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1月 17日，国家统计局发布 2023年人口数据，总人口减少 208万，连续两

年负增长。如何理解人口负增长？我们建议从国内、东亚和全球三重视角来

看人口问题。 

一、国内视角：负增长时代还有哪些结构性亮点？ 

2023 人口形势：结婚增加、出生人数降幅收窄：2023 年，总人口减少 208

万，继上年减少 85 万后，降幅扩大了 123 万，其中 54 万是来自于出生人

口的减少， 69万是来自于死亡人口的增加。尽管总人口减少，但 2023年

疫情对婚育的影响明显减退，结婚登记数量增加，出生率降幅收窄。2023年

前三季度，登记结婚的一共有 569万对，较上年同期增加 24.5 万对；同时

2023 年出生人口减少 54 万人，是 2017 年出生人口持续下降以来的最低降

幅，2020-2022年出生人口年均减少 170万人。 

负增长后，人口城镇化是供给端和需求侧的新亮点 

在总量见顶、年龄结构恶化之后，未来供给侧的产出提升来自于城镇化率

的增长。从人均产出来看，2022年第一产业只有第二产业的 22%、第三产业

的 27%。过去几十年来，数亿人口从人均产出较低的初级部门，转移到人均

产出更高的工业和服务业部门，城镇化带来了人均生产效率的大幅提升。

2022 年我国仍有 4.9 亿人口在农村，从绝对规模来看，农村到城镇的人口

转移仍有较大空间，这将持续带动人均产出效率的提升。2023 年，我国城

镇化率达到 66.16%，较上年增长 0.94 个点，新增城镇人口从上年的 650万

增长至 1189 万，接近翻倍。 

人口负增长对需求端的影响在实际中要复杂得多。一方面，人口负增长可

能会带来总量层面的消费收缩。消费者总量的减少会带来总消费的收缩效

应，并且越来越多的劳动年龄人口步入老年后收入大幅减少，也会导致消费

随之减少。另一方面，负增长时代随着老龄化的加剧会带来储蓄的减少，在

结构层面提高消费比重、降低投资比重，这一变化在我国得到了验证。 

但中国和日韩等国最大的区别，是我们在城镇化进程中就提早迎来了人口

负增长，这意味着总需求未必会随着人口负增长而下降。2023 年总人口减

少 208 万，但城乡出现分化，城镇人口增加 1189 万，农村人口减少 1397

万。城镇人口的消费支出大约是农村的 1.8 倍，城镇化率的提高有助于在

总量红利晚期继续释放结构性人口红利。但与供给侧相比，最大的区别在

于，并不是人口从农村转移到城镇之后，其消费支出就会快速增长，这仍取

决于收入状况。这一论断背后的政策含义是，需要进一步消除户籍差异，实

现公共服务的均等化、进城农民工的市民化。 

以房地产市场为例，得益于城镇化仍在持续，人口负增长目前和未来几年

不会带来商品房市场需求的减少。按住房结构来看，2020年七普数据显示，

我国城市地区 46.5%的家庭户居住在商品房中，农村地区只有 2.9%。可见，

商品房市场不是全国性的城乡市场，而是一个城镇市场，农村住房在集体土
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地性质方面就与城镇住房天差地别。以城镇人口来看商品房市场的居住需

求不仅没有减少，反而在持续增长，商品房销售的下降另有其他原因。 

二、东亚视角：人口转型与经济转型 

东亚模式的特点是人口转型快，很快进入人口红利晚期。日本、韩国和中国

的总和生育率分别在 70、80、90年代降至 2以下，在此期间快速完成了从

“高出生、低死亡、高增长”到“低出生、低死亡、低增长”的人口转型，

2020年以来生育率均已经低于 OECD国家水平。 

从人口与经济发展的关系来看，东亚国家利用 40年左右的人口红利窗口期

实现快速腾飞。日本是 1963-2002年，韩国是 1987-2028年。利用 40年人

口红利窗口，日本的人均 GDP 从 700 美元左右快速增长到高点的约 44000

美元，韩国人均 GDP从 3500美元左右增长到高点时超 35000美元。 

除了总量的人口红利外，东亚经济腾飞离不开另外三个人口要素：①较高

劳动参与率和工作时间；②重视教育和人力资本积累；③居民收入提高。 

三、全球视角：全球人口红利拐点将在 2028年到来 

讨论单个国家的人口问题时，一定离不开全球人口转型，过去几十年的大

背景是全球人口从“两高一低”（高出生、低死亡、高增长）走向“三低”

