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摘要内容 

9 月以来 10 年中国国债收益率持续向下突破 1.70%。短期看，利率下行受

经济基本面疲软、流动性宽松以及交易因素驱动。中长期，结合三个观察点

考量： 

第一，潜在经济增长率是长端国债利率的定价锚。潜在经济增长率分解为资

本、劳动力投入贡献和全要素生产率贡献，其中劳动力投入进一步分为劳动

投入数量和劳动力质量。影响资本存量最重要的变量是投资流量，伴随我国

固定资本形成总额占GDP比重在2013年以前趋势上升，资本产出效率下降，

并进一步导致投资流量增速放缓、资本存量增速自 2009 年由升转降。其次，

我国劳动年龄人口见顶拖累劳动力对增长贡献，延迟退休政策有助于减缓就

业人口下行压力，高等教育的普及有助于促进人力资本持续增长。再次，全

要素生产率（TFP）由残差度量，我国在基本完成工业化后，全要素生产率

增速出现系统性放缓。综合以上因素，预计未来五年中国潜在经济增长率年

均下降 0.1 个百分点左右。 

第二，利率围绕定价锚的波动源于通胀变动。从库存周期角度，今年以来库

存、营收数据与 GDP 产生明显背离，可能有两个原因：一是价格因素影响

大，营收、库存都是名义值，今年以来 PPI 同比回升会推升数值，剔除 PPI

后的营收实际同比增速在 2 月反弹后回落，接近去年末水平。当前的库存积

累更倾向于被动补库。另一个原因是经济的 K 型分化。补库集中在中上游，

主要是黑色、有色金属冶炼加工、石油煤炭加工业，以及计算机通信电子、

电气机械、金属制品、运输设备（2025 年以来持续在高位）、通用设备、化

学原料及制品、仪器仪表制造业，下游仅汽车制造业库存显著增长，其他行

业仍在低位震荡。从产能周期角度，二季度末工业企业产能利用率为 73%，

仅高于 2015 年低点，产能周期处于低位，短期缺乏上行动力。今年以来受

涨价预期影响形成的库存积累，可能伴随涨价预期消退转为去库存，对经济

构成下行压力，负的产出缺口扩大会导致通胀下行。 

第三，仅考虑潜在经济增长率、通胀的基准模型在部分年份拟合效果不好，

需要加入结构性因素。2023 年我国 65 岁以上人口占比超过 15%，当年老年

人口抚养比超过 20%，老龄化压力明显上升。参考美国、欧洲、日本，当老

龄化加重到相似程度时，均对利率构成下行压力。这可能是 2024 年以后长

债利率实际值开始产生明显负偏离的一个原因。 

因此，假如宏观环境保持平稳，潜在经济增长率不发生突变，产能周期维持

低位，我们预计 2027 年通胀回落或将驱动 10 年中债到期收益率下行 10bp。 

风险提示：技术创新超预期推升全要素生产率，逆周期扩张政策超预期，影

响利率的结构性因素突变。 

  

证券研究报告 

2026 年 10 月 14 日 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

宏观专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 14 日 
 

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

索引 

  

内容目录 

一、 观察点一：我国潜在经济增长率面临下行压力 ............................................................... 4 

1.1 资本存量增速放缓 ....................................................................................................... 4 

1.2 劳动年龄人口下降拖累劳动力对增长贡献 ................................................................... 6 

1.3 全要素生产率增长贡献下降 ......................................................................................... 8 

二、 观察点二：通胀存下行压力 ............................................................................................ 9 

2.1 库存周期的异常 ........................................................................................................... 9 

2.2 产能周期持续低位徘徊 .............................................................................................. 11 

三、 观察点三：人口老龄化的影响可能已 price in ............................................................... 13 

3.1 人口老龄化的理论影响 .............................................................................................. 14 

3.2 估算人口老龄化对利率的影响 ................................................................................... 15 

四、 风险提示 ....................................................................................................................... 15 

 

图表目录 

图 1：美国自然利率与潜在经济增长率 .................................................................................... 4 

图 2：我国固定资本形成总额占 GDP 比重自 2013 年趋降 ..................................................... 5 

图 3：我国固定资本形成总额占 GDP 比重偏高 ....................................................................... 5 

