

地产热度，成为决定一线城市价格的核心变量，这也可以解释“为什么 2017 年后北京、

上海常住人口出现净流出后，房价依旧持续上行”。 

3. 超大城市房价边际取决于高收入人口而非总人口的净流入 

未来超大城市房价上涨压力不能看人口净变化，而要看高收入群体人口净变化。2017

年以后，超大城市中北京、上海开始出现常住人口净流出，2017 年、2018 年北京常住人

口分别减少 2.2 万和 16.5 万人，上海也分别在 2015 年和 2017 年减少 10.4 万和 1.4 万常

住人口。即便如此，超大城市房价仍常面临阶段性上行压力。2020 年，在前几年积累的

购房需求持续释放及资产价格上涨带来的财富效应作用下，一线城市二手房价同比和环

比均出现了明显抬升，显著高于二、三线城市。截至 2020 年 12 月，一线城市二手房价

当月同比增速达到 8.6%，较 2019 年底大幅提高了 6.9 个百分点，与之相比，二、三线城

市同比增速分别为 2.2%和 1.4%，较 2019 年末继续回落了 1.5 和 2.5 个百分点。 

 

图 6：北京、上海已经出现常住人口净流出   图 7：2020 年一线城市房价同比明显抬升 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所   资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

我们认为根本原因在于——高收入群体的净流入才是决定超大城市房价的关键因素。

不论是基于人才引进等政策吸引还是通过产业发展等方式吸纳，高收入人群流入一线城

市的趋势相对持续，这一力量可推动一线城市房价继续上行；另一方面，从资产配置角

度来看，一线城市地产具备核心资产的金融属性，作为保值增值标的，也是高收入人群

财富管理的重要方式。我们以常住人口开始呈现净流出的北京和上海为例，计算所得的

北京、上海的城镇人均可支配收入与全国城镇人均可支配收入比值近年来持续上行，正

是由于高收入群体仍然维持净流入，其旺盛需求和购房能力推动城市房价上行。 
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图 8：北京、上海人均可支配收入与全国数值比重持续上行 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

在大国大城的政策指引下，2017 年以来各大城市纷纷出台了一系列“抢人才”政策，

抢人对象主要以青年大学生、优秀高技术人才、战略性新兴行业从业人员等，在人才引

进政策的配合下，优秀人才和高收入群体进一步向大城市集聚。目前来看，部分城市的

抢人政策中，已经涉及了“零门槛落户”、人才公寓、租房购房补贴和优惠贷款等政策。 

 

