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导读： 

人口是经济的基础，事关供给、需求和创新活力。近年来，人口老龄化、人

口流动、人口与经济增长、人口与房地产和人口生育政策等问题引发社会广

泛关注。人口总量、出生率和老龄化率影响经济总量增长和产业结构，而人

口流动影响经济的区域分化。 

中共中央政治局 5 月 31 日召开会议，听取“十四五”时期积极应对人口老龄化

重大政策举措汇报，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》，

进一步优化生育政策，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措施，

有利于改善我国人口结构、落实积极应对人口老龄化国家战略、保持我国人

力资源禀赋优势。这标志着我国生育政策做出重大调整，我们有五点基本判

断： 

一是实施三孩政策在前期已有种种迹象，面对第七次人口普查反映出的低生

育率趋势和老龄化率快速上升的严峻形势，有必要做出生育政策的重大调整。 

二是降低生育养育教育成本的配套支持政策，提高生育意愿是关键，要建立

起社保、税收、住房、托幼、教育、就业等一系列的配套支持政策。 

三是不可高估三孩政策的作用，短期内可能放缓出生人口下降幅度，但是长

期的生育率下降往往难以逆转，只能延缓，前期的放松生育政策延缓效果有

限。 

四是三孩政策仍没有全面放开生育，但从长期看全面放开生育以及尊重居民

的生育权是发展趋势。最终将走向全面放开生育，主要基于：政府对民众生

育权利的尊重；生育观念的彻底改变不会导致人口爆发式增长；人口与资源

的紧张关系要通过科技进步来解决，而不是静态地看人均资源，生产力的巨

大飞跃超过人口增速，使得“马尔萨斯陷阱”并未出现。 

五是短期可能利好婴幼儿产品、SUV 汽车、托幼机构发展以及相关资本市场

板块。 

 

风险提示：人口政策反复变化；生育率超预期下行 
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一、人口趋势对经济增长和产业结构有哪些影响？ 

低生育率、少子化导致劳动年龄人口占比减少，老年人口抚养比上升，对宏观经济

的总供给和总需求都会产生影响，同时影响创新活力。 

（一）降低长期经济潜在增长率 

根据索洛增长模型，长期经济增长来自人口增长、资本积累和技术进步三个方面，

而少子化和老龄化会对三方面产生不同的影响。一是劳动力供给减少。2020 年，15-59

岁劳动年龄人口占比相比 2010 年下降 6.79 个百分点，减少约 4587 万人。从生产要素

的投入来看，生产函数中劳动要素投入减少会引起总产出的下降。二是资本积累减少。

根据生命周期理论，劳动年龄人口是储蓄者，老龄人口是消费者，人口老龄化会使得经

济中储蓄率下降，减少资本积累，从而降低长期经济增长。三是影响技术进步。老龄化

对技术进步的影响较为复杂，一方面，老龄化社会不如年轻社会有活力和创造力，技术

创新会相对减少；但另一方面，老龄化社会往往意味着整体较高的受教育程度，经济从

劳动密集型转向技术和知识密集型。总体来说，人口老龄化通过减少劳动力供给和资本

积累将降低长期经济增长速度，除非能够保持较快的技术进步。 

图表1：劳动年龄人口和储蓄率降低 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

（二）人口老龄化长期将改变经济总需求的结构 

总需求通常由消费、投资和净出口“三驾马车”拉动。在开放经济中，储蓄等于投资与

净出口之和，人口老龄化会降低储蓄率、增加消费率，从而使总需求中“三驾马车”的结构

出现长期性变化——投资和净出口占比减少，而消费占比会增加。 

2010 年，我国劳动年龄人口拐点出现。1982-2010 年，劳动年龄人口占比从 61.5%

上升到 74.5%，对应三驾马车中，投资和净出口占比从 34%上升到 51%，消费占比从

66%下降到 49%。2010 年后，随着劳动年龄人口占比下降，投资和净出口占比从 51%

下降到 45%，消费占比从 49%上升到 55%。 
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图表2：劳动年龄人口和三驾马车结构变化 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