（低出生、低死亡、低增长）。全球的总和生育率在 70年代跌破 4、90年

代跌破 3 之后，2021 年仅为 2.3。按照联合国的预测，全球总和生育率将

在大约三十年后的 2055年降至 2.1，并在 2069年降至 2以下。当前正处于

全球人口红利窗口期，全球人口抚养比正在经历的是先下降、后上升的 U型

底部，拐点将在 2028年到来。 

四、三重视角的人口启示 

很多人口问题不是某国独有，而是全球性的，世界生育率下降的大趋势恐

难逆转，未富先老更是后发国家都要直面的挑战。2022年越南 65岁以上人

口占比已经达到 9.1%，人均 GDP 只有 4163 美元，我国在 2010 年人均 GDP

达到 4500美元时，老龄化率只有 8.6%，还要低于越南。2022年泰国 65岁

以上人口占比更是达到 15.2%，比我国高 1.5个点，人均 GDP为 6900美元，

大约只有我们的一半。 

从先发的东亚国家来看，在人口红利晚期，需要通过提高居民收入实现人

口角色从生产者向消费者转型，以此实现从外需依赖到内需主导的切换。

日韩在人口红利早期，均依靠低成本战略实现了快速工业化。但在人口红利

后期，都通过提高居民收入、抛弃低成本战略，实现了经济转型。 

与其他先发国家相比，我国处于城镇化早期，仍然能通过推进城镇化来对

冲总人口下降带来的经济拖累。2023年我国城镇化率为 66%，农村还有 4.9

亿人口，如果未来城镇化率达到 70-75%，按年均 1 个点左右的增速，对应

仍有 5-10年的城镇化窗口期。因而短期内，总人口负增长并不会带来产出

和需求的明显收缩。更重要的是在推进城镇化过程中，实现公共服务均等

化，以释放转移人口红利。 

风险提示：（1）出生人口降幅未能继续收窄；（2）结婚登记数据再次下降；

（3）联合国和世界银行的人口数据与我国统计局人口数据有一定差异导致

部分预测可能存在偏差。 
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1月 17日，国家统计局发布 2023年人口数据，总人口减少 208万，连续两年负

增长。如何理解人口负增长？我们建议从国内、东亚和全球三重视角来看人口

问题。 

 

1 国内视角：负增长时代还有哪些结构性亮点？ 

1.1 2023人口形势：结婚增加、出生人数降幅收窄 

2023年，总人口减少 208万，继上年减少 85万后，降幅扩大了 123万，其中

54万是来自于出生人口的减少，从 956万减至 902万；69万是来自于死亡人口

的增加，从 1041万增至 1110万。 

图表1:2023年总人口减少 208万 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

尽管总人口减少，但 2023年疫情对婚育的影响明显减退，结婚登记数量增加，

出生率降幅收窄。2023年前三季度，登记结婚的一共有 569万对，较上年同期

增加 24.5万对，但仍比 2021年同期低 19.6万对。这说明疫情对结婚的影响在

褪去，但仍较难回到此前水平，大趋势尚未改变。结婚回暖也传导到了生育

端，2023年出生人口减少 54万人，是 2017 年出生人口持续下降以来的最低降

幅，2020-2022年出生人口年均减少 170万人。 
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图表2:前三季度结婚登记回升 24.5万对  图表3:出生率降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