图 4：我国投资流量增速放缓 .................................................................................................. 5 

图 5：我国资本存量增速 2009 年触顶后持续放缓 ................................................................... 5 

图 6：我国 ICOR 历史走势 ...................................................................................................... 6 

图 7：主要经济体 ICOR 比较 .................................................................................................. 6 

图 8：我国总人口自 2022 年开始下降 ..................................................................................... 7 

图 9：我国 15-64 岁劳动年龄人口 2013 年见顶 ...................................................................... 7 

图 10：OECD 成员国平均退休年龄 ......................................................................................... 7 

图 11：次贷危机后我国 TFP 增长放缓 .................................................................................... 8 

图 12：我国 GDP 增长驱动分解 .............................................................................................. 8 

图 13：主要机构对我国潜在经济增长率的预测 ....................................................................... 9 

图 14：库存剔除价格因素 ...................................................................................................... 10 

图 15：营收剔除价格因素 ...................................................................................................... 10 

图 16：上游典型行业库存及产能利用率——黑色金属 .......................................................... 10 

图 17：上游典型行业库存及产能利用率——有色金属 .......................................................... 10 

图 18：出口链典型行业库存及产能利用率——电子设备 ...................................................... 10 

图 19：出口链典型行业库存及产能利用率——通用设备 ...................................................... 10 

图 20：产能利用率已降至历史低位 ....................................................................................... 11 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

宏观专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 14 日 
 

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 21：基准模型 .................................................................................................................... 12 

图 22：10 年中国国债利率与潜在经济增长率 ....................................................................... 12 

图 23：10 年美国国债利率与潜在经济增长率 ....................................................................... 12 

图 24：10 年日本国债利率与潜在经济增长率 ....................................................................... 12 

图 25：10 年德国国债利率与潜在经济增长率 ....................................................................... 12 

图 26：2000 年后主要发达经济体政府债务大幅攀升 ............................................................ 13 

图 27：全球人口预期寿命延长 .............................................................................................. 13 

图 28：全球人口增长放缓 ...................................................................................................... 13 

图 29：老龄化对于美国国债利率的影响 ................................................................................ 14 

图 30：老龄化对于德国国债利率的影响 ................................................................................ 14 

图 31：老年人口抚养比 ......................................................................................................... 15 

 

  
  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

宏观专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 14 日 
 

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

9 月以来 10 年中国国债收益率持续向下突破 1.70%。短期看，利率下行受经济基本面疲

软、流动性宽松以及交易因素驱动。中长期，结合三个观察点考量：观察一国利率的基准

为潜在经济增长率，围绕中枢波动的周期项可以用通胀跟踪，此外，考虑全球人口老龄化

趋势持续加深，亦构成影响利率水平的重要结构性因素。 

一、观察点一：我国潜在经济增长率面临下行压力 

长期来看，潜在经济增长率是长端国债利率的定价锚。在新古典增长模型（索洛模型）中，

完全竞争市场下要素按其边际产品获得报酬，资本价格即实际利率由资本产出比决定。索

洛模型中，稳态实际利率 r=α*(n+g+δ)/s−δ，其中，α为生产函数中资本的指数（资本份

额），(n+g+δ)/s 为稳态资本产出比的倒数，s 为储蓄率、n 为人口增长率、g 为技术进步

率、δ为折旧率。表明稳态实际利率由稳态资本产出比决定，而稳态资本产出比与储蓄倾

向、增长因素有关。 

Laubach (2009)1提出，在拉姆齐经济增长模型中，代表性家庭偏好由 CES 效用函数描

述，生产过程由柯布-道格拉斯函数描述，实际利率的稳态水平由以下公式确定：r=δg+

θ。其中，g 表示实际产出、消费增长率，δ是跨期替代弹性的倒数，表示相对风险规避

偏好，θ是家庭的时间偏好。这一关系表明，潜在经济增长率及风险偏好会影响一国实际

利率，潜在经济增长率与实际利率正相关，而风险规避偏好的上升则会降低实际利率。 

图 1：美国自然利率与潜在经济增长率 

 

资料来源：Federal Reserve Bank of New York，西部证券研发中心 

 

