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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

食品板块现巨大投资机会 

——核心假设人口红利拐点的详解 

行业深度报告          行业评级：买入 （维持）              2010-05-23 

投资要点 

 上周四报告《经济结构调整和人口红利拐点使食品板块现巨大投资机会》发

布后得到市场交易层面的认可。我们认为该报告结论的核心假设是人口红利

拐点的出现，为了证明人口红利拐点确实来临，我们将其展开进行了深入研

究： 

 人口红利是否出现拐点的判断取决于概念的界定。我们认为人口红利是否出

现拐点不是劳动年龄人口总规模的下降，而是劳动力供需之间是否发生变化，

即是否从劳动力供过于求变为供不应求。 

 人口红利是否出现拐点需要解决的两个问题。其一、中国劳动力市场是否出

现供不应求？其二、中国农村未转移出来的剩余劳动力是不是使中国目前出

现的用工荒只是暂时的。 

 中国的就业人口增速呈逐年下降趋势，农业从业人员也在不断下降，中国劳

动力市场确实开始出现供不应求。07 年出现宏观经济高增长，第一产业劳动

力下降的速度却出现了下降，而同期中国出现了用工荒，这恐怕就意味着中

国人口红利拐点的到来。 

 农业部门的政策使得农业人口转出的难度加大。自 2004 年以来，中央重视农

业发展的政策使得从事农业获得的收入不断增加。如果工业部分和服务业部

门不提高工资待遇的话，农业部门的隐性失业人口是不会转移出的，而这也

使得当前的农民工市场的供求关系发生改变，从而最终导致工资的上调。 

 07年出现的用工荒就表明当时沿海的农民工工资已经到了不得不涨的时候了。

我们所说的劳动力人口数据大幅变化用的是20岁和19岁的数据，而在中国，

进入劳动力人口的年龄可以更早些，推至前两年，其实新进入劳动力市场的

人口的巨大变化是发生在 18 岁至 17 岁之间，也就是 07 年或 08 年时，中国

进入劳动年龄人口的数据就出现了大幅减少。然而人民币升值、降低出口退

税率和后来的金融危机等使得该时点的到来推迟到 2010 年。 

 就业增速开始与劳动力总规模的增速基本保持一致，显示刘易斯拐点开始出

现。经计算，近两年劳动年龄人口总规模同比约增长 0.67%与中国 08、09 年

全社会就业人数增速 0.64%和 0.66%的数据之间有着某种内在的联系。增速的

趋同和用工荒一起表明中国开始进入刘易斯拐点，即中国的人口红利开始出

现拐点。 

 人口红利拐点的出现意味着人民币汇率被低估的问题将逐步消失，并使产业

结构升级成为一种趋势，不同于以往学者们和政府官员们一厢情愿的产业升

级。产业升级成为自然的市场行为，高技术企业将受到市场的青睐！同时人

口红利拐点的出现也将非常有助于改变中国的收入分配结构。维持食品行业
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一、人口红利拐点的详细解释 

