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渐行渐远的出生人口与房价 

  
人口问题影响深远，把握出生人口趋势对判断经济潜在增长率以及利率水平

都有重要意义。近两年来，我国出生人口与房价走势出现明显背离。究其原因，

人口是个慢变量，而房价是个快变量，短期内房价会受到其他因素的扰动，如政

策、流动性等。房价上涨可能会抑制居民的生育意愿，近期房地产政策收紧，加

之“房住不炒”的方针，出生人口和房价的背离最终可能会以房价的回落而收敛。 

中长期角度，人口增长是支撑经济发展和地产需求的核心要素，其本质源于

结婚生子的刚性需求和人口流入带来的新增需求。除严控房价外，继续开放生育

政策、提供生育补贴、减免教育费用以及医疗费用等海外经验也值得借鉴。 
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近些年我国出生人口出现了明显回落。理论上，人口增长是支撑经济发展

和地产需求的核心因素之一，如果人口趋势性回落，购房需求也难以支撑。但

近两年，尤其是 2020 年人口数据下滑的背景下房价依然火爆，出生人口和房

价形成鲜明对比。 

为探寻人口与房价渐行渐远的原因，我们需要理清几个问题：1）人口为

何下滑，是否会趋势性下滑？2）为何在人口回落情况下，去年以来全国各地

房价仍出现上涨？3）长期来看出生人口下滑会对地产、消费、经济以及房价

产生怎样深远的影响？ 

一、出生人口下滑是否已经形成趋势？ 

导致人口下滑的因素有很多，其中有一些短期的客观因素，如生肖选择和

疫情扰动等。但更需关注中长期视角下人口的影响因素，因为短期的出生人口

波动可能会最终消退或者被熨平，但如果出生人口下滑成为趋势性的现象，那

么对于地产、经济都会产生深远的影响。 

    由于结婚一般是生育的前提，因此最直观的影响出生人口的因素是结婚率

的下滑。目前来看，我国结婚率下降可能是适婚人口基数下滑以及结婚意愿降

低两方面的共同影响。 

 从适婚人口基数的角度看，滞后26年的出生人数跟结婚登记数的相关

性较强，可能与我国的平均初婚年龄在25至26岁有关。80年代末开始，

我国出生人数开始出现下降的趋势，因此2014年以后我国结婚率也开

始回落，并且这个趋势可能仍将持续。此外，人口性别比例失衡也可

能会造成结婚更加困难。 

 从结婚意愿的角度看，近几年我国适婚人口的结婚意愿下降，初婚年

龄以及平均生育年龄普遍后移，其本质是体现了高房价和高生育成本

对居民生育意愿的挤出，这个特征在房价和养育成本更高的一线城市

更为突出。此外，生育政策也会对育龄人口的生育意愿产生影响。2016

年全面开放二胎以来，我国二孩出生人数在2017年出现了明显增长，
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一定程度上对冲了一胎人数的下滑。但随着二胎生育需求的逐渐释放

以及一孩出生人数持续回落，我国出生人口总数在2016年短暂企稳之

后持续下行。因此，开放生育政策对于出生人口的提振效果可能是在

边际减弱的。 

图表1: 结婚和生育受到人口结构的滞后影响 

 

资料来源: 万得资讯，中金公司研究部，中金研究院 

二、为何人口下滑的背景下短期内房价仍上涨？ 

出生人口回落的背景下房价仍在上涨的原因可能在于人口是个慢变量，但

房价是个快变量。影响房价的因素不仅有供给因素，也有需求因素，而需求因

素又包括真实的住房需求和投资性需求。因此在短期内，房价容易受到其他因

素的干扰。我们认为去年下半年以来房价上涨的逻辑可能有以下几点： 

 疫情导致海外投资需求下滑，进而转化为国内的资产配置需求。 

 全球范围内的疫情难以完全消除，出国留学需求转化为国内的教育需

求，因此学区房上涨幅度较大。 

 房贷发放较多，推动了居民加杠杆。但由于政策开始发力落实房地产

贷款集中度管理制度和重点房地产企业融资管理，严防资金违规流入

房地产市场，居民继续加杠杆的能力也会受到制约。目前沪广深等多
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地已经开始收紧房贷，预计今年房地产贷款对于地产支撑将开始减弱。 

然而房价上涨势必会对居民购房能力造成更明显的挤出，进一步打压居

民的生育意愿，压低出生人口数量。这种房价反噬出生人口也违背了我国坚持

的 “房住不炒”长期基本方针。因此，如果出生人口下滑，但房价持续上涨，

政策也可能会出手抑制房价，这也是近期各级监管以及地方频频出手打压房

价，并且把推动公租房建设纳入“十四五”规划的原因之一。 

 