参考中国人民银行调查统计司（2021）2的测算方法，根据柯布-道格拉斯生产函数，潜在

经济增长率分解为要素（资本、劳动力）投入贡献和全要素生产率贡献，其中劳动力投入

进一步分为劳动投入数量和劳动力质量。 

1.1 资本存量增速放缓 

关于资本存量，学界一般使用永续盘存法进行测算。先确定初始固定资本存量，然后将历

年投资流量累加，并对每一年的资本存量进行折旧，以获得资本存量序列。如果初始年份

                                            
1 《New Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and Debt》，Laubach, T。 
2 《“十四五”期间我国潜在产出和增长动力的测算研究》，人民银行调查统计司课题组。 
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足够早，基年资本存量的数值对于近期资本存量的估计结果影响不大。投资流量一般采用

国民经济核算账户下的固定资本形成总额，全社会固定资产投资完成额是计算固定资本形

成总额的重要基础资料。折旧通常假定一个固定的折旧率，对历年资本存量进行折减。 

我国固定资本形成总额占 GDP 比重处于较高水平，投资流量增速下降。影响资本存量最

重要的变量是投资流量，伴随我国固定资本形成总额占 GDP 比重在 2013 年以前趋势上

升，资本产出效率下降，并进一步导致投资流量增速放缓。改革开放以后，我国固定资本

形成总额占 GDP 比重总体上升，由 1978 年的 29.29%上升至 2013 年的 44.08%。次贷

危机后，比重上升更加平缓，在 2013 年触顶后转向下降，2024 年为 39.65%。但是，与

全球主要经济体相比，我国固定资本形成总额占 GDP 比重仍然偏高。由于边际产出递减，

我国资本产出效率偏低（即单位 GDP 消耗的资本 ICOR 偏高）。资本产出效率低的进一步

的结果就是我国投资流量增速自 2011 年开始显著放缓。 

我国资本存量增速自 2009 年由升转降。宾夕法尼亚大学世界表 PWT 11.0 测算了 185 个

国家自 1950 年至 2023 年的收入、产出、投入及生产率数据，根据该表数据，我国资本

存量增速自改革开放以后持续上升，在 2009 年达到最高值后转为下降。1978 年我国资本

存量增速为 8.6%，2009 年最高为 14.3%，2023 年降至 7.2%。 

根据资本存量水平及投资增速的现有数据做趋势外推，预计我国资本存量增速将延续放缓。 

图 2：我国固定资本形成总额占 GDP 比重自 2013 年趋降  图 3：我国固定资本形成总额占 GDP 比重偏高 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 4：我国投资流量增速放缓  图 5：我国资本存量增速 2009 年触顶后持续放缓 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：PWT 11.0，西部证券研发中心 
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图 6：我国 ICOR 历史走势  图 7：主要经济体 ICOR 比较 

 

 

 

资料来源：PWT 11.0，西部证券研发中心  资料来源：PWT 11.0，西部证券研发中心 

 