人口红利一般是从劳动力人口的角度来讨论的，但考虑到劳动力数据获取的

难度和其易变性，我们采取劳动年龄人口代替劳动力人口的方法，即假定各

年龄的劳动力人口占该年龄人口的比重大致保持稳定。 

粗看，中国的人口红利还有一段时间才会出现拐点。从图 1 中似乎看不出中

国人口红利的消失，例如 20-24 岁年龄段明显是一个高峰，而且未来新进入

的劳动队伍的人口 9015 万（15-19 岁）又高于即将退出劳动队伍的人口 8552

万（55-59 岁），因此市场认为中国目前的人口红利还大量存在。 

图 1 粗看，中国的人口红利还有一段时间才会出现拐点 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

细看，中国目前正处于人口红利的拐点上。 

上述人口红利还大量存在的观点忽略了一点，就是经济的增长会带来对劳动

力的需求。关于经济增长对劳动力的需求，我们将在下一部分展开论述。我

们认为，影响劳动力市场的因素是动态而非静态的，即每年新增的进入劳动

力大军的劳动人口的相对与劳动力需求的变化。 

我们发现，19 岁的人口比 20 岁的人口大幅减少，20 岁的人口约为 2600 万，

而 19 岁的人口却一下子下降为 2000 万，减少了 600 万的人口，这对于一向

充裕的劳动力供给无疑为一个重要的拐点。如果考虑退出劳动力大军的人口，

59 岁的即将推出劳动力年龄的人口为 1440 万，而 58 岁的人口约为 1720 万，

即退出劳动力人口的数字将大幅增加 300 万左右。这样实际发生变化的进出

劳动力人口的数字将会在 900 万左右。而且未来进入劳动力人口的数据是不

断下降的，而退出劳动力人口的数据在未来五年是不断增加的。这种劳动力

供应趋势的变化本来可能在 2007 年就逐步显现，而由于金融危机的发生，当

时出现的用工荒被认为是暂时现象，因为有学者认为中国农村还有大量的劳

动力没有转移出来。然而到了 2010 年一季度用工荒再一次出现在中国，恐怕

我们不得不认真探讨中国的劳动力市场是不是开始出现拐点了，即从劳动力
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的供过于求转变为供不应求。 

图 2 细看，中国目前正处于人口红利拐点上 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

我们认为要论述人口红利拐点是否出现，需要从两方面展开：其一、中国经

济的发展需要不断增加的劳动力，即使劳动力总体规模是增加的，但经济增

长创造的新增就业岗位超过新增的劳动力数量，劳动力市场一样会出现供不

应求，即在劳动力规模扩大的情况下也是可以出现人口红利拐点的；其二、

中国农村未转移出来的剩余劳动力是不是使中国目前出现的用工荒只是暂时

的。 

二、中国经济增长带来就业增长和就业结构的变化 

中国的就业人口增速呈下降趋势。经济的发展有助于促进就业，然而中国经

济的发展对就业的贡献率却在不断下降，具体表现为中国的就业人口增长率

呈现下降趋势，05-07 年的高增长也没有能扭转就业人口增速下降的趋势（图

3），具体表现为中国 GDP 就业弹性的逐步下降（图 4），虽然 08、09 年出现

了就业弹性的翘头，但我们认为这主要是由于经济增速大幅下滑才导致的，

其难以改变就业增速下滑的基本趋势。我们认为这一方面是经济的发展使得

以前没就业的人已经就业而使就业人口增加，在就业人口增加的情况下，即

就业人数规模扩大的情况下，出现的正常下降；不过另一方面也有可能是经

济发展对就业增长的贡献越来越少，如果这种情况出现在没有完全就业的经

济体中，那么其社会后果将非常严重，其失业率将上升，政府将不得不为此

而烦恼。不过从第一产业就业人数的下降的趋势发现，就业人口增速的下降

是因为中国越来越趋向充分就业了，即只要你想工作，如果没有太高的工资

要求的话，就能够找到工作。 

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

11121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041424344454647484950515253545556575859606162

各年龄人数（人）



 

     

 

                                                  6                                            

 

www.xcsc.com 

2010-05-23                                          行业深度报告 

图 3 GDP 增速可以有起伏，而人口就业增速却不断下滑 图 4 中国的就业弹性不断下降，虽有抬头但难改下降趋势 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

