
人口结构变化的挑战与机遇

王天龙

根据中国国际经济交流中心的工作

安排， 笔者于

2012

年

10

月

29

日赴印

度首都新德里参加了为期一周的 “亚欧

青年领袖论坛”。 论坛由德国贝塔斯曼

基金会、 德国商会、 德国商业协会亚太

委员会共同召开， 主题是 “创造一个共

同的未来： 人口结构变化的挑战、 机遇

以及应对”， 来自亚欧各国的

32

名代表

围绕这一主题进行了积极讨论。

从全球范围来看， 目前人类人口结

构变化正在出现新的趋势。 受工业化、

现代化的影响，

20

世纪特别是

20

世纪

后半叶， 人类人口趋势发生了巨大变

化： 死亡率迅速下降。 这使得世界人口

增长率和增长量都达到了空前的高峰。

然而， 经历了

20

世纪的人口爆炸之后，

当前人类人口正在转入一个新的时代：

全球人口增长已经开始放缓。 联合国预

测， 世界人口将在短暂突破

80

亿后开

始下降， 人口老化将成为新的挑战。

联合国统计数据显示， 全球总和生

育率 （

TFR

） 已经从

2.1

降到了

1.85

。

TFR

是指每个妇女一生平均生育的存活

孩子数。

TFR

小于

2

， 人口规模就趋于

缩小， 一旦降至

1.8

以下， 规模萎缩趋

势就将形成。 人口老龄化以及数量下降

趋势已在欧洲和部分亚洲国家出现。 从

发展趋势看， 未来世界上的绝大多数的

年轻人口都将集中在印度和非洲。

人口结构变化的新趋势将给各国

经济社会发展带来很大影响。 一方面，

人口结构变化将给各国经济发展带来

挑战。 人口老化会导致部分地区和国

家出现劳动力短缺， 特别是在欧洲和

部分亚洲国家， 将给这一地区的经济

发展带来不利影响， 也会对全球供应

链产生冲击。

由于劳动力短缺， 劳动价格将会上

升， 将主要表现在工资上涨上， 这会增

加企业的经营成本， 降低企业的竞争

力。 工资上涨也将带来 “传染效应”， 可

能在未来推高通货膨胀水平。 人口老化也

将导致全球储蓄率下降， 在长期内将会推

高利率水平， 给各国宏观经济政策的制定

和实施带来挑战。

另一方面， 人口结构变化也将给各国

社会发展带来挑战。 年轻人是经济发展的

重要资源， 但也是社会不稳定的重要因

素。 在印度和非洲， 未来年轻人口将占很

大比例， 一方面给这些地区和国家带来了

抚养比下降的有利条件， 但也增加了这些

地区保持社会稳定的压力。 如果不能保持

良好的经济发展态势， 年轻人数量增加将

带来严重的社会不稳定问题。

此外， 在一些国家和地区， 人口结构

变化趋势也表现在人口性别比例的失衡

上， 未来会增加社会不稳定的压力。 随着

劳动力供求失衡以及劳动力跨境流动， 给

一些国家带来了移民问题， 导致文化冲

突， 也在威胁着社会稳定。

各国应该积极进行政策调整， 以应对

人口变化带来的各种机遇和挑战。 人口结

构变化给各国带来挑战的同时， 也给全球

企业和产业发展带来了新机遇， 养老产

业、 健康产业将成为新的商业机会。 应对

人口变化趋势， 各国应该积极进行政策调

整和协调。 部分国家应该继续积极调整移

民政策， 以弥补劳动力供给不足的影响，

可以采取签订双边劳动力协定的方式来进

行跨境劳动力转移。

各国政府应重点考虑提升劳动力的

人力资本水平， 特别是通过职业教育

等方式来提升劳动生产率以应对潜在

的劳动力供给不足。 面对日益老龄化

的人口， 跨国企业也可以考虑通过设

置弹性工作制等办法， 充分挖掘、 利用

老龄人口的知识和技能来为企业和经济

发展服务。

我国应该高度重视人口结构变化带

来的影响。 目前关于我国人口政策引发了

广泛讨论。 根据第六次人口普查的数据，

2010

年我国人口总和生育率 （

TFR

） 在

1.3

左右。 当前我国已经出现了 “少子化”

