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核心结论： 

以第六次人口普查数据为起点，建立人口矩阵模型，预测未来人口结构三大特征：第

一，未来5年出现婴儿回声潮，婚育高峰引爆婚育消费；第二，劳动人口高峰即将过

去，劳动力成本上升驱动机械取代人；第三，未来20年老年化加速，老年化催生“银

发”产业。看好受益于人口结构变化的行业是：医药、旅游、儿童奶粉、家纺服装、

玩具。建议组合是：恒瑞医药、天士力、丽江旅游、中国国旅、伊利股份、罗莱家纺、

报喜鸟、星辉车模。 

主要逻辑： 

婴儿回声潮引爆婚育消费。未来5年1980－90年第三次婴儿潮的人将步入结婚和生育

阶段，中国迎来第四次婴儿潮。20－29岁生育高峰人口将从2009年的1.8亿增长至

2015年的2.1亿，未来5年每年结婚的新人将由2009年的1100万对增长到1400万对，

每年新生儿将由2005－2006年低谷的1600万增长到1900万。新婚消费市场巨大，每

年将超8000亿，家纺服饰、蜜月旅游受益。0－4岁婴幼儿消费市场规模超过万亿，

儿童奶粉、儿童玩具、儿童药受益。 

劳动人口高峰渐去催生“机械取代人”。随着1950－1970年第一、二次婴儿潮的人

逐渐步入退休年龄，而1990年开始的新生儿锐减致使15岁以上的劳动力供给不足，

劳动人口将出现“入不敷出”，2014年见高峰达到9.96亿。日本经验显示，劳动人

口拐点叠加经济转型推动工资快速上涨，加速机械化。中国劳动力成本不断抬升下“机

械取代人”长期趋势不变，短期行业盈利受压。 

未来20年老年化加速驱动“银发”产业。按联合国标准，中国已经步入老年社会，

由于峰值最高的第一、二次婴儿潮的人逐渐步入老年，未来20年中国老年化进入“加

速陡峭坡”，2030年60岁以上人口占比将接近30%。老年化催生“银发”产业，老年

化加速提升医疗需求，尤其老年高发的肿瘤和心脑血管等循环系统病。同时，老年化

加速利于保费增长。 

风险提示： 

1）计划生育政策大幅调整使生育率突变，影响人口结构； 

2）突发战争、自然灾害、疾病使死亡率突变，影响人口结构。 
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4 月 28 日统计局公布全国第六次人口普查数据，数据显示中国人口结构正在发生明

