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投资摘要： 

目前中国已经迈入老龄化。截止到 2018 年，我国 65 岁以上人口占总人口的比重已经达到 11.9%，但是我国属于典型的未富

先老型。目前，国家已经将人口老龄化上升到国家战略。日本目前是全球人口老龄化最严重的国家之一，针对老龄化的一系

列措施值得中国学习。 

中国加速迈入老龄化蕴含着新的投资机会：家庭养老压力催生社区养老发展；随着家庭结构日益小型化，传统的家庭养老已

不能满足老年人的养老需求，而大型养老院又难以满足对老人的人文关怀和社会交往需求，社区居家养老（托老所）是一种

介于家庭养老与机构养老之间的养老服务方式，是整合养老资源的载体和平台，为老年人提供公寓、护理、医院、活动中心

等的同时，整合了上下游老年用品、医疗、护理、娱乐、金融服务等各种资源，目前国内已经有地产商开始布局社区养老。 

社会保障制度和医疗制度促进养老保险及金融业发展；老年保险业是为老年人提供人身保险、健康保险、养老保险等。随着

市场经济体制的建立，社会保障制度和医疗制度的改革，以及与家庭变迁相联系的家庭保障功能的弱化，老年人的保险意识

增强，对保险的需求增大，保险业在老年人中将会有一个很大的市场。 

关注老年娱乐文化消费板块；从国内老年人的消费习惯来看，他们的日常消费主要集中于娱乐社交、疾病管理、养生健康及

日常生活等四个方面。医疗保健行业依旧是老年经济最青睐的产业。同时，随着生活水平的提高，老年人更愿意走出去和志

趣相投的同龄人共同学习来提升自我，；对于老年旅游、老年教育等精神文化产品的需求可能出现增长。 

老年人营养餐行业空白亟需填补；在中国，老年人的健康营养摄入很少有人关注，大多数老年人同样没有意识到一日三餐对

自身健康的意义，目前，老年人营养餐行业仍旧少有企业填补，预计随着经济发展和健康生活方式的普及，老年营养餐将会

受到越来越多的资金支持。营养餐产业涉及现代农业、现代食品加工业和健康服务业域，发展潜力巨大，将带来更多的商机。  

智能机器人产业发展前景广阔；根据柯布-道格拉斯生产函数，人口老龄化导致劳动人口比例的不断下降，不利于经济持续平

稳发展，因此，需要用科技进步代替劳动力增长。智能机器人叠加了劳动力替代和科技发展的双重因素，是一个必然的发展

方向，人口老龄化会利好整个机器人产业。 

国产老年医疗器械行业发展较慢，但前景广阔；中国医疗器械发展起步较晚，与发达国家相比，我国医疗器械行业的研发投

入、创新能力、科技成果转化能力等方面都很薄弱，但是随着国家在《中国制造 2025》里对医疗器械企业的转型升级和发展

做出重要部署，未来国产器械的占比将得到较大提升。同时老年人慢性疾病的患病率在逐年上升，将激发远程医疗、可穿戴

设备、慢病管理、养生保健、营养品等医疗保健产品、服务的需求增长。 

风险提示：总和生育率超预期反弹，人口老龄化速度不及预期。 
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1. 全球已经步入老龄化社会 

截止到 2019 年全球 65 岁以上人口已经占全球总人口的 9.1%
1，已满足联合国老龄化社会标准（即 65 岁以

上老年人口占比超 7%或 60 岁以上老年人口占人口总数的 10%），2050 年该比值将达到 15.9%。从全球老

龄化的发展趋势看，经济越发达，老龄化越严重，从全球主要国家来看，2015 年日本老龄化率 33.1%（60

岁以上人口占比，下同）、意大利 28.6%、德国 27.6%、加拿大 22.3%、美国 20.7%
2
。全球主要发达经济体

都经历了老龄化过程，全球养老产业规模庞大，而我国养老产业刚刚起步，行业发展潜力巨大。 

图1：65 岁或以上的人口数量构成增长最快的年龄组（单位：千人） 

 