和 “老龄化” 趋向。 应该根据经济发展形

势和各方面条件变化来深入研究我国计划

生育的政策措施。

另一方面， 也要看到， 目前我国也

还有空间来进一步用好现在的人口资源。

一是部分产业 “用工荒” 和大学生 “就

业难” 并存， 说明我国劳动力市场仍然

存在着 “匹配” 问题， 应该借鉴国际经

验， 做好职业教育培训， 有效衔接供需。

二是尽管我国老龄化社会已经到来， 但

要看到由于生活质量和预期寿命的提高，

60

岁和

55

岁的退休男女仍然处于能有很

大作为的重要时期， 能够发挥其经验、

知识积累优势继续为国健康工作， 因此

应该考虑制定相应政策来发掘这部分人

口的潜力和资源。 三是要看到全球老龄

化趋势带来的商机， 提前布局养老产业。

特别是在放宽民间资本进入养老、 医疗

等领域方面要大刀阔斧， 否则我们未来

与德国、 日本等国家在这一产业进行竞

争时就可能处于不利地位。

（作者系中国国际经济交流中心副研究员）
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同业竞争撕破脸， 三一重工总部迁。

长沙挽留无力度， 北京招揽有本钱。

各地政策拼优惠， 总部经济成热点。

招商引资多博弈， 权力寻租要避免。

赴港上市

难以减缓现阶段

A

股

IPO

压力

皮海洲

目前在

A

股大门之外排队待审的

企业超过

800

家。 这

800

多家企业形

成一座

IPO

“堰塞湖”， 成为

A

股市场

的一道奇观。 如何消除这座

IPO

“堰

塞湖”， 成为困扰目前

A

股市场的一道

难题。

正是在这种背景下， 赴港上市成

了舆论方面分流

IPO

“堰塞湖” 的渠道

之一。 根据媒体报道， 监管部门正在

研究降低企业境外上市门槛， 为企业

提供便利的境外融资通道。 内地和香港

监管部门目前在磋商中已提到降低内地

企业赴香港上市门槛问题。 这既能缓解

内地上市排队久的难题， 也可满足企业

融资需求。

赴港上市对于国内企业中的个体来

说， 一旦上市成功， 对于满足企业融

资需求是有积极意义的。 不过， 对于

缓解

A

股市场的

IPO

压力来说作用有

限。 目前内地企业赴港上市并不容易，

有着很高的门槛。 依照港交所规定，

申请上市的企业只需要在过去

3

年合

计盈利不少于

5000

万港元， 最近一年

不少于

2000

万港元， 上市时市值至少

20

亿港元。 但目前内地自己制定的赴

港上市标准远远超过了港交所的规定，

如规定拟赴港上市企业净资产必须不

少于

4

亿元人民币， 且在过去一年税

后利润不少于

6000

万元人民币， 集资

金额不能少于

5000

万美元。 正是这样

的高门槛， 切断了很多内企赴港上市

之路。 最近发生的张兰更改国籍事件，

实际上就与俏江南赴港上市有关， 从

张兰更改国籍事件中， 人们不难看到

内地企业目前赴港上市之艰难。

虽然目前证监会有意降低赴港上市

门槛， 取消净资产、 融资额、 净利润等

要求， 支持符合条件的企业赴港上市。

但目前这件事情还只是处于内地与香港

监管部门的磋商阶段。 从磋商阶段到最

终确定下来， 这中间还需要一定的时

间。 等最终确定下来之后， 再到有香港

股市保荐资格的保荐机构进入公司， 最

后到相关公司成功赴港上市， 这最快也

该需要一年的时间。 这对于减轻目前

A

股市场的

IPO

压力无异于远水近火。

而从另一方面来看， 很多公司对赴

港上市也缺少动力。 赴港上市是有利于

树立公司的国际品牌形象， 但很多企业

上市的目的并不是为了企业发展， 而是

为了公司控股股东、 公司高管以及投资

人套现的需要。 但由于在香港市场上一

些没有发展潜力的上市公司股票定位比

较低， 其股价远远低于

A

股市场， 因

此， 很多国内公司更愿意选择

A

股上

市， 而不是港股上市。 一些企业即便选

择了赴港上市， 但最终还是希望能够回

到

A

股上市。

还有一个很重要的原因， 就是香港

市场监管的严厉让很多公司望而却步。

众所周知， 包装上市是

A

股市场

IPO

的潜规则， 哪怕企业欺诈上市， 但只要

上市成功， 就几乎不会退市， 有关当事

人也很少受到严厉的惩处。 可以说，

A

股市场对造假者是相当宽容的。 但香港