显变化。作为生产要素和消费群体，人口总量和结构的变化对经济增长、行业发展影响显

著，因此研究人口因素非常重要。站在全国第六次人口普查数据的新起点上，我们主要展

望未来人口演变的结构性特征及对行业的影响，从而指导相关投资。 

我们的人口矩阵模型显示，未来人口结构呈现三大特征： 

第一，未来 5 年出现婴儿回声潮。随着 1980－90 年第三次婴儿潮的人步入婚育阶段，

未来 5 年每年结婚的新人将由 2009 年的 1100 万对增长到 1400 万对，每年新生儿将由

2005－2006 年低谷的 1600 万增长到 1900 万。婚育的集中期将引发新婚和幼儿消费。 

第二，劳动人口高峰即将过去。随着 1950－1970 年第一、二次婴儿潮的人逐渐步

入退休年龄，而 1990 年开始的新生儿锐减致使 15 岁以上的劳动力供给不足，劳动人口

将出现“入不敷出”，2014 年见高峰。叠加经济结构转型下要素报酬改革，劳动力成本不

断抬升将驱动机械取代人； 

第三，未来 20 年老年化加速。按联合国标准，中国已经步入老年社会，由于峰值最

高的第一、二次婴儿潮的人逐渐步入老年，未来 20 年中国老年化进入“加速陡峭坡”，

2030 年 60 岁以上人口占比将接近 30%。老年化催生“银发”产业，如医药、保险。 

综合分析，我们看好受益于人口结构变化的行业是：医药、旅游、儿童奶粉、家纺

服装、玩具。结合行业研究员观点，建议组合是：恒瑞医药、天士力、丽江旅游、中国

国旅、伊利股份、罗莱家纺、报喜鸟、星辉车模。 

1. 人口周期及未来三大趋势 

1.1 人口的周期性及模型预测 

人口结构具有周期性。生命的周期性决定了人口结构一般呈现三个阶段周期变化，

第一阶段新生人口大量增长，即为“婴儿潮”，这时 14 岁以下的年轻人口抚养率较高，

整个人口负担较重；第二阶段，“婴儿潮”期出生的孩子们长大成人，带来大量劳动力供

给，同时老龄人口并未显著增加，抚养率不断下降，进入“人口红利”期；第三阶段，“婴

儿潮”人口进入退休阶段，老龄化人口比例不断增加，抚养率再度上升，进入老年化的“人

口负债”阶段。 

我们建立矩阵模型预测未来人口总量和结构变化。正时由于人口结构本身有周期性

规律，对于未来人口的预测，我们采用矩阵模型，即以当前时点人口为基础，通过生育率、

死亡率等参数，递推未来人口总量和结构变化。模型中最重要的两个变量是： 

1）各育龄女性的生育率，参考历史规律，该变量相对稳定，受到国家计划生育政策

和人们生育理念的影响； 

2）各年龄段人口的死亡率，参考保监会最新的抽样调查结果，该变量也比较稳定，

受医疗水平和战争、自然灾害等不可抗力影响。 

1.2 婴儿回声潮将持续 5 年 

近 10 年人口增长率下降源于出生率低。第六次人口普查数据显示，2010 年 11 月 1
日全国人口为 13.39 亿， 2000 年以来的人口年均增长率为 0.57%，比 1990-2000 年低

0.5 个百分点，人口增长率迅速下降。从人口模型看，这源于 2000 年以后的低出生率，

1970－80 年是第 2 次和第 3 次的婴儿潮的中间段，新生儿新对较少，该部分人群是 2000
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－2010 年的孕育主力，对应了 10 年间新生儿人数明显回落，导致了人口增长率下降。 

图 1 近 10 年总人口增速回落 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 2 近 20 年劳动人口占比不断提升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

未来 5 年步入婴儿回升潮。婴儿潮的人们进入适婚年龄段后，结婚而生育的婴儿称

为“婴儿回声潮”。2009 年亚洲婚礼文化节统计数据显示，中国男女平均结婚年龄分别为

25.5 岁和 23.5 岁。国家统计局数据显示，中国生育率高峰处于 20－29 岁。未来 5 年 1980
－90 年第三次婴儿潮的人将步入结婚和生育阶段，中国迎来第四次婴儿潮。 

我们的人口模型显示，20－29 岁生育高峰人口将从 2009 年的 1.8 亿增长至 2015 年

的 2.1 亿，未来 5 年每年结婚的新人将由 2009 年的 1100 万对增长到 1400 万对，每年新

生儿将由 2005－2006 年低谷的 1600 万增长到 1900 万，0－4 岁的婴幼儿将从 2009 年

的 7300 万增长至 2015 年的 9100 万。 

图 3 中国迎来结婚潮 
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资料来源：2009 亚洲婚礼文化节，海通证券研究所  

图 4 生育高峰集中在 20－29 岁 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

15-19岁 20-24岁 25-29岁 30-34岁 35-39岁 40-44岁 45-49岁

生育率

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 



                                           

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

A 股策略·专题策略研究 6 

图 5 婚育高峰年龄段人口未来 5 年大幅增长 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 6 第三次婴儿潮人口步入婚育引发第四次婴儿潮 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

1.3 劳动人口高峰即将过去 

劳动人口“入不敷出”。按国际标准，劳动人口指 15-64 岁的人口。第六次人口普查

数据显示，2010 年劳动人口占比达 74.53%，比 2000 年提高 4.38 个 BP，延续了 1980
年来的上升趋势。但是，由于 1950－1970 年第一、二次婴儿潮的人逐渐步入退休年龄，

而 1990 年开始的新生儿锐减致使 15 岁以上的劳动力供给不足，劳动人口将出现“入不

敷出”。我们人口模型显示，劳动人口 2014 年见高峰，达到 9.96 亿。 

图 7 90 年后的低出生导致劳动力供给不足 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 8 劳动人数“入不敷出” 
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劳动人口占比 2014 年后开始下降。与此同时，人口模型数据显示，工作人口比重