1.2 劳动年龄人口下降拖累劳动力对增长贡献 

劳动力对潜在经济增长率的贡献可以拆分为劳动年龄人口、劳动参与率以及人力资本的影

响。 

我国总人口已见顶。由于出生率持续下降，2021 年末我国人口总量达到 14.13 亿人的峰

值，2022 年起转入负增长；2025 年末全国人口 14.05 亿人，比上年末减少 339 万人，已

连续四年负增长。 

随着老龄化程度加深，我国劳动年龄人口见顶。我国 15-64 岁劳动年龄人口 2013 年见顶，

2025 年较峰值减少 4193 万人至 9.68 亿人。根据联合国《世界人口展望 2024》预测，我

国 15-64 岁劳动年龄人口 2035 年预计将减少至 9.30 亿人，2050 年预计将减少至 7.45 亿

人。 

延迟退休政策有助于减缓就业人口下行压力。我国原法定退休年龄是男性职工 60 周岁，

女性职工退休年龄为 50 周岁或 55 周岁，低于 2024 年 OECD 国家男性平均 64.7 岁，女

性 63.6 岁。为应对人口老龄化，2024 年 9 月全国人大常委会通过《关于实施渐进式延迟

法定退休年龄的决定》，自 2025 年 1 月 1 日起，用 15 年时间，逐步将男职工的法定退休

年龄从原 60 周岁提高至 63 周岁，将女职工的法定退休年龄从原 50 周岁、55 周岁分别提

高至 55 周岁、58 周岁。延迟退休有助于提高劳动参与率，缓和就业人口减少的速度。 

高等教育的普及，有助于促进人力资本持续增长。学界一般用平均受教育年限来衡量劳动

力的技能水平，并作为劳动投入质量的替代变量。根据第七次全国人口普查结果，我国

2020 年 16-59 岁劳动年龄人口平均受教育年限达到 10.8 年，比 2010 年提高 1.1 年。2025

年，我国 16-59 岁劳动年龄人口平均受教育年限进一步提高至 11.3 年。与此同时，高等

教育招生规模持续扩大，2025 年普通本专科和研究生招生合计超过 1200 万人，高等教育

毛入学率达到 61.3%。但是，我国青年人口接受高等教育比例仍然偏低，2020 年，我国

25-34 岁人口接受高等教育人口比例为 35.8%，比 OECD 国家低大约 10 个百分点，更低

于韩国和日本的 69.8%和 61.5%，因此我国高等教育普及率仍有较大提升空间。随着高等

教育普及率继续提升，我国人力资本在未来一段时间内有望继续维持增长。 
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图 8：我国总人口自 2022 年开始下降  图 9：我国 15-64 岁劳动年龄人口 2013 年见顶 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 10：OECD 成员国平均退休年龄 

 

资料来源：OECD，西部证券研发中心 
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1.3 全要素生产率增长贡献下降 

在索洛生产函数中，全要素生产率（TFP）由残差度量，即 GDP 增长率中不能被资本、

劳动力作为要素投入增长所解释的部分。我国在基本完成工业化后，因接近全球技术前沿，

全要素生产率增速出现系统性放缓。根据 PWT 11.0，我国 TFP 对经济增长的贡献在次贷

危机后有所放缓，TFP年均增速由 2000-2007年的约 4.3%降至 2008-2019年的约 2.5%，

2020-2023 年进一步放缓至约 1.7%。不确定性来自新技术，典型即 AI 作为通用技术，其

快速发展和广泛应用有望对经济社会产生全局性的影响，进而影响全要素生产率，但是考

虑前一轮互联网技术存在的索洛悖论，其影响有待观察。 

综合以上因素，并参考主流机构估算，预计未来五年中国潜在经济增长率年均下降 0.1 个

百分点左右。 

图 11：次贷危机后我国 TFP 增长放缓  图 12：我国 GDP 增长驱动分解 

 

 

 

资料来源：PWT 11.0，西部证券研发中心  资料来源：中国人民银行调查统计司，西部证券研发中心 

 

 

 

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

1
97

8

1
98

1

1
98

4

1
98

7

1
99

0

1
99

3

1
99

6

1
99

9

2
00

2

2
00

5

2
00

8

2
01

1

2
01

4

2
01

7

2
02

0

2
02

3

TFP增速

下载日志已记录，仅供内部参考



 

宏观专题报告 
西部证券 

2026 年 10 月 14 日 
 

9 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 13：主要机构对我国潜在经济增长率的预测 

机构 估算时间 估算结果 

人民银行调查统计司课题组（央行工

作论文 2021 年第 1号） 

十四五 5.7%逐渐减速至 5.1% 

 

国家信息中心经济预测部（肖宏伟，

2025） 

十四五 / 十五五 / 十六五 5.33% / 5.01% / 4.50% 

中国社科院宏观经济研究中心课题

组（2022） 

十四五 / 十五五/ 十六五 5.5% / 4.8% / 4.3%（基准情景） 

OECD（2025） 2026-2030 4.3%逐渐减速至 3.3% 

 

IMF（2024） 2025-2030 / 2031-2040 约 3.8% / 约 2.8% 

（改革情景 2023-2038 约 4.7%） 

 

资料来源：中国人民银行、发改委、社科院、OECD、IMF，西部证券研发中心 

 