股市对造假者是绝对不会心慈手软的。

造假者不仅要赔偿投资者损失， 而且股

票还要退市， 保荐机构与保荐人等中介

机构也会受到严厉的惩罚。 如洪良国际

相关各方都受到惩罚， 不仅如此， 香港

证监会对保荐人虚假陈述的处罚力度还

在加大， 规定从明年

10

月

1

日起， 招

股书失实保荐人须负民事及刑事法律责

任， 一旦定罪， 最高可监禁三年和罚款

70

万港元。 这种严厉惩处足以吓退习

惯于造假上市的内地公司。

股票市场需要未雨绸缪解禁潮

刘勘

据

Wind

资讯统计， 今年全年

A

股

限售股的解禁数量和解禁金额分别为

1693.0

亿股及

12489.3

亿元， 解禁压力

主要集中在

12

月份， 该月解禁数量和

金额分别为

337.6

亿股及

2301.4

亿元，

按市值计算， 沪深两市

12

月份限售股

解禁市值达

1809.29

亿元， 是

2011

年

9

月份以来的单月解禁最高水平。

根据创业板和中小板统计结果显

示， 今年

11

月和

12

月是创业板和中

小板的年内解禁高峰期，

11

月创业板

和中小板合计解禁市值

460.14

亿元，

12

月为

595.56

亿元。

2010

年

IPO

的

282

家公司， 在

2013

年将形成限售股

3886.67

亿股， 占比

55.56%

。 作为产业

投资人的大非倾向于持有股份， 而作

为财务投资人的小非是以股权投资盈

利为目的， 基本上并不打算长期持有，

是减持的主要力量。

在股权分置改革的后续阶段， 证

券市场上投资主体的博弈对象， 已经

转变为主要是解禁的非流通股股东和

流通股股东博弈的市场。

控股股东 （大小非产业资本） 为

了达到减持套现目的， 往往在二级市

场寻找机构， 进行大宗交易， 以规避

对市场的冲击。 据有关资料统计显示：

2011

年沪深两市股票大宗交易已达

1379.16

亿元， 在

2004

年沪深两市股

票大宗交易仅成交

8.73

亿元， 可见去

年这个交易量约为

2004

年的

158

倍，

今年沪深两市股票大宗交易量， 又在

去年基础上再次被放大若干倍。 统计

显示， 约有六成大小非减持是通过大

宗交易完成的。 由于大宗交易比竞价

交易更具有隐蔽性， 大宗交易的资金

数量较大， 对股价的潜在影响举足轻

重， 尤其是一些特征极为明显的大宗

交易， 对于相关股票的二级市场表现

存在相当强的指示意义。 目前市场中

有两类交易的活跃度最高： 一类是产

业资本通过大宗交易减持股份， 另一

类是专业投资者在大宗交易和竞价交

易间进行的套利交易。 这两类交易对

于股价的影响不仅是心理层面。 尤为

值得关注的是， 近日二级市场快速反

弹， 再次激活了大宗交易市场， 上周成

交

38

亿元， 创下今年

6

月份以来的最高

水平。

目前股票市场流通市值与几年前不可

同日而语。

A

股流通市值从

2008

年高位

6124

点的

8.71

万亿元缩水至

3.79

万亿

元， 当时虽然指数跌幅达

72.83%

， 但市

值仅缩水

56.49%

， 现在的

A

股流通市值

则高达

15.88

万亿元， 约为

6124

点时的

两倍， 是

1664

点时的四倍， 流通市值迅

速扩容的背后是新股的持续发行， 四年

前的上市公司仅为

1586

家， 而四年来上

市公司则扩容至

2472

家， 公司数增长了

55.86%

。

2008

年的

1689

家公司总市值为

11.57

万亿， 流通市值

3.79

万亿， 如今这

些公司的总市值则为

14.96

万亿， 增长

29.29%

， 但是， 其流通市值却为

18.03

万亿， 增长

376%

。 可见流通市值增长速

度是总市值的

13

倍之多。 股票供求关系

是如此严重失衡， 大量大小非变成流通

股后对市场造成的冲击日益增大， 是目前

股票市场最大的压力。 即使新股暂停发

行， 非流通股转为流通股增速的压力也是

巨大的。

值得注意的是， 虽然今年限售股的解

禁数量和解禁金额巨大， 但明年大小非解

禁压力更大。 统计显示，

2013

年全年涉及

限售股解禁的上市公司共有