2006－2013 年处于高峰阶段，2014 年开始下降，如依此来划分人口红利和人口负债，

中国 2014 年将步入人口负债期。联合国人口预测数据显示，中国 2015 年开始步入人口

负债期（数据以 5 年为单位），与我们模型测算结果基本一致，而印尼和印度分别到 2025
年和 2040 年人口红利才消失，中国比他们分别早了 10 年和 25 年。 
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图 9 预测 2014 年中国步入人口负债期 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 10 联合国预测 2015 年中国步入人口负债期 
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资料来源：联合国，海通证券研究所  
 

图 11 工作人口总数 2014 年达最高峰 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 12 中国人口红利消失早于印尼、印度 
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资料来源：联合国，海通证券研究所  

1.4 老年化未来 20 年加速 

中国已经步入老年社会。第六次人口普查数据显示，2010 年 60 岁及以上人口占

13.26%，比 2000 年人口普查上升 2.93 个百分点，其中 65 岁及以上人口占 8.87%，比

2000 年人口普查上升 1.91 个百分点。这说明我国人口在快速老龄化。根据国际上老年

化标准：60 岁以上人口占总人口比例达到 10％或 65 岁以上人口占总人口比重达到 7％，

中国早已经步入老年社会。 

图 13 近 10 年 65 岁以上占比快速提升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 14 中国已步入老年社会 

占总人口比重

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1989 1994 1999 2004 2009 2014E 2019E 2024E 2029E 2034E 2039E 2044E 2049E

60岁以上

65岁以上

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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未来 20 年老年化加速。相比较老年化的标准，老年化的速度更值得关注。我们人口

模型数据显示，由于峰值最高的第一、二次婴儿潮的人逐渐步入老年，未来 20 年中国老

年化进入“加速陡峭坡”，2030 年 60 岁以上人口占比将接近 30%。 

图 15 第一、二波婴儿潮未来 20 年步入老年 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 16 60 岁以上人口快速增长 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

2. 婴儿回声潮引爆婚育消费 

2.1 婚育消费市场可观 

新婚消费市场巨大，每年将超 8000 亿。中国婚庆产业调查统计中心在“2010 春季

中国婚博会”上公布的数据显示，2009 年全国城镇居民因结婚产生的直接消费(包括婚纱

照、婚饰、婚纱礼服、婚宴、婚庆、蜜月旅游等)总额超过 6000 亿元。 

北京朝阳区统计局对该区居民新婚人群的消费调查显示，2003 年一对新人的平均结

婚费用为 8500 多元，2004 年涨至 2.3 万元，2005 年上涨至 3.6 万元，2006 年猛升至

5.5 万元，到了 2007 年飙升至 10.8 万元，5 年间的平均发展速度达到 88.8％。 

结婚被视为人生最重要的里程碑，利用男女双方甚至父母的多年储蓄（甚至负债）

来铺设“洞房花烛夜”的辉煌是人之常情，与其它产业相比，结婚消费的非理性成分更多。

尤其在“2+4”（4 个父母支持下的一对独生子女）的今天，几代人储蓄为儿孙结婚消费也

是不足为奇的，因而婚礼的档次越来越高，结婚消费必将逐年增长。考虑结婚人数的增长

和收入水平的提高，预计未来 5 年每年结婚直接消费将超过 8000 亿。 

图 17 结婚花费越来越高 
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资料来源：零点调查，海通证券研究所  

图 18 结婚消费不断攀升 
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资料来源：北京朝阳区统计局，海通证券研究所  

0－4 岁婴幼儿消费市场规模超过万亿。《中国婴童市场质量信誉调查报告》显示，中
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国婴童市场目前仅次于美国为全球第二大婴童产品消费国，鉴于中国独特的人口规模，以

及培育孩子占家庭消费支出中的比重不断增加，中国婴童经济依然以年增长率超过 30%
的高速发展，2010 年规模可达 1 万亿元。 

艾索少年儿童市场咨询公司《2007 年儿童快乐指数报告》显示，城市 0－3 岁儿童

平均每月花销 833 元。我们人口模型测算，0－4 岁的婴幼儿将从 2009 年的 7300 万增长

至 2015 年的 9100 万，考虑消费支出的自然增长，预计 2010 年中国 0－4 岁婴童消费市

场 1.17 万亿，2015 年将达 1.67 万亿。 

图 19 婴幼儿消费市场空间大 
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资料来源：艾索咨询，海通证券研究所  