（三）人口老龄化可能导致“过早去工业化”，工业化到服务业化加

速 

我国产业结构经历了农业为主到工业为主再到服务业为主的转变。2012 年后，制造

业就业占比开始下降。无论是相比英美等早期工业化国家，还是相比亚洲四小龙，我国

制造业比重过早开始下降，出现了“过早去工业化”，这与人口结构的转变不无关系。养老

相关产业大多属于服务业，老年人口对服务消费的需求通常大于商品消费，人口老龄化

的加速会带来服务业的加速发展，从而加快产业结构调整，导致“过早去工业化”。 

制造业的劳动生产率通常高于服务业，技术进步与创新也快于服务业，因此人口老

龄化导致“过早去工业化”，降低了整体经济的劳动生产率，从而降低了经济增速。因此，

《十四五规划和 2035 年远景目标纲要》提出要“保持制造业比重基本稳定”。 

（四）劳动年龄人口占比下降对不同产业也会造成结构性影响 

低生育率下，劳动力成本上升，劳动密集型行业将受到冲击，部分转移到东南亚等

地。迈过刘易斯拐点后，劳动力成本上升，劳动密集行业可能加速外迁。 

房地产长期需求不足，房地产的投资、销售增速将逐步进入下行趋势。人口是房地

产行业的终端需求，2000 年以来的房地产繁荣背后原因之一就是 80 年代初的小婴儿潮

人口成家立业的支撑。随着人口减速，房地产总需求增速也将随之减弱。据乐居网测算，

若我国生育率长期保持在1.2左右，预计未来10年主力购房人口将减少超过6000万人。

购房需求减少，房地产行业尤其是三四线城市将快速降温。 
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人口老龄化将催生出养老、医疗等服务业行业的强大需求，且需求呈现追求多样化

和高品质的特征。 

（五）人口流动和聚集导致区域经济分化，都市圈城市群成为经济

增长极 

人口流动和集聚改变了劳动力要素的地区分布，会导致房地产业、服务业等受当地

人口数量影响大的产业进一步集聚，人口集聚地区的房地产业、服务业将有更多发展机

会。同时，也会扩大人口流出省份的养老金缺口。我国养老金采取现收现付制度，养老

金收入依靠年轻在职人口的养老金缴费，而流动人口多为年轻劳动力，人口流出地区养

老金收入下降导致入不敷出的情况日益严峻，人口流出现象最为严重的黑吉辽三省城镇

基本养老保险均为入不敷出，2019 年城镇基本养老保险净支出分别为 309.4 亿元、120.8

亿元及 463.5 亿元，其中黑龙江 2019 年城镇基本养老保险累计结余已为负值（-433.7

亿元），辽宁养老金压力仅次于黑龙江，辽宁省城镇基本养老保险可持续时间已不足一年。 

二、三孩生育政策实施，降低生育养育教育成本的配套支持政

策是关键 

中共中央政治局 5 月 31 日召开会议，听取“十四五”时期积极应对人口老龄化重大政

策举措汇报，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》，进一步优化生育

政策，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措施，有利于改善我国人口结构、

落实积极应对人口老龄化国家战略、保持我国人力资源禀赋优势。这标志着我国生育政

策做出重大调整，我们有五点基本判断： 

一是实施三孩政策在前期已有种种迹象，面对第七次人口普查反映出的低生育率趋

势和老龄化率快速上升的严峻形势，有必要做出生育政策的重大调整。全面二孩的边际

效应逐渐递减，二孩及以上出生占比从由 2013 年的 30%左右上升到 2017 年的 50%左

右，此后下降至 40%，当前总和生育率下降至 1.3。此前全国人大要求地方清理不合时

宜的计生政策、国家卫健委回复东北人大代表可探索试点生育政策调整、十四五规划提

出包容性的生育政策和积极应对老龄化的国家战略。 

二是降低生育养育教育成本的配套支持政策，提高生育意愿是关键，要建立起社保、

税收、住房、托幼、教育、就业等一系列的配套支持政策。目前生育的政策限制已部分

取消，但生育成本、生育观念依然制约生育率提高。人口问题是国家和社会问题，人口

红利影响国家和全社会，成本不应仅由家庭尤其是女性成本，要建立起国家、社会和家

庭共同承担生育成本的制度。第一，实施差异化的个人所得税专项抵扣制度，根据孩子

数量的养育成本实施差异化抵扣，提高抵扣标准，实施一孩、二孩、三孩的抵扣累进制

度的。第二，大力推进房住不炒，增加人口持续流入地区的土地供应，降低房价压力，

对三孩家庭实施购房的免税或低税政策。第三，加大托育服务供给，大力提升 0-3 岁入

托率从目前的 4%提升至 40%，并对隔代照料实行经济鼓励。第四，进一步完善女性就

业权益保障，并对企业实行生育税收优惠，加快构建生育成本在国家、企业、家庭之间

合理有效的分担机制。第五，加大对基础教育的基本公共服务投入，提高教育公共服务

水平。 

三是不可高估三孩政策的作用，短期内可能放缓出生人口下降幅度，但是长期的生

育率下降往往难以逆转，只能延缓，但前期的放松生育政策延缓效果有限。长期低生育

率与经济社会原因息息相关，并且会对经济社会产生重大影响。目前育龄妇女的生育意

愿是 1.8 个孩子，实际生育 1.3 个孩子，即使采取措施释放生育潜力，也只是回升到 1.8。 
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四是三孩政策仍没有全面放开生育，但从长期看全面放开生育以及尊重居民的生育