资料来源：联合国，东兴证券研究所 

1.1 日本已迈入深度老龄化社会 

日本 65 岁以上老人达到 28.4%，2040 年有望达到 35%。上世纪 80 年代以后，日本人口出生率急剧下降，

造成人口比例出现倒金字塔结构，根据日本厚生劳动省的人口动态估算值，2017 年出生人口仅仅为 94.1 万

人，而同年死亡人数为 134.4 万，相当于人口自然减少 40 万以上。此外得益于全民医保体制的普及和医疗

水平的提高、饮食结构的优化等，国民平均寿命大大延长。由于生育率下降过快，人均寿命增长，日本老龄

化加剧；截止到 2019 年 10 月，日本总务省人口估算数据显示，日本全国 65 岁以上老年人比上年增加 32

万人，达到 3588 万人占人口的比例提升至 28.4%，预计 2025 年可达 30.0%，2040 年达 35.3%，日本目前

是全球人口老龄化最严重的国家之一；老龄化不仅导致日本劳动力短缺、消费低迷、通货紧缩，而且其社会

资源、财政资源越来越不堪负重。 

1.2 多举措应对人口老龄化 

1.2.1 促进老年人再就业 

为减轻因人口老龄化带来的社会负担，日本出台鼓励老年人就业的相关政策。1971 年日本颁布了《高年龄者

等雇佣安定法》，给企业强制性地提供“导入继续雇佣制度”、“提高退休年龄”、“废除退休限定”三选一的措施。

为确保 60-70 岁以下愿意就业的老年人能够再就业，2013 年日本制定《继续雇佣制度》，规定企业有义务保

                                 
1 联合国人口司《人口展望 2019》 
2 联合国人口司《World Population Ageing 2015》 
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证老年人就业、废除对招聘年龄的限制。为帮助老人寻找工作提供平台，日本在每一个城市都建立了“老年人

才中心”，给老年人提供临时、短期就业机会。 

图2：日本 65 岁以上就业人口数量趋势（单位：万人） 

 

数据来源：wind，东兴证券研究所  

从行业领域看，出租车等运输业，保安、保洁等服务业占多数。老年人一般都会选择担任非正式员工，从事

兼职工作。同时，也有不少老人走进校园，学习知识充实自己。笔者在日本的研究生院学习时，几乎每个专

业都会有退休的企业员工以社会人身份攻读硕士甚至博士学位。 

1.2.2 构建成熟完善的养老体系 

为应对人口老龄化，日本建立了完善的公共年金制度。日本的年金体系从上而下分为三个层次，第一个层次

是“国民年金”将 20 岁以上在日本拥有居住权的所有居民都强制性纳入该制度；第二层为大中型私营企业

的员工缴纳的厚生年金保险和公务员缴纳的共济年金，参保人每月缴纳的保费是工资的固定比例(参与第二层

次的居民会自动成为国民年金的参保人)；第三层为商业养老保险等非公共养老保险。 

从 2000 年起日本开始实施介护保险制度，要求国民从 40 岁开始缴纳介护保险费，65 岁以上需要护理的老

人、40 岁以上未满 65 岁因特定疾病而需要护理的居民，都可享受介护保险提供的照顾和护理。 

表1：参保及享受保险方式 

年龄段 是否参保 是否享受介护险 保费来源 

65 岁及以上 参保 无限制，均可享受 10%自费，90%国家承担 

40~64 岁 参保 只有患痴呆、癌症等 15 种疾病造成失

能的方可享受 

40 岁以下 不参保   

资料来源：东兴证券研究所整理  

1.2.3 积极发展多功能社区养老模式 

日本少子老龄化的现状导致了家庭的力量难以独立承担对老年人晚年照料的责任。近年来日本诞生了小规模

多功能的社区养老服务模式，即老人在家养老，小规模服务站提供面向所有老年群体的日常护理、上门服务

等；既有助于老年人维系原来的社会交往圈子，又有助于发挥社区提供所有服务的功能。这种模式具有三个

特点，一是小规模，其空间一般分布在社区内部；二是多功能，大部分同时兼具日托、上门和全护理服务等
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功能，可以满足老年人从居家到社区、从社区到机构的养老照料需求路线；三是以服务老年人为主，同时可