1.2 负增长后，人口城镇化是供给端和需求侧的亮点 

1.2.1 城镇化在供给侧带来人均产出效率的提高 

从供给角度来看，人口负增长会拖累经济增速。首先，嵌入生产函数的劳动要

素是劳动力人口，而非总人口；其次，直接参与生产的是劳动人口中的就业人

口。从前一个含义来看，15-64岁劳动力人口的负增长从 2014 年就已经开始，

2022年较 2013年减少了 4760万人。从后一个含义来看，就业人口从 2015年开

始下降，2022年较 2014年减少了 2969万人。 

图表4:劳动年龄人口在 2013 年见顶  图表5:就业人口在 2014 年见顶 

 

 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

2010年是人口红利的第一个拐点，2035年是第二个拐点，2022年开始的人口

负增长对生产的影响弱于两个拐点。根据联合国的预测，中国人口抚养比大约

在 1996-2035年位于 50%以下。其中，又可以以 2010年为界限分为人口红利早

期和晚期，1996-2010 年劳动年龄人口占比仍在增加，抚养比下降至低点；2010

年后劳动年龄人口占比开始下降，抚养比回升，但直到 2035年前的这 25年

间，抚养比都位于 50%以下，整个社会劳动力人口大幅多于少年和老年人口，生

产性人口多于非生产性人口，抚养压力较小。因此，从人口红利的角度来看，
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更重要的是 2010、2035这两个拐点，2022 年开始的人口负增长不改变劳动力变

动趋势和年龄结构，在供给侧的实质影响相对有限，负增长带来的影响更多在

需求侧。 

图表6:人口红利两个拐点分别在 2010、2035 年 

 

资料来源：联合国，方正证券研究所 

从人口角度来看，在总量见顶、年龄结构恶化之后，未来供给侧的产出提升来

自于城镇化率的增长。从人均产出来看，2022 年第一产业只有第二产业的

22%、第三产业的 27%。过去几十年来，我国经济快速发展的动能之一，就是农

村人口进城。数亿人口从人均产出较低的初级部门，转移到人均产出更高的工

业和服务业部门，城镇化带来了人均生产效率的大幅提升。2022年我国仍有

4.9亿人口在农村，占总人口的 35%左右；农村就业人员 2.7亿，占总就业人员

的 37%左右。从绝对规模来看，农村到城镇的人口转移仍有较大空间，这将持续

带动人均产出效率的提升。 

从 2023年数据来看，此前被疫情打断的城镇化趋势开始重新恢复，新增城镇人

口接近翻倍。2023年，我国城镇化率达到 66.16%，较上年增长 0.94 个点，新

增城镇人口从上年的 650万增长至 1189万，接近翻倍。我国新增城镇人口在

“十三五”期间年均 2183万，2020年降至 1794万，2022年一度降至 650万，

只有“十三五”的三分之一。 

2023年城镇化进程回升最大的意义，在于确认了我国城镇化动能仍然存在。也

就是说前三年的新增城镇人口下降更多是来自于疫情冲击，而非城镇化动能的

大幅减速。疫情结束后，城镇化率仍能保持每年约 1个点的增长水平，对应超

千万的增量城镇人口。旅客周转量的数据也能验证这一结论，近几年来旅客周

转量和增量城镇人口变动基本一致，2023年都实现近乎翻倍的反弹，这代表在

正常的人员流动之下，城镇化进程仍会持续。 
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图表7:2022年一产人均产出低于二三产  图表8:农村和一产仍有大量就业人口 

 

 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表9:2023年新增城镇人口接近翻倍 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表10:城镇化进度和人员流动程度密切相关 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所；注：2023 年全年旅客周转量数据根据前 11 个