793

家， 比

2012

年的

933

家， 减少

140

家， 减少

15.01%

， 但

2013

年合计解 禁股数为

4392.1921

亿股， 是今年的近三倍， 合计

解禁市值

19774

亿元， 同比增加约

71%

。

创业板和中小板的解禁规模是

2012

年的

2.1

倍， 明年

1

月份解禁市值超过

930

亿，

2

至

4

月份解禁市值均在

500

亿左右，

5

至

6

月份平均解禁市值再度上升到月均

750

亿水平。

如果明年实体经济仍然持续低迷， 产

业资本需要经过减持套现获得流动性资

金， 可以说现在

A

股市场演绎方向或方

式， 取决于产业资本的 “态度和需求”，

而不是二级市场机构投资者了。 由此可

见， 供求关系严重失衡， 可能会导致解禁

潮令

A

股市场雪上加霜， 而且大小非解除

限售的高峰在明年中期以后才能够真正过

去， 所以说， 股票市场承受力度， 仍然要

继续接受考验， 投资者很有必要密切关注

产业资本的动向。

问诊中药

如今越来越多的中药企业

正在谋求转型， 意图在大健康

领域 “分一杯羹”。 同仁堂除大

卖保健品外， 还推出中药面膜

等药妆； 云南白药推白药牙膏、

养元青等日化产品； 贵州百灵

重金邀请国际巨星章子怡代言

胶原蛋白； 东阿阿胶推出桃花

姬等“休闲零食”； 千金药业也

开始进军卫生棉等卫生快消

品。 广药集团的王老吉凉茶更

是赚得盆满钵满。 传统老字号

中药企业开始跨界涉足日化领

域， 是自救， 还是自毁前程？

在昨天甘肃卫视播出的 《新财

富夜谈》 节目中， 财经评论员

叶檀， 百花集团董事局主席黄

文荣， 罗兰贝格全球合伙人刘

宇刚一起来诊断中药， 挖掘它

的正能量。

中药企业跨界经营

刘宇刚： 跨界， 做得不好

就是 “不务正业”， 做得好就是

华丽转身。 其实也有不少华丽

转身的例子。 中药有天然优势，

第一个优势就是药食同源， 不

管它有没有益， 至少是无害。

第二， 用制药的标准去做食品

或者日化， 这个起点相对来说

比较高， 尤其现在食品安全是

一个严重的问题， 大家对制药

企业可能信赖还是多一点。 第

三， 就是品牌方面。 如果品牌

有一定的内涵， 同时它又有外

延， 这个资源就很宝贵。 国外

这样成功的案例有很多。 比如

强生是一个医药公司， 同时也

是一个快消品公司。 可伶可俐，

宝宝的爽身粉， 都是它的重要

的业务。 另外一个例子就是雅

培， 大家知道他是做婴幼儿奶

粉的， 但是实际上它是全球最

大的做风湿性关节炎生物药的

企业。

和药比起来， 快消品的营销

就没那么简单。 同样是中药成分

的牙膏， 两个品牌也会产生两种

结局。 云南白药发布三季报，

1 ~9

月份公司实现销售收入

95.40

亿， 同比增长

23.23%

； 实

现净利润

11.23

亿元， 同比增长

30.73%

。 今年前三季度仅白药

牙膏的收入就达到

12

亿元， 同

比增长约

40%

。 预计全年云南

白药牙膏收入超

16

亿元。 到目

前为止， 云南白药牙膏市场份额

仅次于外资品牌佳洁士和高露

洁， 排名第三。 而曾经头顶 “国

产牙膏第一品牌” 的两面针， 随

着近几年外资牙膏品牌的围剿，

竟主动 “缴械”， 转战其他行业，

牙膏等主业业绩不振；

2012

年

两面针中报数据显示， 上半年，

牙膏销售数据仅为

0.46

亿元，

市场份额已经不到

1%

， 相比

2003

年辉煌时单年销售

4.274

亿

元的成绩， 如今的两面针从巅峰

坠落。

对于中药企业竞相进入快

消领域的做法， 各方专家也提

出了自己的看法。 中国非处方

药协会常务副会长白慧良认

为， 企业可以走大健康之路，

但要由市场来做调控做淘汰，

让那些研发能力弱、 推广能力

弱的企业在市场机制下淘汰出

局 。 国家食品药品监督局原

副局长任德权表示中药企业

走大健康应当做 “有特色的

品种 ” ， 不做低水平的重复 。

面对中药大健康产业的万亿

产值 ， 哪些中药企业能够跨

界成功 ， 分食到这块蛋糕 ，

哪些企业会被市场淘汰 ， 还

有待时间的检验。

中药研发遇瓶颈

寻找突围路线

中药企业 “吃老本、 轻研发”