图 20 未来 5 年 0－4 岁婴幼儿快速增长 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

2.2 新婚消费：家纺服饰、蜜月旅游 

未来 5 年年均结婚人数将达 1400 万对。据中国民政部公布的数据，2000-2009 年均

有 912 万对新人登记结婚，2009 年达 1145.8 万对，连续第二年突破 1000 万对大关。随

着 1980－90年的婴儿潮步入结婚年龄阶段，我们预计未来 5年登记结婚对数将不断攀升。

模型显示，20－29 岁生育高峰人口将从 2009 年的 1.8 亿增长至 2015 年的 2.1 亿，预计

未来 5 年每年结婚的新人将增长到 1400 万对。 

家纺服饰：罗莱家纺、报喜鸟。目前我国城镇居民的新婚消费中蜜月旅游、珠宝首

饰、婚礼庆典、婚纱摄影、婚纱礼服等真正结婚消费不足 15.5%，仅 1.95 万元，与国外

消费的比例相比，属非常小，因而增长空间较大。其中家纺行业受益于新婚消费，发展前

景看好，每年增速保持在 15%以上，目前行业集中度尚低，具有品牌优势的公司仍有跑

马圈地的机会，如罗莱家纺。同时，20－29 岁的青年人快速增长驱动休闲服饰需求，看

好其中盈利稳定、渠道扩张加速的报喜鸟。 

图 21 未来 5 年年均结婚人数将达 1400 万对 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 22 婚礼消费结构 
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资料来源：2010 重庆婚庆消费市场调查报告，海通证券研究所  
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蜜月旅游：丽江旅游、中国国旅。《中国结婚产业发展调查报告 2006－2007》显示，

67.66%的新人安排蜜月旅游。《2010 重庆婚庆消费市场调查报告》显示，海南三亚和云

南丽江是重庆新人蜜月的首选旅游地，而马尔代夫则是选择国外渡蜜月的首选地，蜜月旅

行平均花费 8900 元。 

从消费升级角度看，随着人均 GDP 不断提升，作为可选消费的旅游支出将增长更快。

尤其是，2002 年以来国内人均旅游花费远落后于人均 GDP，行业发展空间很大，看好其

中的丽江旅游、中国国旅。 

图 23 蜜月旅游集中在海南、云南 
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资料来源：2010 重庆婚庆消费市场调查报告，海通证券研究所  

图 24 旅游消费空间很大 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

2.3 孕育消费：奶粉、玩具、儿童药 

婴幼儿奶粉：伊利股份。我国奶粉市场中婴儿配方粉约占 60%，成人配方粉约占 15%，

成人普通粉约占 25%。未来 5 年新生儿的快速增长，婴儿奶粉需求将大增。新生婴儿 4
个月之后才可以开始食用其他辅食，婴幼儿配方奶粉是最接近母乳的食品，可谓刚性需求。

而中国母乳哺育率高于世界平均水平，07 年为 60%多，而 02 年世界平均水平已经降至

35%，80 后的妈妈理念较新潮，母乳哺育率望下降。 

同时，04 年出现的大头娃娃等一系列奶粉事件后，中国的婴儿奶粉正不断走向专业

化和高档化。Euromonitor 咨询公司预计 2010－13 年中国婴儿配方奶粉销售额复合增长

率将达到 18.7%，2013 年婴儿配方奶粉销售额将达约 88 亿美元。伊利为 A 股市场唯一

的婴儿奶粉公司，且市场份额较高。AC 尼尔森的统计数据显示，2010 年伊利市场份额

为 9.6%，稳居第四。 

图 25 中国婴幼儿奶粉市场份额 
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资料来源：AC 尼尔森，海通证券研究所  

图 26 婴儿刺激奶粉需求 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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儿童玩具：星辉车模。相对与欧美国家和日本，中国玩具消费水平很低，每年人均