图 9：2017 年以来，主要一线及准一线城市出台了一系列人才引进政策 

城市 时间 政策名称 

北京 2017 年 12月 31 日 《关于优化人才服务促进科技创新推动高精尖产业发展的若干措施》 

北京 2018 年 3月 21 日 《北京市引进人才管理办法（试行）》 

北京 2020 年 7月 16 日 《北京市积分落户管理办法》 

深圳 2016 年 6月 15 日 关于促进人才优先发展的若干措施 

深圳 2020 年 4月 3 日 《深圳市人才安居办法》 

上海 2018 年 3月 26 日 《上海加快实施人才高峰工程行动方案》 

上海 2020 年 7月 13 日 修订后《上海市海外人才居住证管理办法》 

上海 2020 年 11月 9 日 《上海市引进人才申办本市常住户口办法》 

广州 2020 年 7月 9 日 《广州市引进人才入户管理办法》 

广州 2020 年 10月 16 日 《广州市增城区医疗卫生高层次人才引进和管理办法（试行）》 

广州 2020 年 12月 25 日 《广州市人力资源和社会保障局关于放宽“双一流”高校大学本科学历人才入户社保年限的通知》 

杭州 2018 年 10月 18 日 杭州市人民政府关于调整完善市区户口迁移政策的通知 

杭州 2018 年 12月 12 日 全日制普通高校硕士及以上学历人才引进 

杭州 2019 年 4月 4 日 《关于贯彻落实稳企业稳增长促进实体经济发展政策举措的通知》 

杭州 2019 年 9月 19 日 余杭区高层次人才购房补贴、租赁补贴操作指引 

南京 2019 年 5月 13 日 市政府关于印发南京市企业博士安居工程实施办法的通知 

南京 2019 年 11月 7 日 《2020 年南京市人才购买商品住房办法(试行)》 

南京 2020 年 4月 8 日 《支持促进高校毕业生在宁就业创业十项措施》 

南京 2020 年 4月 27 日 《关于促进自贸区人才发展、优化升级“创业江北”人才计划十策实施办法》 

西安 2018 年 1月 21 日 西安：学历落户仅需身份证和毕业证 

西安 2018 年 4月 27 日 陕西西安：条件持续放宽 青年创业者可落户 

西安 2018 年 5月 17 日 西安市人社局、财政局关于印发西安市进一步加快人才汇聚若干措施的通知 

西安 2019 年 2月 14 日 我市印发《关于进一步放宽西安部分户籍准入条件的通知》 全国在校大学生均可迁入落户 

西安 2020 年 12月 16 日 《西安市吸引集聚硕博研究生若干措施（试行）》发布 

重庆 2017 年 4月 12 日 关于印发重庆市引进海内外英才“鸿雁计划”实施办法的通知 

重庆 2019 年 3月 22 日 重庆高新区关于加快博士和博士后人才创新发展的若干意见 

重庆 2020 年 3月 26 日 关于印发重庆市户口迁移登记实施办法的通知 

武汉 2017 年起 “百万大学生留汉创业就业工程” 

武汉 2017 年 10月 11 日 《关于进一步放宽留汉大学毕业生落户试行政策》 

武汉 2017 年 10月 11 日 《武汉市大学毕业生在汉工作指导性最低年薪标准》 

武汉 2019 年 7月 11 日 武汉市公安局解读最新大学生等人才落户及直系亲属随迁政策 

武汉 2019 年 7月 11 日 《武汉市引才育才年度重点任务及资金安排》 

武汉 2019 年 12月 6 日 《武汉市积分入户管理办法（2019 年版）》文件解读 

武汉 2019 年 12月 30 日 武汉市高层次和高技能领军人才住房公积金支持政策暂行办法 
 

资料来源：各地方政府网, 浙商证券研究所 
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4. 西方发达经济体特大城市并未因生育率下降导致房价下行 

西方发达经济体特大城市并未因生育率下降导致房价下行，反而普遍呈现出生育率

与房价的负向关系。以美国为例，美国大中城市普遍表现出生育率和房价变化的负向关

系。根据美国 Zillow 统计，如果一个县或城市的房价涨幅高于平均水平 10%，则对应生

育率普遍下降 1.5%，这一现象在特大城市中表现尤为明显，以洛杉矶与纽约为例： 

2010-2016 年间，洛杉矶 25-29 岁女性生育率大幅下降 16.8%（29-44 岁整体生育率

下降 9.3%），但同期房价却大幅上涨 31%；2010-2016 年间，纽约 25-29 岁女性生育率下

降 19.5%（29-44 岁整体生育率下降 6.7%），但房价上涨幅度高达 51.7%。 

除美国外，英国伦敦的房价变化也表现出相同的规律，2010-2018 年间，伦敦房价累

计上涨 69%，而伦敦的整体生育率却下降近 14%。 

根据美国学术机构研究，在美国房价和生育率的关系中，房价更多表现为原因，生

育率更多表现为结果。房价和生育率之间存在两条不同的传导路径：对于无房者来说，

住房价格上行意味着抚养孩子的成本上升，房价上行会导致无房夫妇推迟或取消生育计

划，继而导致生育率下降；从洛杉矶和纽约的生育率结构也可以看出，25-29 岁女性生育

率下降的幅度远大于 29-44 岁区间。对于有房家庭来说，房屋价格上行意味着房主的财

富增加可能会推动早育或共生更多孩子，但该传导路径对于多套房家庭作用可能更为明

显。对于纽约或洛杉矶等城市而言，新增“务工人口”的流入可能会使得前者的作用更

大，继而影响生育率并引发二者间的负向关系。我们认为西方国家的特大城市在生育率

下降的背景下房价持续上升可能源于以下原因： 

图 10：美国中大城市生育率（横轴）和房价（纵轴）呈负向关系  图 11：英国伦敦房价（英镑）和生育率（%，右轴）呈负向关系 

 

 

 

资料来源：Zillow,浙商证券研究所  资料来源：CEIC,ONS，浙商证券研究所 

 

一是供给侧因素，特大城市相较普通城市住房用地的饱和度可能更高。2010 至 2019

年洛杉矶房屋数量增加 3.9%，纽约房屋数量增加 5.3%，均落后于同期 6%的全美房屋数

量增速。与此同时，伴随人口尤其是高净值人群的持续流入，同期洛杉矶房屋租赁空置

率由 5.8%下降到 4.5%。纽约房屋租赁空置率由 6.8%下降至 5.2%。 
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