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本文以第七次全国人口普查数据为出发点，同时梳理了往年几次人

口普查相关数据，总结了近年来我国人口增长、分布变化的基本趋势。从

全国来看，我国人口总体持续增长，但增速不断降低，2010-2020 年间人

口年增速为 0.53%，未来可能出现负增长；分地区来看，东北地区人口流

失明显，黑龙江、吉林两省 2020 年人口数较 2010 年分别下降了 16.87%

和 12.34%，人口总体向南方、东部省份聚集；从人口结构来看，城镇人

口占总人口比重在近 30 年内加速提升，截至 2020 年，我国城镇人口占

总人口比重已达到 63.89%。 

城投公司作为一类由地方政府实际控制，并以土地整理、基础设施建

设等公益性或准公益性项目为主营业务的特殊主体，其发展会受到地区

人口变化较大影响。地区人口变化主要从两条途径对城投公司形成影响。

一是地区人口增长会拉动地方产业、经济发展，进而增强地方财政实力，

强化地方政府对城投公司提供资产注入、收入补贴等方面支持的能力。二

是城投公司在城市基础设施建设工作中作为地方政府的融资平台扮演了

极其重要的角色，地区人口增长会带动城市基础设施建设需求，强化相关

城投公司盈利能力，并推升其地区重要性，增强了地方政府对其提供支持

的意愿。总的来说，地区人口变化通过以上两条途径间接增强了地区城投

公司的信用质量，使其获得更广泛的融资渠道和更低廉的融资成本。 

我们对 2010 年至 2020 年我国各地人口增幅分别和 2020 年各地区 5

年期城投债一级市场发行利率和二级市场信用利差进行了 Pearson 相关

性分析，假设检验结果均显著，城投债发行利率和二级市场信用利差均与

地区人口增幅显著负相关。实证分析结果充分说明，对于人口净流出速度

越高的地区，其内城投企业融资成本和信用风险相对越高；对于人口净流

入速度越高的地区，其内城投企业融资成本和信用风险相对越低。 

综上所述，我们在关注城投企业信用质量变化时，其所在地区的人口

增长情况是一个必须要纳入考虑的重要的底层变量。地区人口增长迅速，

更有可能促成其中城市发展的良性循环，对城投企业的融资、发展更为有

利。对于人口流失情况较为严峻的地区，其中城投企业未来所面临的信用

风险值得关注。 

相关研究报告： 

1.《中国湖南省城投公司信用

展望》，2021.7.2 

2.《省直管县体制下浙江区县

投融资平台信用特征分析》，

2021.6.21 

3.《如何看待城投债发行量大

幅下降？》，2021.5.21 
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一、从第七次全国人口普查看我国人口变化趋势 

（一）人口持续增长，但增速有所放缓，未来或出现负增长 

我国自 1953 年以来共进行了 7 次全国人口普查，在近 70 年的时间里，我国总人口不断增加，总人口数由 1953

年的 5.74 亿人增长至 14.12 亿人。年均人口增速先升后降，于 1964 年至 1982 年之间达到峰值，此时期年均人口增

速高达 2.09%。此后，我国总人口年均增速逐年下降，在最近的两个 10 年间，年均增速分别为 0.57%（2000-2010）

和 0.53%（2010-2020）。 

我国人口平均增速不断走低，其主要由我国出生率不断下降所致。从建国以来我国共出现 3 次婴儿潮，分别为

建国初期（1949 年）、三年自然灾害结束（1963 年）、回声婴儿潮（1986-1990 年）。从图 2 可以看到，我国人口

出生率在 1962-1963 年间飞速攀升，在 1963 年达到峰值 43.60‰，即为第 2 次婴儿潮，之后，我国出生率便呈不断

下降趋势。人口出生率下行趋势在 70 年代末出现逆转，于 1987 年再次呈现一波小高峰，但由于计划生育政策约

束，峰值仅达到 23.33‰。此后，我国出生率便一路下行，2020 年，我国出生率仅为 8.52‰，创历史新低。出生率

不断下行是我国人口增速不断下行的主要驱动因素。另一方面，第 2 次婴儿潮中出生的人口，目前已经步入老年，

未来我国将迎来死亡率升高局面。根据联合国的数据测算，我国人口总量峰值或于 2031 年左右出现，在达到约 14.6

亿的峰值水平后或将呈现负增长，但从第七次人口普查数据来看，我国人口总量的下降或将提前到来。 

 
图 1：我国总人口及增速（根据历次人口普查结果，单位：亿人；%） 

数据来源：国家统计局官网，远东资信整理 

 
图 2：我国历年出生率（单位：‰） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二）东北三省人口流失明显，人口总体向南方、东部地区聚集 

