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人口结构对资产价格的影响 

投资要点： 

➢ 人口结构对经济和资产价格存在长期影响 

人口通过劳动力供应和消费者需求两个渠道对经济增长的长期趋势产生影

响。当婴儿潮出生人口达到消费峰值年龄段时，供需释放推动经济繁荣。

通常而言，出生人口的变化会滞后大约20年传导到劳动力市场，而劳动力

人口在总人口中的比例上升大多会对宏观经济增长发挥积极作用。美国

1965年至1981年、日本1960至1970年、韩国1968年至1990年以及中国自改

革开放以后的30年经济高速增长在一定程度上都受益于阶段性人口红利。 

关于人口结构对资产价格的影响，我们发现通常在劳动年龄人口占比上升

期，当地股市的估值有较大概率迎来长期提升，但反之不一定成立。在人

口红利褪去的情况下，能否通过提高劳动生产率、发展科技创新、调整产

业结构等途径实现经济增长，是影响股市表现的关键。对比来看，房地产

市场与劳动力人口占比的相关性比股市与人口的关系更为密切。 

➢ 美国：人口周期对房地产影响大于股市 

美国房地产周期与人口因素高度相关。美国婴儿潮一代进入劳动年龄时

期，是美国1970年代住房价格上涨的关键，而回声潮一代则是驱动美国房

地产进入世纪之交的新一轮房地产牛市的重要原因。 

美国人口结构对股市估值的影响并不显著，在美国劳动年龄人口占比下行

时期，股市估值经常呈现出向上的走势。这主要是由于20世纪90年代以

来，美国主导了信息技术产业的发展，全要素生产率大幅提高。另外，随

着经济全球化日益加深，美国大量跨国企业面向全球市场提供商品。 

➢ 日韩：人口拐点后的经济发展规律和启示 

日本劳动年龄人口占比在1991年达到峰值后逐年下滑。随着劳动年龄人口

的减少，日本经济陷入长期低迷与通缩，日本的股市与房地产泡沫先后在

1990年与1992年破裂，与其劳动力人口占比见顶几乎同时发生。 

韩国劳动年龄人口占比在1968年至1990年持续提升，这一期间韩国经济迅

速发展，在20多年内一跃成为世界发达国家，缔造了举世瞩目的“汉江奇

迹”。韩国劳动年龄人口占比于2014年见顶，此后逐年下滑，经济增速也

持续下降。韩国人口增长率自2019年以来快速下行，总和生育率已降至全

球极低水平。2021年、2022年韩国人口负增长，房价也出现明显回落。 

 

➢ 风险提示 

历史经验不代表未来，经济复苏不及预期，优化生育政策效果不及预期，

劳动力供需结构性失衡，技术进步放缓影响生产率。 
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1 人口结构对经济和资产价格的影响 

近年来，我国出生率和总和生育率逐年下滑，2022 年人口增长率落入负值，人

口数量迎来历史性拐点。预计未来我国人口老龄化程度将会持续加深，而目前劳动

年龄人口中期来看仍然数量充沛。另外随着我国人口素质不断提高，人才红利新的

优势将逐步显现。如何正确看待人口与经济的关系意义重大、影响深远，同时也对

资本市场资产价格发挥巨大影响力。本文从人口经济学基本理论与美日韩三国的具

体实践出发，总结了人口拐点后的经济发展规律以及人口变化对房地产、股市长期

表现的影响，最后为我国在人口减量提质背景下的未来发展提供启示和借鉴。 

1.1 人口经济学的基本理论 

人是一切经济活动的主体，人口变化对于宏观经济和资本市场有着深远影响。

人口经济学是研究人口与经济之间相互关系的学科领域，讨论了人口的数量、结构

和迁移分布如何影响经济发展、经济结构、经济效益等客观规律。 

图表 1：人口经济学的研究方向与主要内容 

研究方向 主要内容 

人口增长 

研究人口增长对经济发展的影响。传统上，人口增长被认为可以刺

激经济发展，但过快的人口增长可能导致资源紧缺和环境问题。现

代经济学研究也关注人口增长对生产率、劳动力市场和消费市场的

影响。研究生育率下降与少子化趋势也可以归于这一方向。 

人口结构 

研究人口的年龄、性别、教育水平和职业等结构对经济的影响。例

如，人口结构的变化会影响劳动力市场、消费需求、储蓄率和社会

福利支出等。研究人口老龄化对经济的影响也可以归于这一方向。 

人口迁移 

研究人口的流动对地区经济的影响。人口迁移可能导致劳动力和资

源的重新配置，影响就业、房地产市场和地区经济增长等。国内人

口流动主要表现为城市化，国际人口流动主要表现为移民，广泛的

人口迁移正在重新塑造着新的经济格局。 

人口政策 

研究政府在人口控制、生育政策、教育政策和养老政策等方面的作

用，以及政策对人口增长、劳动力市场和社会发展的影响。例如研

究计划生育与鼓励生育的政策、养老金与医保政策、教育与就业政

策对经济的影响。 

来源：华福证券研究所整理 

在过去几个世纪里，学术界对于人口因素在经济发展中的作用和重要性有过许

多讨论。人口经济学的理论研究有助于了解人口变化如何影响经济系统，为政策制

定提供指导，促进社会和经济的可持续发展。这些理论在解释人口变化对就业、消

费、投资、福利和社会稳定等方面的影响方面提供了重要的理论基础。 
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