权是发展趋势。最终将走向全面放开生育，主要基于：政府对民众生育权利的尊重；生

育观念的彻底改变不会导致人口爆发式增长；人口与资源的紧张关系要通过科技进步来

解决，而不是静态地看人均资源，生产力的巨大飞跃超过人口增速，使得“马尔萨斯陷阱”

并未出现。 

五是短期可能利好婴幼儿产品、SUV 汽车、托幼机构发展以及相关资本市场板块。 

（一）实施三孩生育政策在前期已有种种迹象，是基于低生育率和

老龄化率上升形势作出的调整 

回顾我国的生育政策，伴随着劳动年龄人口占比下降，2010 年以来生育政策开始放

松，并转向鼓励生育。建国以来，我国的生育政策经历了四个阶段： 

第一阶段是 70 年代之前，生育政策尚未出台，但已开始有节育理念。1955 年中央

印发《关于节制人口问题的指示》明确指出“在当前的历史条件下，为了国家、家庭和新

生一代的利益，我们党是赞成适当地节制生育的。” 

第二阶段是 1970-1982 年，生育政策形成阶段。经过了 1963-1973 年建国以来最大

一波婴儿潮后，节制生育政策开始形成。1973 年人口指标首次被列入国民经济发展计划

指标当中，1980 年《中共中央关于控制我国人口增长问题致全体共产党员、共青团员的

公开信》号召一对夫妇只生一个孩子。 

第三阶段为 1982-2010 年，计划生育政策确立并实施阶段。1982 年，计划生育被

确立为国策并写入宪法；2001 年，出台《中华人民共和国人口与计划生育法》；2007 年

《中共中央、国务院关于全面加强人口和计划生育工作统筹解决人口问题的决定》指出

“稳定低生育水平是新时期人口和计划生育工作的首要任务”。 

第四阶段为 2010 年至今，生育政策开始放松，并转向鼓励生育。2013 年十八届三

中全会提出放开单独二胎；2015 年修订的《人口与计划生育法》放开全面二胎；2020

年十九届五中全会提出“实施积极应对人口老龄化国家战略。制定人口长期发展战略，优

化生育政策，增强生育政策包容性，提高优生优育服务水平，发展普惠托育服务体系，

降低生育、养育、教育成本，促进人口长期均衡发展，提高人口素质。” 

2021 年 1 月 20 日，全国人大常委会法工委主任沈春耀在第十三届全国人民代表大

会常务委员会第二十五次会议上做《关于 2020 年备案审查工作情况的报告》（下称《报

告》）。在督促修改滞后于改革要求或制度调整的规定上，报告指出，全国人大要求各地

全面清理涉人口计生领域的相关规范性文件。全国人大要求各省、自治区、直辖市人大

常委会对人口与计划生育领域相关法规、规章、规范性文件进行全面清理，对已经不适

应现实情况的过于严厉的处罚处分处理规定，先停止执行，再适时作出修改。同时，建

议有关方面尽快研究调整与此相关的政策和规定。 

2021 年 2 月，针对全国人大代表提出“建议国家率先在东北地区全面放开人口生育

限制”的建议，国家卫健委答复称“东北地区可以立足本地实际进行探索，提出实施全面生

育政策的试点方案”。 

2021 年 3 月，《十四五规划和 2035 年远景目标纲要》“第四十五章实施积极应对人口

老龄化国家战略”提出：“制定人口长期发展战略，优化生育政策，以‘一老一小’为重点完善

人口服务体系，促进人口长期均衡发展。”“增强生育政策包容性，推动生育政策与经济社

会政策配套衔接，减轻家庭生育、养育、教育负担，释放生育政策潜力。” 
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2021 年 5 月 11 日，国家统计局关于生育问题答记者问：“党的十九届五中全会明确