二、观察点二：通胀存下行压力 

潜在经济增长率决定利率运行的中枢，而围绕中枢的波动则源于通胀变动。根据菲利普斯

曲线，通胀与 GDP 增速较潜在经济增长率的缺口正相关。之所以经济会偏离潜在经济增

长率，是因为存在着周期波动，我们将经济周期划分为库存周期-产能周期-杠杆周期来观

察。 

2.1 库存周期的异常 

库存周期即由库存波动引发的经济周期波动，是短期经济波动的主要原因。前 8 个月规模

以上工业企业存货同比增长 13.9%，达到 2022 年 8 月以来最高水平，同时前 8 个月工业

企业营收同比增长 6.6%，亦较去年末明显加速。但是实际 GDP 同比增速却在二季度降至

4.3%。经济数据似乎出现矛盾，营收加速的同时，库存积累，整体看是主动补库，一般来

说这个阶段经济热度是提高的，但二季度 GDP 增速已经跌出了今年政府工作报告的目标区

间，经济下行压力加大。 

出现这种矛盾，可能有两个原因： 

一是价格上涨影响。营收、库存都是名义值，今年以来 PPI 同比回升会推升数值，看工业

产能利用率，二季度末降至 73%，今年以来持续下降，接近 2015 年低点，与营收增速抬升

背离。实际上，剔除 PPI 后的营收实际同比增速在 2月反弹后回落，接近去年末水平。因

此，价格因素影响大，工业生产、销售实际在放缓，当前的库存积累更倾向于被动补库。 

另一个原因是经济的 K型分化。规模以上工业企业数据基本由制造业主导，采矿业、公用

事业库存在低位。拆分制造业各行业库存增速、产能利用率，能发现行业之间分化明显，

补库集中在中上游，主要是黑色、有色金属冶炼加工、石油煤炭加工业，以及计算机通信

电子、电气机械、金属制品、运输设备（2025 年以来持续在高位）、通用设备、化学原料

及制品、仪器仪表制造业，下游仅汽车制造业库存显著增长，其他行业仍在低位震荡。从
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补库动力看，上游受油价上涨预期影响，属于厂商为防备成本失控囤货，中游则受出口高

景气拉动，库存积累更加健康。在强劲出口的支撑下，中游行业生产端的高景气有望持续，

但上游则需要警惕涨价预期消退后去库存形成的下行压力。 

图 14：库存剔除价格因素  图 15：营收剔除价格因素 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 16：上游典型行业库存及产能利用率——黑色金属  图 17：上游典型行业库存及产能利用率——有色金属 

 

 

 

资料来源：ifind，西部证券研发中心  资料来源：ifind，西部证券研发中心 

 

图 18：出口链典型行业库存及产能利用率——电子设备  图 19：出口链典型行业库存及产能利用率——通用设备 

 

 

 

资料来源：ifind，西部证券研发中心  资料来源：ifind，西部证券研发中心 
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2.2 产能周期持续低位徘徊 