农业从业人员在不断下降。中国经济的发展最可喜的现象是图 5 显示给我们的，

即随着中国经济的高速发展，农业从业人员出现持续的下降，而农业部门出现的

增长主要是靠技术进步或资本投入推动的。虽然 97-02 年出现过农业人口增加的

情况，这主要是因为当时面临亚洲金融危机、国有企业改革、美国网络经济泡沫

破灭，宏观经济本身面临一定的增长压力，此外国有企业释放的大量劳动力一定

程度上押后了农业人口进入第二产业或第三产业的步伐，而在新增劳动力人口增

加的背景下，出现了劳动力人口自然增长引发的农业人口增长。07 年出现宏观经

济高增长，而第一产业劳动力下降的速度却出现了下降，而同期中国出现了用工

荒，这恐怕就意味着中国人口红利拐点的到来。 

图 5 农业就业人口基本是下降的，97-02 年改革和美国网

络经济泡沫破灭时期除外 

图 6 第一产业就业弹性的正负与第一产业本身无正相关

性，而是与中国整体经济状况相关 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

第二产业和第三产业的增长贡献了巨大的新增就业岗位。此外我们注意到，98-02

年，第二产业部门的就业人口是下降的，在人口增长没有下滑的情况下，这就明

显表现为失业，并延迟了农业人口向工业部门和服务业部门转移的步伐。这证明

了我们前文关于农业就业人口与整个宏观经济相关而与农业部门的相关性要弱些
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的结论。 

图 7 第二产业的告诉发展解决了大量就业 
图 8 第二产业就业弹性变化很大，但维持在 0.2 附近变动

05 年以来呈下降趋势 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 9 第三产业创造巨大就业，且增速比第二产业平稳 图 10 第三产业显示其对就业的贡献具有抗经济周期性 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

三、农业部门的政策使得农业部门劳动人口转出的难度加

大 

新世纪，自 2004 年以来，中央高度重视农业的发展，连续数年下发中央一号

文件，我们认为对农业人口转出影响较大的政策有：取消农业税、加大对农

业水利设施的投入、对粮种、农资进行补贴、不断提高粮食收购价等，这些

政策使得从事农业获得的收入不断增加，从而使得农业转出人口可能需要其

他部门提高工资待遇；而城市部门不断提高的生活成本也使得农民工们不得

不提高自己可接受的最低工资。因此，我们认为，虽然农业部门还有大量的

隐形失业人口，但如果工业部分和服务业部门不提高工资待遇的话，这部分

隐性失业人口是不会转移出农业部门的，而这也使得当前的农民工市场的供
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求关系发生改变，从而最终导致工资的上调。 

表 1 国家不断提高粮食收购价，从而大幅提升了农民收入 

 

图 11 农民年人均总收入不断上升 图 12 04 年农业政策调整使得农民收入增速大幅提升 

  

资料来源：IMF，国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

四、两次“用工荒”证明人口红利拐点的到来 

2007 年中国沿海地区出现了大面积的用工荒，我们认为这可能就是人口红利

拐点的出现，因为我们所说的劳动力人口数据大幅变化用的是 20 岁和 19 岁

的数据，而在中国，进入劳动力人口的年龄可以更早些，推至前两年，其实

新进入劳动力市场的人口的巨大变化是发生在 18 岁至 17 岁之间，也就是 07

年或 08 年时，中国进入劳动年龄人口的数据就出现了大幅减少。（劳动年龄

人口减少约 600 万，环比减少 23%，注意新增劳动年龄人口和新增劳动人口的

区别，这种区别对我们研究问题没有多大的影响。在假定各年龄的劳动力人

口占各年龄人口的比重大致稳定的情况下，劳动年龄人口数据的变化大致就

可以衡量劳动力人口数据的变化，因此可以认为新进入劳动力队伍的人环比

减少 23%）。所以 07 年出现的用工荒就表明当时沿海的农民工工资已经到了

不得不涨的时候了。 
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农民人均总收入实际增速

元/斤 2005 2006 2007 2008 2009 2010 08 涨幅 09 涨幅 10 涨幅 

白小麦 
 

0.72 0.72 0.77 0.87 0.9 6.90% 13.00% 3.40% 

红小麦 
 

0.69 0.69 0.72 0.83 0.86 4.30% 15.30% 3.60% 

混合麦 
  

0.69 0.72 0.83 0.86 4.30% 15.30% 3.60% 

粳稻 0.75 0.75 0.75 0.82 0.95 1.05 9.30% 15.90% 10.50% 

早籼稻 
 

0.7 0.7 0.77 0.9 0.93 10.00% 16.90% 3.30% 

中晚籼稻 0.72 0.72 0.72 0.79 0.92 0.97 9.70% 16.50% 5.40% 

资料来源：发改委，湘财证券研究所 
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然而人民币升值、降低出口退税率和后来的金融危机等使得该时点的到来推