要求，优化生育政策，增强生育政策的包容性。全国人大通过的国家‘十四五’规划纲要也

明确提出，要推动实现适度生育水平，减轻家庭生育、养育、教育的成本，释放生育政

策的潜力。根据国家统计局的有关调查，我国育龄妇女的生育意愿子女数为 1.8，只要做

好相应的支持措施，实际存在的生育潜力就能发挥出来。” 

“我们要辩证看待人口变化对经济社会的影响。一是我国人口基数大、人口众多的基

本国情没有改变，超大规模国内市场优势将长期存在，人口与资源环境仍将处于紧平衡

状态。同时，人口增长放缓，需要采取措施促进人口长期均衡发展。二是劳动力资源依

然丰富，人口红利继续存在，同时劳动年龄人口逐年缓慢减少，经济结构和科技发展需

要调整适应。三是人口素质不断提高，人才红利新的优势将逐步显现。同时，大学生就

业压力加大，产业转型升级步伐需要加快。四是少儿人口和老年人口比重双双上升，少

儿人口比重上升既反映了调整生育政策的积极成效，又凸显了‘一老一小’问题的重要性，

需要优化生育政策，完善养育等人口服务体系。……五是人口加快集聚……” 

中共中央政治局 5 月 31 日召开会议，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支

持措施，会议提出了以下举措： 

1）要将婚嫁、生育、养育、教育一体考虑，加强适婚青年婚恋观、家庭观教育引导，

对婚嫁陋习、天价彩礼等不良社会风气进行治理 

2）提高优生优育服务水平 

3）发展普惠托育服务体系 

4）推进教育公平与优质教育资源供给，降低家庭教育开支。 

5）要完善生育休假与生育保险制度，加强税收、住房等支持政策，保障女性就业合

法权益。 

6）对全面两孩政策调整前的独生子女家庭和农村计划生育双女家庭，要继续实行现

行各项奖励扶助制度和优惠政策。 

7）要建立健全计划生育特殊家庭全方位帮扶保障制度，完善政府主导、社会组织参

与的扶助关怀工作机制，维护好计划生育家庭合法权益。 

8）要深化国家人口中长期发展战略和区域人口发展规划研究，促进人口长期均衡发

展。 

（二）生育政策的调整是基于低生育率和老龄化率上升形势作出的

重大决策 

1、低生育率：生育成本上升、生育观念改变 

2010-2020 年，少儿比重回升，反映 2010 年以来的放松生育政策取得一定成效。

七普数据显示，出生人口中，“二孩”占比从 2013 年的 30%左右上升到 2017 年的 50%左

右，此后虽有所下降但仍高于 40%。0-14 岁人口为 2.53 亿，占比 17.95%，与 2010 年

相比，回升 1.35 个百分点，这表明 2010 年之后的放松生育政策取得了突出成效，一定

程度上延缓了生育率下降趋势。 

但是，出生人口持续下降，反而二胎的边际效应持续递减。2016 年放开二胎后，2016、

2017 年出生人口大幅增加，分别超过 1800 万、1700 万，达到 2000-2010 年水平。但
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2020 年仅为 1200 万，为建国以来的次低水平，仅高于 1961 年的 1187 万人，说明放松

生育政策边际效应递减。 

未来人口低生育率似将是长期趋势，主要是基于：生育养育教育成本上升、长期的

计划生育政策惯性导致育龄妇女人口下降、晚婚低结婚率和高离婚率、生育理念的变化。

第一，生育养育教育成本大幅上升。第二，1982 年计划生育政策写入宪法以来，到 2016

年放开全面二胎，节制生育政策实施了 34 年。节制生育政策的惯性使得人口一代代减少。

根据国家统计局的抽样调查，20-39 岁育龄女性人口占全部人口的比例从 2003 年的

16.78%下降到 2019 年的 14.05%，粗略算来，减少了约 2000 万。第三，根据民政部婚

姻登记数据，20-24 岁婚姻登记占比从 2005 年的 47%下降至 2019 年的 19.7%，而 40

岁以上则从 3.9%上升至 19.9%，晚婚晚育现象加强。粗离婚率从改革开放以来一直呈上

升趋势，2000 到 2019 年进一步加速，从 0.96‰上升至 3.4‰。第四，社会文化变迁，

生育观念的改变。传统的生育价值观是“传宗接代”和“养儿防老”，当前更重视个人价值的

实现以及女性社会地位的提高进一步推动了生育观念转变。 

图表3：我国育龄妇女（20-39 岁女性人口）占比下降，绝对人数大幅下降 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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