产能周期是由企业资本开支增减驱动的经济周期波动，投资、消费、出口等终端需求的扩

张，会率先消耗库存，当库存、现有产能难以满足扩张的需求时，企业会提高资本开支，

建立新产能，新产能建设期对经济形成强劲上行动力，并且因产能建设时长偏长，产能周

期形成的影响期明显长于库存周期。而当终端需求疲软时，库存偏高，企业资本开支动能

亦不足，经济因缺乏中长期动能，库存的变动只能带来在偏低水平的波动。二季度末工业

企业产能利用率为 73%，剔除疫情扰动后接近 2016 年一季度有数据以来低位，并且今年上

半年的库存积累从实质上看更倾向于被动补库，因此目前产能周期处于低位，短期缺乏上

行动力。 

从行业角度，对于库存明显增长的上中游行业，进一步观察产能利用率水平，仅计算机、

通用设备产能利用率在高位，其他行业均明显存在闲置产能，因此即使受出口高景气驱动

的行业，要转化为资本开支，动力仍然不足。 

结合库存周期和产能周期，短期内经济温度整体偏低，由于企业缺乏增加资本开支的动力，

只能是库存波动形成幅度有限的经济热度提升，这正是经济“修复式增长”背后的原因。

今年以来受涨价预期影响形成的库存积累，可能伴随涨价预期消退转为去库存，对经济构

成下行压力，负的产出缺口扩大会导致通胀下行。 

图 20：产能利用率已降至历史低位 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

综合潜在经济增长率、通胀，10年国债收益率的基准水平在 2.8%-2.9%左右。但是，仅考

虑潜在经济增长率、通胀的基准模型在部分年份拟合效果不好。2004 年、2006 年、2014

年、2025-2026 年偏差均超过一倍标准差。其中，2004 年通胀高企、政策紧缩主导利率上

行；2006 年与外汇占款形成的大量流动性有关；2014 年受前一年债券市场剧烈波动的影

响波及。2025 年以来长债利率实际值持续偏离基准拟合值，并且与前三次偏离次年回归不

同，本轮偏离已持续两年。参考国际经验，海外经济体亦出现过对潜在经济增长率&通胀

拟合模型的系统性偏离。 
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图 21：基准模型 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

相似的情形在 90 年代以后的美国、欧洲、日本均出现过。与通胀调整后的经济潜在增长率相

比，10 年美债收益率在 20 世纪 90 年代直至 2022 年的下行速度明显偏快，2022 年疫情后才

出现改变。日债、德债利率亦与通胀调整后的潜在经济增长率存在明显偏离。可以推测，利率

在围绕长期基准波动的同时，还存在着结构性因素，导致其系统性偏离基准水平。 

 

图 22：10 年中国国债利率与潜在经济增长率  图 23：10 年美国国债利率与潜在经济增长率 

 

 

 

资料来源：ifind，西部证券研发中心  资料来源：ifind，西部证券研发中心 

 

图 24：10 年日本国债利率与潜在经济增长率  图 25：10 年德国国债利率与潜在经济增长率 

 

 

 

资料来源：ifind，西部证券研发中心  资料来源：ifind，西部证券研发中心 
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三、观察点三：人口老龄化的影响可能已price in 

2000 年以来，主要发达经济体政府债务大幅攀升，财政可持续性风险不断累积。同时全球

人口经历剧烈转型，实际和预期寿命上升，但即使考虑延迟退休平均退休年龄却变动不大，

导致实质上的退休期延长，叠加人口增长率亦在下降。以上因素共同对一国国债利率构成

了显著影响。Summers (2014)
3
和 Gordon(2016)

4
分析结构性经济变化对于利率的影响，发

现这些变化导致投资需求与储蓄供给之间持续失衡，进而导致均衡实际利率下降。这些因

素包括人口老龄化、财富与收入不平等的加剧、技术创新步伐放缓、储蓄率上升等。本报

告聚焦第一大结构性因素-人口老龄化。 

图 26：2000 年后主要发达经济体政府债务大幅攀升 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 27：全球人口预期寿命延长  图 28：全球人口增长放缓 

 

 

 

资料来源：联合国，西部证券研发中心  资料来源：联合国，西部证券研发中心 

 

                                            
3 《U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound》，Lawrence H. Summers。 
4 《Secular Stagnation: A Supply-Side View》，Robert J. Gordon。 
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3.1 人口老龄化的理论影响 