月外推得到 

1.2.2 城镇化在需求侧对消费、房地产等形成支撑 

人口负增长对需求端的影响在实际中要复杂得多。一方面，人口负增长可能会

带来总量层面的消费收缩。消费者总量的减少会带来总消费的收缩效应，并且

越来越多的劳动年龄人口步入老年后收入大幅减少，也会导致消费随之减少。

我国城镇企业职工基本养老保险的替代率为 45%左右
1
，即退休后领取养老金收

入相当于退休前工资平均水平的 45%。 

另一方面，负增长时代随着老龄化的加剧会带来储蓄的减少，在结构层面提高

消费比重、降低投资比重。生命周期理论认为，在少儿时期，人口消费将大于

其收入，为负储蓄；进入青年和中年（劳动年龄阶段），将通过工作而积累财

富，到老年再消耗财富。因此，在该理论框架下，随着人口抚养比升高，积累

储蓄的人口占比下降、消耗储蓄的人口占比上升，将带来储蓄率的下降。由于

储蓄是消费的反面，储蓄率下降会带来总需求中消费相对于投资的比重增加。

过去四十年，抚养比变动带来的储蓄、消费和投资变动，基本在我国得到了验

证。 

 
1
 https://www.cnfin.com/hb-lb/detail/20221103/3735455_1.html 
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图表11:人口抚养比变动影响储蓄、消费、投资 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

但中国和日韩等国最大的区别，是我们在城镇化进程中就提早迎来了人口负增

长，这意味着总需求未必会随着人口负增长而下降。2023年总人口减少 208

万，但城乡出现分化，城镇人口增加 1189 万，农村人口减少 1397 万。与供给

侧的逻辑相同，城镇人口的消费支出大约是农村的 1.8倍，城镇化率的提高有

助于在总量红利晚期继续释放结构性人口红利，即人口流动带来消费支出的增

长。但与供给侧相比，最大的区别在于，并不是人口从农村转移到城镇之后，

其消费支出就会快速增长，这仍取决于收入状况。这一论断背后的政策含义

是，需要进一步消除户籍差异，实现公共服务的均等化、进城农民工的市民

化。这样，我们才能充分释放城镇化所带来的消费红利，从而对冲总人口负增

长带来的需求下降。 
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图表12:城镇人均消费支出是农村的 1.8倍左右 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

以房地产市场为例，得益于城镇化仍在持续，人口负增长目前和未来几年不会

带来商品房市场需求的减少。按照住房结构来看，2020年七普数据显示，我国

城市地区 46.5%的家庭户居住在商品房中，而农村地区只有 2.9%。可见，商品

房市场不是全国性的城乡市场，而是一个城镇市场，农村住房在集体土地性质

方面就与城镇住房天差地别。因此，2023年总人口相比 2021年高点减少了 293

万人，但城镇人口增加了 1840万人，商品房市场的居住需求不仅没有减少，反

而在持续增长，商品房销售的下降另有其他原因。 

图表13:商品房市场更多是城镇概念 

 

资料来源：国家统计局，方正证券研究所 
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图表14:总人口见顶并不会直接减少商品房居住需求  图表15:代表商品房市场需求的城镇人口仍在增长 

 

 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

2 东亚视角：人口转型与经济转型 

 

东亚模式的特点是人口转型快，很快进入人口红利晚期。日本、韩国和中国的

总和生育率分别在 70、80、90年代降至 2 以下，在此期间快速完成了从“高出

生、低死亡、高增长”到“低出生、低死亡、低增长”的人口转型，2020年以

来生育率均已经低于 OECD国家水平。按自然增长率来看，日本在 70 年代跌至

1%以下，2005年开始负增长；韩国在 80年代首次跌至 1%以下，后几年有所反

弹，90年代再次跌破 1%，2020年开始负增长；中国在 90年代跌破 1%，2022年

开始负增长。 

人口转型完成后，东亚国家快速步入老龄化。按照图表 18的老龄化曲线来看，

日本的老龄化水平在全球遥遥领先，65岁以上人口占比接近三分之一；韩国老

龄化率目前已超过 17%，中国老龄化率达到 13.7%，而与中韩处于相近老龄化起

点的印度、马来西亚，2022年分别为 6.9%和 7.5%。当然，东亚地区人口转型和

老龄化并非都是自然变迁的结果，如中国和韩国都采取了一定的生育控制政

策。 
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