迟到 2010 年，随着中国大规模投资的经济刺激政策，中国经济将世界带出了

金融危机，出口逐步恢复到 07、08 年的水平，用工荒再一次出现在中国。那

我们就用实际的数据来说明一下 900 万劳动年龄人口规模的变化到底意味着

什么。 

经计算，20-59岁的劳动力年龄人口为8.4382亿人，而 19-58岁的人为 8.4949

亿人。新增劳动力年龄人口仅为 0.67%，而相对于 21-60 岁与 20-58 岁之间的

新增劳动力年龄人口数据 1.38%来说，降幅高达近一半，这就是中国人口红利

拐点的最强劲的因素（其中有新进入劳动年龄人口环比减少 600 万和新退出

劳动年龄人口的数据增加 300 万的巨大贡献）。最后将劳动年龄人口和劳动

力人口进行大致转换也会得出类似的结论，而劳动年龄人口总规模同比增长

0.67%与中国 08、09 年全社会就业人数增速 0.64%和 0.66%的数据之间有着某

种内在的联系。是否可以理解为，在自然失业率不变的情况下，就业人数的

增速与劳动力的增速应该是一致的？我们不妨将其作为一种猜想，而这种猜

想在巨大用工荒事实面前或许更加有利于投资者对人口红利拐点的理解。 

图 13 劳动年龄人口增速逐步下降，在低于 GDP 就业弹性

后将进一步下降，很快将会变为负数 

图 14 扩大劳动年龄范围后的数据将劳动力人口下降的趋

势表现得更加明显 

  

资料来源：IMF，国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

五 人口红利拐点的出现意味着什么 

虽然人口红利拐点假设还可能面临以农业部门存在低效率和隐形失业人口为

理由的质疑，但我们认为农业部门的隐性失业人口如果在农村获得的收益高

于到沿海打工获得的收益，那么这种隐形失业或许就不能称之为隐性失业。 

沿海就业单位要做的事情就是提高工资待遇以解决吸引农民工难的问题，这

自然就导致平均工资上涨，而工资上涨正是刘易斯拐点的衡量标准之一，因

此，我们几乎可以确定中国人口红利拐点已经出现。 

人口红利拐点的出现意味着人民币汇率被低估的问题将逐步消失，因为工资
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水平的上涨将使那些劳动密集型的产业逐步丧失竞争力（虽然过程可能很长，

但拐点和趋势已经确定），因而对于消除贸易盈余具有重大的帮助。 

我们非常不赞同人民币升值。人名币升值不利于中国劳动力市场的供求变化

向收入领域传递，也比利于产业结构的自然升级。人民币汇率的问题应当看

未来贸易数据的趋势，而不是看当前的贸易盈余与否。或许两三年后中国在

世界需求增长低迷的情况下，可能将会变成净进口国，因为人口红利拐点的

出现将使国内需求迅速启动，从而加大对进口的需求。 

人口红利拐点使产业结构升级成为一种趋势，不同于以往学者们和政府官员

们一厢情愿的产业升级。人口红利拐点的出现还意味着劳动密集型企业的利

润将受到严峻挑战，而资本密集型和技术密集型企业将会作为主力走上中国

的舞台。产业升级成为自然的市场行为，高技术企业将受到市场的青睐！同

时人口红利拐点的出现也将非常有助于改变中国的收入分配结构。 
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