1.区域人口分布情况 

从区域人口分布来看，2020 年，我国七大区域中华东地区人口数量最多，人口总数约为 4.23 亿人；其次是华

中和西南区，分别有 2.24 和 2.05 亿人；东北地区人口数量最少，人口总数未达 1 亿。 

从与上次人口普查结果比较来看，2020 年，东北地区人口数减少约 1100 万人，在全国人口所占比重也明显降

低，从 2010 年的 8.18%下降至 6.99%，降幅为 1.19 个百分点；华北和华中地区人口占比分别较 2010 年减少 0.32 和

0.35 个百分点；华东和华南地区人口占比则发生了明显增加，分别较 2010 年增长了 0.66 和 1.31 个百分点。 

拉长时间来看，2000 年至 2020 年，华南、华东两个地区在两个 10 年间人口占比连续增长，分别从 2000 年的

11%和 28.80%增长至 2020 年的 13.19%和 29.98%；华中、东北两地区人口占比则连续降低，分别从 2000 年的 17.16%

和 8.42%减少至 2020 年的 15.84%和 6.99%。总的来说，我国人口在过去的 20 年间呈现不断向南方、东部区域流动

的趋势。 

 
图 3：我国人口区域分布状况（单位：亿人） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 4：我国人口区域分布占比状况（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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2. 各省份人口分布情况 

具体到省份人口分布层面，2020 年，31 个省、市、自治区中，共有两个省份人口总数超过 1 亿人，分别是广

东省和山东省；在 5000 万人至 1 亿人之间的省份有 9 个，分别是河南、江苏、四川、河北、湖南、浙江、安徽、

湖北和广西。 

从与上次人口普查（2010 年）结果比较来看，东北地区的黑、吉、辽三省人口数占全国总人口数比重均明显减

少，分别降低 0.6、0.34 和 0.25 个百分点；华东地区的浙江、福建两省人口占比明显提升，分别上涨了 0.51 和 0.19

个百分点；华中地区的湖北、湖南两省人口占比分别降低 0.18 和 0.19 个百分点；华南地区的广东省人口占比提升

了 1.14 个百分点。 

拉长时间来看，从 2000 至 2020 年，北京、浙江、上海、广东、宁夏和新疆等地人口占比在两个 10 年间连续

上升；黑龙江、吉林、辽宁、安徽、湖北、湖南、四川等地人口占比则连续下降。 

 

图 5：2020 年我国各省份人口分布热力图（单位：亿人） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

3.各省份人口增速情况 

从各省份人口增速情况来看，与 2010 年相比，黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁、山西、甘肃等地人口数均发生

了下降。其中，黑龙江和吉林两地人口下降幅度较大，在 10 年间分别下降了 16.87%和 12.34%，人口流失较为严
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重。其余各地人口数均发生了不同程度的上升，增幅超过 10%的有贵州、重庆、北京、福建、宁夏、海南、新

疆、浙江、广东、西藏等地。其中，广东和西藏两地人口增长幅度均超过 20%。 

 
图 6：2020 年我国各省份人口增长幅度（与 2010 年相比）（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）城镇人口占总人口比重加速提升 

我国人口城镇化率逐年提升。1953 年第一次人口普查，我国城镇人口占总人口比率仅为 13.26%。此后的近 40

年间，我城镇人口占比稳步提升，截至 1990 年，我国城镇人口占比提升至 26.44%，较 1953 年提高了约 13 个百分

点。随后，自 1990 年开始，我国城镇人口占比开始了提速增长。1990 年至 2020 年的 3 个 10 年间，我国城镇人口

占比分别环比增长了 9.78、13.46 和 14.21 个百分点，增速呈不断扩大态势。截至 2020 年，我国全国人口中，居住

在城镇的人口占总人口比率已达到 63.89%（同期我国户籍人口城镇化率为 45.4%）。 

 
图 7：我国城镇人口占比情况（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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二、地区人口变化对城投公司发展的影响逻辑 

根据《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（2010），地方政府融资平台（以下简称

“城投公司”）是指由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融

资功能，并拥有独立法人资格的经济实体。其通过举债融资，为地方经济和社会发展筹集资金，在加强基础设施建

设以及应对各类经济、金融危机冲击中发挥了积极作用。一般来说，城投公司的实际控制人通常为地方政府（包括

政府部门），并以土地整理、保障房建设、棚户区改造和基础设施建设及运营等公益性或准公益性项目作为其主营

业务。 

城投公司的服务对象是城市，城市的基本组成单元是居住其中的人口，区域的人口变动是城投公司发展的底层

驱动因素之一。其传导路径如图 8 所示，区域人口的增长与人口城镇化率的不断上升共同增加了城市居住人口数

量，进而会从需求和政府支持两个方面对城投公司的经营发展产生影响。同时，城投公司的发展会完善当地城市基

础设施建设、推进当地城镇化进程，进而引导人口向该地区聚集，形成良性循环。 

 

图 8：地区人口变化和城投公司发展之间的关系 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（一）路径一：增强地方财政实力，提升地方政府支持城投公司的能力 