三、中长期角度看人口与地产 

由于人口主要影响地产的需求端，因此我们从需求端入手分析中长期角度

下人口与地产的关系。居民的住房需求分为结婚生育带来的刚性购房需求，以

及随着年龄增长和财富积累带来的改善和置换型的居住需求，其中刚需在居民

住房需求中占据主导地位。历史上来看商品房销售面积增速与24年前出生人口

增速存在一定的相关性，这体现了结婚生子的刚需购房需求的满足。因此如果

用领先24年的人口增速推测，未来几年的商品房销售面积增速的中枢可能也

将波动下行。 

图表2: 领先24年的出生人口增速与商品房销售面积走势较为一致 

 

资料来源: 万得资讯，中金公司研究部，中金研究院 
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 而从结构上来看，人口流动会对不同区域的房地产市场产生深远影响。

既然人口支撑了地产需求，那么理论上人口净流入的地区，房价上涨也会较

快。这是因为人口净流入会带动区域的消费、生产等各个维度的经济增长，而

且人口流动往往主要体现在20-44岁的劳动人群中，这部分群体会因追求更好

的就业机会、教育资源以及医疗条件迁入资源条件更优越的地区，而20-44岁

这个年龄段的人口，也是买房的主力军。过去十年，一线城市人口净流入的原

因也在于一线城市在教育、医疗、产业资源等较为丰富，吸引了大量的劳动力，

因此一线城市过去十年房价累积涨幅也远超过二三线城市。 

一个有趣的现象是，北京、上海等一线城市的人口在近几年出现了净流出，

而部分二线城市，尤其是都市圈的人口净流入开始加快。这主要是因为北京和

上海经济增长主要由金融、互联网等新经济产业驱动，因此近些年政策疏解了

较多与目前超大城市定位不匹配的中低端从业者。由于这部分从业者薪资收入

水平偏低，购房能力偏弱，因此人口净流出并未对北京和上海经济增长以及房

价水平造成明显影响。与此同时，部分一线城市，例如深圳，以及二线城市，

例如合肥、武汉等通过加大人才引入力度，支撑了本地新经济产业的快速发展，

其经济增速和房价增长在近些年都明显加快。因此从本质看，人口对房价的支

撑的原因在于人口流动带来的劳动力支撑了当地的经济实力增长。 

从另外一个维度来看，地产也会反过来影响人口。高房价对于出生人口会

造成挤出，这也是一线城市，如北京、上海生育率低于三四线城市的原因。

因此，高房价也给一线城市人口增长带来的新的挑战，可能这也是近些年一线

城市房地产调控难以放松的原因之一。  

 

四 、解决人口问题可能还需要更多政策发力 

人口问题影响深远，在中长期视角下，出生人口下滑会带动地产的景气度

回落，目前人口和房价的背离最终也会因房价的回落而收敛。由于人口下滑会

带动地产以及融资需求，以及相关的消费品（如母婴产品、地产后周期的家电、
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家具、建材等）需求的下降，经济潜在增长率和利率水平也将长期下行。因此，

政策需及时发力应对出生人口下滑，具体来看： 

（一）严控房价过快上涨，防止地产泡沫化 

自我国坚持“房住不炒” 的定位以来，政策持续发力严控地产泡沫化，尤

其是今年以来部分城市如深圳、上海等房价上涨过快，地产调控也全面收紧，

严防房价上涨。政策坚定压制房价，可能一定程度上也是因为人口下滑压力下，

需通过抑制房价，降低居民的养育成本，这样才能提高居民的生育意愿。 

 （二）进一步放开生育政策 

对生育政策进行进一步调整，可能也是政策的发力方向之一。近期已经有

部分政策陆续出台，例如我国“十四五”规划中提出“优化生育政策，增强生育

政策的包容性”，而全国人大也提出“清理各地不合时宜计生法规，停止执行过

严处罚处分”。据此我们预计我国生育政策可能会进一步放开。 

（三）积极吸取海外国家应对人口老龄化的宝贵经验 

由于日韩等海外国家较我国更早进入老龄化社会，其生育政策可能对我国

有一定借鉴意义。总结来看，日韩的生育鼓励政策涵盖以下几个方面： 

 直接补贴：包括生育补贴、育儿补贴等。 

 针对住房问题：为低收入的新婚夫妇提供保障性住房，为多子女家庭

提供公租房资源等。 

 针对降低教育成本：日本提出幼儿园教育阶段免费，韩国免收低收入

家庭的第三及以上子女的大学学费等。 

 针对降低生育成本：提出降低新生儿的医疗费用等。 

 其他措施：出台政策保护孕产期的女性在职场上享有应有的权益。 

尽管日韩生育政策并未提振国内出生率，但出生率下滑的斜率有所放缓。
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因此，日韩的生育政策可能也为我国后续人口刺激政策的展开提供了一些思路。  

图表3: 出生人口领先实际GDP增速20年左右 

 

资料来源: 万得资讯，中金公司研究部，中金研究院 
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