玩具消费仅 10 美元，远低于全球均值 34 美元。随着中国第四次婴儿潮的到来，及收入

水平提高后休闲娱乐性消费升级，中国玩具消费的提升空间很大。同时联合国数据显示，

全球 0－14 岁的儿童也由 2010 年的 18.6 亿增长至 2015 年的 19 亿。 

品牌和研发是玩具市场的核心竞争力。玩具产品成千上万，要使使自己产品脱颖而

出，只有通过个性化的产品设计，且玩具由于产品单位价值低，一般不进行售后服务，因

此产品设计和品牌的创造的附加价值更加关键。欧美日的经验显示，成功的玩具企业依靠

强大的研发支持，如美泰、日本的 Tomy、Kokuyo 等。同时，80 后的新生代消费理念新

潮，追求生活品质，为人父母后在为子女挑选玩具时更加注重品牌。中国大部分玩具企业

以 OEM 生产为主，研发和设计能力薄弱。A 股中我们看好研发势力强，且有自主品牌的

星辉车模。 

图 27 中国儿童玩具市场空间很大 
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资料来源：《奥飞动漫》公司招股说明书，海通证券研究所  

图 28 未来 5 年全球 0－14 岁儿童缓慢增长 
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资料来源：联合国，海通证券研究所  
 

表 1  A 股玩具类上市公司 

公司 主营产品 研发费用占比 研发团队 

奥飞动漫 动漫玩具，占比 70% 5% 100 名以上 

高乐股份 电动火车、机器人等，3－8 岁儿童 2% 78 名 

星辉车模 车模，占比超 70% 4% 167 名 

资料来源：海通证券研究所 

儿童医疗：未来空间大。根据卫生部数据，0-4 岁儿童两周患病率 133%，就诊率高

达 200%，随着年龄的增大 5-14 岁儿童的患病率就下降到 72%了，45 岁以上的患病率才

开始高于 0-4 岁儿童。根据南方医药经济研究所预测，未来 5 年我国儿童药销售额还将继

续保持年均两位数以上的增长速度，2015 将达到 668.93 亿元。 

儿童患病主要是集中在呼吸系统疾病，根据南方医药经济研究所医院和零售市场用

药分析数据，在儿童患者群体中，约有 86%的儿童所患疾病为呼吸系统疾病和消化系统

疾病。根据南方医药经济研究所的预测，到 2010 年和 2015 年，我国儿童解热镇痛类药

品的市场销售额将分别达到 34.53 亿元和 59.06 亿元。A 股上市公司中只有康芝药业的瑞

芝清（尼美舒利颗粒）为小儿解热镇痛类，结合行研对公司综合分析，短期偏谨慎。 
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图 29 0-4 岁儿童患病率高 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 30 儿童药销售收入持续较快增长 
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资料来源：南方医药经济研究所，海通证券研究所  
 

图 31 未来 5 年儿童解热阵痛药销售快速增长 
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资料来源：南方医药经济研究所，海通证券研究所  

图 32 解热镇痛类药中瑞芝清占有率第一 
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资料来源：南方医药经济研究所，海通证券研究所  
 

表 2 儿童常见疾病分布 

0-4 岁 5-14 岁 
疾病种类 

患病率（‰） 疾病分布比例（%） 患病率（‰） 疾病分布比例（%） 

呼吸系统疾病 160.91 79.82 74.41 73.96 

消化系统疾病 20.43 10.13 9.15 9.09 

传染病 5.9 2.93 4.8 4.77 

皮肤和皮下组织疾病 5.37 2.66 2.54 2.52 

损伤和中毒 2.2 1.09 2.01 2 

眼及附器疾病 1.5 0.74 2.24 2.23 

其他 5.3 2.63 5.32 5.43 

总体 201.61 100 100.47 100 

资料来源：卫生部，海通证券研究所 

3．劳动人口高峰渐去催生机械取代人 

3.1 劳动力成本上升望加速 

日本经验：劳动人口拐点叠加经济转型推动工资快速上涨。日本 1970 年左右劳动人

口占比结束上升期走平，叠加 1970－80 年代经济结构转型，使日本劳动者工资快速上涨，

涨幅远远超过机械产品价格涨幅，劳动者报酬占 GDP 比重从 1961 年的 46.5%提升到

1980 年的 67.8%。 
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图 33 日本 1970 年步入劳动人口高峰拐点 

联合国预测日本人口结构
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 34 日本 1970s 工资上涨幅度远高机械价格涨幅 

1970s日本劳动者工资涨幅远超机械（以1970年为基准）
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资料来源：《日本通商产业政策史》，海通证券研究所  
 