人口老龄化的影响比较复杂，理论上会对利率产生两个方向的影响。 

一方面，人口老龄化通过三个渠道压低长期实际利率，第一个渠道是预期寿命的延长，导

致居民为应对退休后更长的预期寿命提高储蓄率，从而增加储蓄供给，降低实际利率。

Carvalho(2016)
5
发现，人口发展是过去数十年全球实际利率持续下降的自然解释，预期寿

命延长是主渠道，能够解释 1990 年以来实际利率降幅中的 1.5 个百分点。第二个渠道是

劳动人口增长放缓，人均资本存量上升，资本边际产出递减，进而压低实际利率。第三个

渠道是老年群体对安全资产的更强的偏好，提高了国债需求，降低国债利率。对于股票等

风险资产来说，虽然短期波动较大，但拉长持有期有望获得可观的回报，然而老年人因预

期寿命较其他年龄组人口偏短，从风险资产中获益的概率下降，因此更倾向持有安全资产。 

除此以外，人口老龄化也会对利率产生向上的推动。根据生命周期假说，居民在退休后开

始动用储蓄，退休人口的储蓄少于劳动年龄人口，导致整体储蓄率下降，进而推升利率水

平。 

综合两重力量，在多数模型中，上升力量的影响通常小于下降的影响。在压低美国利率以

外，Papetti (2019)
6
发现，人口因素导致欧元区自然实际利率在 1990-2030 年间下降 0.4

至 1.7 个百分点。Sudo (2019)
7
发现，日本过去 50 年实际利率 640 个基点的下降中，约

270 个基点可归因于低生育率和长寿命带来的更高储蓄与更低劳动投入。 

另外为应对人口结构剧变的政策影响滞后且偏小。针对欧元区的研究发现，延迟退休以及

促进研发创新和投资的结构性财政政策，由于影响人口结构的时间可能滞后长达数十年，

政策效果可能需要相当长的时间才能显现。同时，生育率的回升不足以逆转总人口的下降

趋势。因此，提振生育率、延迟退休等政策可能难以改变人口老龄化对利率的压制。 

图 29：老龄化对于美国国债利率的影响  图 30：老龄化对于德国国债利率的影响 

 

 

 

资料来源：Bank of Israel，西部证券研发中心 

注：财政风险因素包括债务/GDP、税收/GDP，周期性因素包括短端实际利率、通胀、央

行购债、GDP 增长、经常账户、汇率，结构性因素包括老年人口抚养比、人均 GDP。 

 资料来源：Bank of Israel，西部证券研发中心 

 

                                            
5 《Demographics and Real Interest Rates: Inspecting the Mechanism》，Carvalho。 
6 《Demographics and the Natural Real Interest Rate: Historical and Projected Paths for the Euro Area》，Papetti。 
7 《Population Aging and the Real Interest Rate in the Last and Next 50 Years》，Nao Sudo。 
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3.2 估算人口老龄化对利率的影响 

2023 年我国 65岁以上人口占比超过 15%，当年老年人口抚养比超过 20%，老龄化压力明显

上升。参考美国、欧洲，人口老龄化开始显著影响利率的时间起点 1980 年代-1990 年代亦

是老年人口抚养比接近 20%的时间。这可能是 2024 年以后长债利率实际值开始产生明显负

偏离的一个原因。考虑我国社会保障体系仍有待完善，老龄化对储蓄率的推升作用可能更

明显。 

定量看，美国老年人口抚养比自 1990 年后上升 3-4 个百分点，压低利率 1.5 个百分点左

右。最极端的日本自 1970 年代上升 38 个百分点，压低利率 2.7 个百分点。老年人口抚养

比每上升 1个百分点，利率下降约 0.1-0.4 个百分点。 

而我国在 2023 年老年人口抚养比突破 20%后至今上升 1 个百分点，2024 年起实际值对基

准值的偏离已接近 1个百分点，可能已 price in 了未来老龄化的影响。 

图 31：老年人口抚养比 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

因此，我国资本存量增长减速、劳动力人口总量触顶、全要素生产率增速放缓导致潜在经

济增长率趋势下行；产能周期扩张的缺席又限制了经济周期向上波动的幅度，并且被动积

累的库存可能转为去化进而加大经济下行压力；二者共同主导了中期维度我国长端利率的

下行趋势。但是，考虑人口老龄化的负面影响，长端利率当前的位置可能已对结构性因素

充分定价。 

假如宏观环境保持平稳，潜在经济增长率不发生突变，产能周期维持低位，2027 年通胀回

落或将驱动 10年中债到期收益率下行 10bp。可能的上行风险在于，以 AI 为核心的新技术

浪潮对全要素生产率可能产生冲击，假如推动需求显著扩张，可能通过产能周期的加速器

作用形成显著的上行动力。 

 

四、风险提示 

1、 技术创新速度或产业应用进展超预期加快，推升全要素生产率，并带来潜在经济增长

率超预期抬升，导致利率中枢系统性上移。 
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2、 逆周期扩张政策力度超预期加大，导致产出缺口由负转正，经济周期转向快速上行，

导致利率周期性抬升。 

3、 影响利率水平的其他结构性因素突变，例如收入分配格局发生剧烈变动，储蓄率超预

期变动，引发利率在基准模型之外异常波动。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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