以服务残疾人等其他社会弱势群体。 

1.2.4 鼓励支持企业和社会主体参与老年事业 

日本鼓励企业和社会资本参与老年事业。包括鼓励企业开办养老机构，并对开办养老机构的企业实施土地、

税收和低息贷款等优惠政策。积极鼓励社会人员从事老年护理行业，在日本学习护理专业可获得补助金。安

倍政府提出了“护理人员零离职”目标，培育护理人员并确保其不离职。日本还与菲律宾等签署协议，引进外

籍护士。此外政府对大学老年护理相关研究提供财政支持。 

1.2.5 日本老龄化的发展对我国的启示 

中国作为世界第一人口大国，虽然我国老龄化程度还比不上日本那样严重，但是老年人的绝对数值已经位居

世界首位，养老的压力日趋扩大，从日本经验来看，我国应当充分发挥社会各界在社会养老中的作用，使服

务主体多元化，护理服务市场化；打造精准化社区养老服务模式；完善法律体系，形成老年人福利保障服务

网络，但需要注意的是，日本的老龄化是在二战后日本经济的飞速发展的基础上不断加深的，是社会、经济

发展的自然产物，中国却是在经济还未十分发达的时候由于计划生育政策而导致的老龄化的提前到来，属于

典型的“未富先老”。因此，中国在重视老年人福利保障的同时，应该强调经济发展的可持续性，构造适合

中国国情的劳动力市场制度，建立起相关的配套改革。 

2. 人口老龄化孕育多产业投资机会 

2.1 我国已经全面步入老龄化 

从 1998年到 2018年我国老龄化率在逐年上升。2001 年 65岁以上人口的比例突破 7%，我国进入老龄化社会。

截止 2018 年我国 60 周岁及以上人口为 24949 万人，占总人口的比重为 17.9%，其中 65 周岁及以上人口为

16658 万人，占总人口的比重为 11.9%。 

我国 65 岁以上老年人口增速或加速。老龄化是一个动态过程，建国以来我国共经历了三次婴儿潮，分别是：

第一次是建国后（1949-1957）国家一切都逐渐稳定下来，百废待兴，国家出台政策鼓励人口生育，于是，

大量人口出生；第二次是三年自然灾害后（1962-1971），自 1962 年三年自然灾害结束后开始，持续至 1973

年，是我国历史上出生人口最多、对后来经济影响最大的主力婴儿潮；第三次是改革开放后（1986-1990），

虽然实行的计划生育政策，但是由于第二次婴儿潮出生的人口普遍在这一阶段结婚生子，因此这阶段的婴儿

潮是 1962 年婴儿潮的回声潮。到 2020 年以后，前两次婴儿潮出生的人口将全面进入老年。根据人口增长惯

性和中国人口金字塔的现状，未来几年我国将要迎来老龄化的加速，养老面临着更大的压力。 

低生育率加重老龄化问题。截至 2018 年我国人口总数已到达 13.95 亿，但我国的人口增长已出现一定的下

行压力。改革开放以来，随着人民生活水平的持续改善，我国的人口死亡率整体维持平稳，而计划生育的持

续推进也导致我国出生率的持续滑落，截至 2018 年，我国的出生率、自然增长率（出生率-死亡率）分别为

1.09%、0.38%，均是 1970 年以来的最低水平。生育率方面，2000 年以来，我国的生育率整体处于低位，

尽管自 2016 年全面放开二胎后我国的生育率已有一定回暖迹象，但整体看我国生育率水平仍然较低。生育

率的持续走低也导致我国老龄化程度逐渐加重。 

图3：65 岁以上人口占总人口的比例逐年上升 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

图4：建国以来的三次婴儿潮（单位：‰） 

 

数据来源：国家统计局，东兴证券研究所 

图5：我国总和生育率自 1992 年以来长期处于更替水平以下 

 

资料来源：世界银行，东兴证券研究所  

“未富先老”加大养老配套设施建设压力。人口老龄化是经济发展的产物，但我国人口老龄化是 20 世纪 70

年代实行计划生育政策控制人口增长所迅速形成的结果，且在经济相对不发达的条件下迎来了人口老龄化，
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属于典型的未富先老型国家。从时间角度来看，虽然发达国家的老龄化时间相比中国更早，但发达国家在步

入老龄化社会时的人均 GDP 水平远高于我国。我国进入人口老龄化社会时的人均 GDP 水平仅仅只有世界平

均水平的六分之一，人口年龄趋势的转变与人均 GDP 的提升之间存在较大的缺口，意味着我国在未富的情

况之下步入了老龄化社会。这对相关养老配套设施与政策造成挑战。 

表2：不同国家老龄人口比例和人均 GDP 对比  

 65 岁及以上人口占比（%）  人均 GDP（2010 年不变美元价格） 

时间 1980 2000 2010 1980 2000 2010 

日本 8.91  17.2 23.0  9333 40167 43118 

德国 15.65  16.3 20.8 12091 36517 40164 

法国 13.92  16.01 16.82 12709 22262 40629 

意大利 13.33  18.3 20.3 8431 34832 33761 

美国 11.56  12.4 13.1 12458 43890 46616 

中国 4.70  7.0  8.9 307 1740 4434 

资料来源：联合国人口司，东兴证券研究所 

2.2 养老产业市场空间大 

中国家庭结构变革，养老产业化成为刚需；伴随着人口老龄化和城镇化进程，我国家庭结构也发生了明显的

改变。传统的大家庭正在逐步转变为小家庭模式，3 人及以下家庭占比逐步提升，传统的居家养老越来越不

符合社会的潮流，养老产业化正在逐步成为全社会的刚需。 

图6：中国家庭结构近 20 年变化情况 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

根据《2017 中国老年人消费习惯白皮书》，2016 年，我国空巢老人超过 1 亿，独居老人超过 2100 万，60

岁以上老人，约 25%有不同程度的孤独感，随着传统家庭的赡养功能弱化，老年人群体对社交、娱乐、陪伴

和精神慰藉的需求强烈，包含关怀访视、心理咨询、情感交流等服务在内的居家社区养老服务机构将蓬勃发

展。 

图7：空巢老年人数及占老年人口的比例 
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