图 35 1970s 年代日本劳动者报酬大幅提升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 36 中国工资远低于其他国家Ⅰ 

2006年各国每小时劳动工资比较（每小时工资：欧元）
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资料来源：芬兰工商业联合会，海通证券研究所  

中国劳动者工资望快速上涨。1980 年代以来中国一直处于人口红利期，15－64 岁

的工作人口数和占比不断上升，但 2008 年－2013 年工作人口占比步入平稳期，2014 年

劳动人口高峰过去，劳动力无限供给状态消失和抚养比上升将导致资本与劳动力生产要素

价格的变化出现逆转，劳动者报酬水平客观上将会提高，加上政府“调结构”政策的引导，

劳动者报酬改善并形成消费驱动性增长结构将是必然趋势。 

中国社科院蔡眆研究员《中国发展的挑战与路径：大国经济的刘易斯转折》中统计

的农民工工资率变化趋势说明，中国的“刘易斯拐点”或许已经出现。而且，从绝对值水

平来看，中国工资提升空间较大，芬兰工商业联合会数据显示，2006 年中国制造业工资

仅相当于挪威的 1/31，德国的 1/26，且低于巴西、墨西哥。 
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图 37 中国工资远低于其他国家Ⅱ 
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资料来源：www.bls.com，海通证券研究所  

图 38 农民工工资涨幅 
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资料来源：《中国发展的挑战与路径：大国经济的刘易斯转折》  

3.2 机械取代人长期趋势不变 

日本经验：劳动力成本上升阶段，机械化加速。1970-80 年间日本中工资涨幅远远

超过了机械价格上涨幅度，从而推动机械化和自动化。1975 年到 1980 年，日本数控机

床的售额增长了 7 倍多，数控机床销售额在机床销售额中的比率从 16%上升到 43%。半

导体元件和集成电路产值从 1975 年的 2.764 亿日元增长到 1981 年的 10.673 亿日元，年

均增长率达到 25.3%。 

图 39 1970s 日本数控机床销售额大幅攀升 
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资料来源：《日本通商产业政策史》，海通证券研究所  

图 40 日本转型期电气设备快速增长 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

中国目前 60 岁以上人口比重已经达到日本 1970 年水平，而劳动年龄段的人口高峰

也即将过去，劳动力成本上升将推动资本替代劳工，从而加速经济活动的机械化。 

机械行业长期受益于“机械取代人”，短期盈利受压。结合行业研究员对机械行业自

身判断，由于我国经济目前正处于通胀中后期阶段，成本的上升已开始影响到下游的需求，

导致中游制造业成本转嫁能力亦下滑，机械行研大多数子行业毛利率开始出现下滑，收入

增速亦下滑，该情况将维持到通缩结束。在此期间，机械全行业以阶段性反弹行情为主，

仅有部分下游行业需求旺盛及有个性的子行业及公司具有基本面向上而带来的机会。

2011 年余下时间重点关注受益于大宗原材料价格上涨滞后效应的煤机行业、石油钻采设

备，相对经济景气复苏反应最快的工程机械行业，一旦调控放松望最先反弹。 
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图 41 建筑机械 2010 年相对沪指累计超额收益（%） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 42 建筑机械 2011 年前 4 月相对沪指累计超额收益（%） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

4. 老年化加速驱动“银发”产业 

4.1 医药：抗肿瘤、心脑血管药 

老年化加速推升医疗需求。随着年龄的增长，人们的患病率和就诊率都会大幅上升。

国家统计局数据显示，45 岁后就诊的需求开始快速上升，55-64 岁人群的两周患病率和

就诊率分别为 25.5%和 22.8%，65 岁以上达 33..8%和 28.1%。 

我们人口模型数据显示，45 岁以上年龄人口未来 5 年保持快速增长。面对快速增长

的潜在需求，针对中老年的医药、医疗器械、医疗服务将受益。其中，保健类消费对收入

增长弹性大。虽然医疗消费金额随收入增长而增加，但结构上存在差异，国家统计局收入

分级的家庭医疗消费细项显示，保健器具和滋补保健品需求对收入增长的弹性较大。 

肿瘤和心脑血管等循环系统病是最主要的老年病，结合行业研究员观点，推荐恒瑞

医药、天士力。 

图 43 45 岁以上人群医疗需求上升明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 44 保健类消费对收入增长弹性大 
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图 45 未来 5 年 45 岁以上人口高速增长 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 46 未来 5 年 60 岁以上人口高速增长 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