的情况屡见不鲜。 据了解， 大部

分中药上市公司的研发费用占比

都在

1%~2%

之间， 销售费用的占

比却大多在

10%

左右。 而国内西

药类上市公司研发费用占比普遍

在

5%

以上， 全球

500

强公司中的

20

家制药企业研发费用占比平均

在

15%

以上。

叶檀： 中药是国宝， 但是到底是

什么制约了中药的研发这么差？

刘宇刚： 我觉得有两方面， 一

方面就是企业自身对研发的重视和

能力的培养。 另一方面可能是体制

的问题， 包括临床批件、 上市许

可、 上市以后的医保等环节都很关

键。 以药监局审批为例， 中国药监

局的审批力量很薄弱。 我们曾经就

美国跟中国的

FDA (

食品和药物管

理局

)

的人员构成做了比较， 大概

差了

20

多倍。 美国

FDA

都是高端

的科学家或者是临床医生， 经验非

常丰富， 当然我们也在做很多努

力， 在往正确的方向走。 比如临床

批件、 上市批准等方面加快步伐，

这对于新药的上市是有帮助的。 第

二就是医保， 新药经过严格的临床

实验， 在安全性、 疗效、 经济性方

面有很多的证据， 但奇怪的是中国

新药上市以后不进医保目录， 而且

往往要等好几年。 我们医保目录四

年一调整。 假如期间药上市了， 下

一波肯定进不去医保目录， 可能还

要等至少

6

年， 黄花菜凉了， 这对

于新药的成长是很不利的。

叶檀： 黄总， 您在第一线， 您

认为中国药的研发出了什么问题？

黄文荣： 现在中药厂

90%

以上

都是民营的， 量看起来很多， 但是

实质上体块不大， 本身的抗市场风

险能力不强， 再加上研发的投入不

足， 肯定是要面临整合的问题。

GMP

（良好作业规范） 认证出来

后， 国家会提高门槛， 通过快鱼吃

慢鱼来整合。 现在企业申报的中药

可能有

1000

件左右， 但是评审委

员会没有一个时间表， 不给企业一

个说法。 现在审批很审慎， 不停地

让你补材料， 补得你自己放弃。 委

员会也不敢说你不行， 毕竟你前面

花了上千万的资金了。 蜀道之难难

于上青天， 就是现状。

中药在国内发展频频遇阻，

“外患” 又接踵而来。 据悉， 日本

利用中国古方 “六神丸”， 开发出

了 “救心丹”， 目前已在国际上占

据了

80%

的市场份额； 韩国在同仁

堂 “牛黄清心丸” 的配方基础上

改变剂型， 研发了 “牛黄清心液”

及 “牛黄清心微胶囊”。

黄文荣： 中医中药的理论中国

肯定走在前面， 只是日韩现代化的

科技手段在某一个方面走在前面去

了。 我个人认为国内中药行业最大

的一个缺点是产业化缺失。 我们很

多的高校， 研究成果都在抽屉里面

锁着。 但是日本不一样， 新技术出

来以后， 马上就运用到成果上面去。

叶檀： 中药是一个高风险、 高

收益的行业。 从研发开始， 到审

批、 使用、 进出口都面临着一重一

重的关口， 都非常非常烧钱。 在这

个过程当中， 如果我们把关不严就

会泥沙俱下， 如果我们不掌握中药

的特色， 中药就会失去优势。 我们

不得不承认这样的现实， 中国的中

药汉方药的研究能力不如日韩， 甚

至不如德国。 我倒不想去说药企去

做日化品是 “不务正业”， 但不管

你从事什么东西， 如果忘掉本业，

我们的中药就此沉沦的话， 我觉得

实在是捡了芝麻丢了西瓜。

（文字整理： 陈靓）