城投公司的控股股东或实际控制人通常为地方政府（含政府职能部门），地方政府在当地的城市基础设施建设

等经济建设中发挥行政管理职能，而城市基建项目的落实需要城投公司积极参与。城投公司承接的基建等项目具有

较强的公益性，单纯依靠自身财力不足以覆盖运营成本，需要地方政府财力等方面的支持，而地方政府拥有税收、

土地以及其他国有资产等经济资源，能够为城投公司提供包括资产注入、收入补贴、业务委托等多方面的支持。 

从地区人口变化对城投公司发展的影响路径上来说，区域人口增长、集聚会带动区域经济发展，增加地方财政

收入，进而提高地方政府对城投公司的支持能力，降低城投公司信用风险，有助于其拓宽融资渠道、降低融资成本。 

地方公共财政收入主要由三大部分组成，其分别为税收收入、非税收入和转移支付收入。税收收入是地方公共

财政收入中最重要的组成部分，对于维持地方公共预算的稳定性至关重要，其占比越高，地方公共财政收入的稳定

性越好。具体来看，国内增值税、企业所得税、国内消费税等作为我国税收收入主体部分，其增长对于我国地方政

府公共财力增长具有至关重要作用。区域人口的增长通常会带来劳动力的增加，结合优惠的地方政策福利，为企业

入驻提供了吸引力，也促进了区域消费经济发展。同时，土地增值税也是地方公共财政中重要组成部分，人口正增
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长特别是人才流入客观上或将有利于提高用地需求和提升地块价值，从而促进土地增值税收入增长。此外，土地出

让金作为地方政府性基金收入的重要组成部分，也会受益于人口增长带来的土地交易增加和土地价格抬升。因此，

人口增长亦会推动地方非税收入的增长。 

总的来说，地区人口是地方政府财政实力的基础，地区人口的变化可以从税收收入和非税收入两个方面对地方

公共财政收入产生影响，进而影响地方政府对城投公司的支持能力。因此，我们认为区域人口数量增速是影响地方

政府对城投公司支持能力的底层因素之一。出现人口连年流失的地区未来可能会面临地方财政收入走弱的风险，其

对所辖区域内城投公司的支持能力可能会出现下降。 

（二）路径二：带动城市基础设施建设需求，推升城投公司地区重要性 

从需求端来看，地区人口的增长、集聚以及人口城镇化的不断提升必然会带动当地一系列的城市基础建设需求，

而城投公司正是城市基础设施建设的领头羊。基础设施建设包含的范围较为广泛，具体来看，地区人口增长至少能

从以下四个方面推升城市基础建设需求。 

一是交通方面，人口增长会推升地区汽车和公共交通需求，进而增加由道路、轨道、桥梁、车站、停车场以及

码头等组成的城市交通网的建设、运营、维护需求。 

二是住房方面，人口流入也会导致当地对住房需求的上升。其中，与城投公司密切相关的领域包括保障性住房

建设和棚户区改造等方面。保障性住房是指政府为中低收入住房困难家庭所提供的限定标准、限定价格或租金的住

房，一般由廉租住房、经济适用住房、政策性租赁住房、定向安置房等构成。此外，各地还有不少“城中村”、城

镇危旧房，被称为棚户区，其特点就是房屋危旧、户距拥挤，公共设施不全，有的存在生命安全隐患。棚户区改造

的根本目的是改善群众的居住条件，兼顾完善城市功能、改善城市地区环境。在地区人口不断流入、城镇化不断提

升的过程中，保障性住房和棚户区改造的需求亦会同步增长。 

三是公用事业方面，供水、供电、供气、供热、通讯、污水与垃圾处理等市政基础设施建设需求亦会随居住人

口的增长而增加。 

四是文旅方面，地区人口的增长也会增加对基础性文化娱乐和各种体育、疗养设施的需求。 

总的来说，城投公司在以上几个方面的城市基础设施建设工作中，作为地方政府的融资平台扮演了极其重要的

角色。地区人口的增加推升了地区相关方面的基建需求，一方面使得从事相关业务的城投公司更有可能实现规模经

济，提高自身盈利能力；另一方面其对所在地区的重要性也会越发凸显，地方政府对其提供支持的意愿将相应加强。 

（三）良性循环：城投公司推进地区城镇化进程，进一步吸引人口集聚 

在以上两个传导路径的影响下，地区人口增长会不断提高地方政府对城投公司支持能力、支持意愿以及城投公

司自身的盈利能力，城投公司的信用质量得到增强，并将获得更为畅通的融资渠道和更低廉的融资成本，有利于城

投公司的健康发展，完善当地城市基础设施建设、运营，并为当地城镇化进程提供动力。地区完善的城市基础设施、

发达的运输条件、安定的居住环境以及不断增加的就业机会会进一步吸引人口向该地区集聚，形成良性循环，从而

路径一和路径二形成一种“自加速”效应，进一步优化城投公司的发展环境。但是值得注意的是，如果某一地区持

续发生人口流失，其中城投公司所将面临的可能将会是人口加速流失、发展环境恶化的恶性循环。 
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