4.2 保险：老年化加速利于保费增长 

老年化加速期保费增长加速。美国 20 世纪老年化和保费增长的对比显示，保费增速

与老龄化速度正相关，老龄化加速阶段保费快速增长，老龄化速度稳定下来后保费增速快

速下降。21 世纪的中国将是一个不可逆转的老龄社会，从老年化速度看，可以划分为三

个阶段：1990-2009 年是老龄化不断提到但速度较慢，2010-2030 年老龄化加速，2035
年后是稳定的重度老龄化阶段，老龄化水平稳定在 30%左右。 

中国年龄结构距保险深度高峰还有 15 年。日本的经验看，人口年龄中位数 35－40
岁是保险需求的分界线，之前保险深度往往加速，之后保险深度趋稳或下降。日本保险深

度达到最高峰在 1990 年，彼时年龄中位数在 35－40 岁，此后的保险深度就开始走向下

降。中国目前年龄中位数为 34 岁，根据联合国预测 2025 年达 39 岁，未来 15 年将是寿

险业需求的黄金时期。 

图 47 美国经验：老年化加速利于保费增长 
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资料来源：ACLL，海通证券研究所  

图 48 中国未来 20 年为老年化加速期 
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图 49 日本 1990 年保险深度最深 
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图 50 中国 2020－2025 年人口中位数达日本 1990 年水平 
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资料来源：联合国，海通证券研究所  

5. 结 论 

综上所述，我们的人口矩阵模型显示，未来人口结构呈现三大特征： 

第一，未来 5 年出现婴儿回声潮。随着 1980－90 年第三次婴儿潮的人步入婚育阶段，

未来 5 年每年结婚的新人将由 2009 年的 1100 万对增长到 1400 万对，每年新生儿将由

2005－2006 年低谷的 1600 万增长到 1900 万。婚育的集中期将引发新婚和幼儿消费。 

第二，劳动人口高峰即将过去。随着 1950－1970 年第一、二次婴儿潮的人逐渐步

入退休年龄，而 1990 年开始的新生儿锐减致使 15 岁以上的劳动力供给不足，劳动人口

将出现“入不敷出”，2014 年见高峰。叠加经济结构转型下要素报酬改革，劳动力成本不

断抬升将驱动机械取代人； 

第三，未来 20 年老年化加速。按联合国标准，中国已经步入老年社会，由于峰值最

高的第一、二次婴儿潮的人逐渐步入老年，未来 20 年中国老年化进入“加速陡峭坡”，

2030 年 60 岁以上人口占比将接近 30%。老年化催生“银发”产业，如医药、保险。 

综合分析，我们看好受益于人口结构变化的行业是：医药、旅游、儿童奶粉、家纺

服装、玩具。结合行业研究员观点，建议组合是：恒瑞医药、天士力、丽江旅游、中国

国旅、伊利股份、罗莱家纺、报喜鸟、星辉车模。 

表 3 人口结构变迁受益个股组合 

股票代码 股票名称 
5 月 5 日收盘

价（元） 
11 年 EPS
（元） 

12 年 EPS
（元） 

13 年 EPS
（元） 

11 年 PE（元） 12 年 PE（元） 13 年 PE（元）

600276 恒瑞医药 32.18 0.85  1.07  1.40  37.86  30.07  22.99  

600535 天士力 40.99 1.22  1.51  1.92  33.60  27.15  21.35  

002033 丽江旅游 21.83 0.77  0.86  1.02  28.38  25.34  21.50  

601888 中国国旅 27.19 0.70  1.07  1.68  38.84  25.41  16.18  

600887 伊利股份 37.17 1.32  1.68  2.12  28.16  22.13  17.53  

002293 罗莱家纺 74.00  2.41  3.50  4.15  30.71  21.14  17.83  

002154 报喜鸟 28.25 1.22  1.62  2.10  23.16  17.44  13.45  

300043 星辉车模 15.78 0.51  0.78  1.02  30.94  20.23  15.47  

资料来源：海通证券研究所 
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