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聚焦养老产业投资机遇
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老龄化社会孕育朝气蓬勃新产业

———A股市场与养老相关产业的投资机会

中国上市公司研究院

近年来，中国经济发展令人瞩目，

但 “未富先老” 的声音也一直不绝于

耳，养老问题已经走进我们生活。事实

上， 西方很多发达国家已经经历过老

龄化下的养老问题，如日本、欧洲、美

国等。与西方国家比，我国老龄化速度

快、体量大，形势异常严峻。

2010

年，我国超过

65

岁老人人口

比例已经达到

7%

， 正式进入老龄化

社会；至今，老龄人口比一直在增加，

已经超过

10%

， 而且还会继续增加。

养老将会成为经济结构、社会形态、家

庭生活的一个重要部分。 人口老龄化

是挑战，也是机遇。 发展养老产业，既

是解决“未富先老”社会养老负担沉重

困境的必由之路， 也是推动未来经济

增长的重要引擎。

在经济发展引擎出现困境的情况

下，大力发展养老产业将会给持续下

滑的经济带来一丝暖意。 因养老产业

体量庞大，针对其进行的经济活动将

会使得经济领域出现新的变化，也许

是新的商业模式、 新的服务形式、新

的产业形势。 在如此情形之下布局积

极的企业将会享受养老带来的产业

机会。

我国老龄化形势严峻

我国已经进入老龄化社会，且越

来越严重。据统计，

2010

年，我国超过

65

岁老人人口比例已经达到

7%

，正

式进入老龄化社会； 至今老龄比一

直在增加。 从婴儿出生率的情况来

看，未来这个比例会持续增加，甚至

可能超过

14%

进入老龄社会 （详见

表

1

）。

对于老龄化的趋势，通过身边的

现象便可以深刻感受，独生子女基本

是

2

个年轻人养

4

个老人， 农村是

2

个年轻人养

2

个老人。 相对以前

5

个

左右年轻人养

2

个老人，不仅社会养

老人口比例增加，而且家庭的养老负

担也在增加。 此外，以前领取退休工

资的人规模有限， 现在逐渐增加，以

致养老金出现缺口，带来巨大的资金

压力。

老龄化将使得劳动力资源出现

变化，导致就业结构出现改变，从而

对市场经济中的生产、分配、交换和

消费等社会生产环节产生冲击，带来

社会负担、 医保负担和照顾负担等。

老龄化涉及资金问题、 老人幸福问

题， 如何应对老龄社会将是重中之

重。 如果能够完善养老产业链，成功

应对老龄化，不仅能够化解老龄化给

社会带来严重负担，甚至能够给整个

经济和社会发展带来新的机会。 如何

应对老龄社会的出现是当今社会的

热点， 也是很多投资者关注的领域，

因为很多先知先觉的投资人已经嗅

到了商机，未来在养老领域将会出现

许多大公司。

养老产业空间广阔

由于老龄化的快速发展， 以及政

府对养老的重视， 未来几年养老行业

将会快速增长。养老市场空间

2010

年

已经接近万亿产值， 未来将会达到数

万亿。

而来自国家老龄委的数据显示，

2010

年， 中国老年人人口达

1.78

亿，

消费需求已超过

1

万亿元。 根据统计

和专家预测， 目前老龄人口已经超过

2

亿， 预计

2020

年将会达到

2.5

亿，

2050

年达到

4.87

亿。 从数量上看，老

龄人口有巨大的增长空间， 且基数越

来越大。预计

2020

年老人消费将会达

到

2

万亿，

2050

年将达到约

5

万亿

元，市场前景广阔。 目前，我国养老产

业基础薄弱，无论是养老服务、养老地

产、养老金融，还是养老用品，都比较

落后，存在巨大改善空间，为养老产业

发展提供了空间和机会。

事实上， 本届政府出台养老政策

频率高、力度大。

2013

年以来，有关政

府部门针对养老，发布了一系列文件、

指引、规范，为养老产业健康发展奠定

了制度基础。

发达国家基本养老模式

我国养老产业处在起步阶段，许

多领域基本是空白， 一些领域的发展

也是片面的。在养老领域，欧盟、美国、

日本已经有成熟经验可以借鉴。

美国：老年人一般独立性很强，选

择住老年公寓的比较多， 一般不与子

女同住， 离开犯罪率高和节奏快的城

市，前往美国南部或者西海岸，居住

在持续性照料退休社区。 选择这种

方式养老的一般是具有稳定收入的

人员。 退休后，美国人收入来源主要

有三个层面：社会安全金、退休金、

个人资产收益。 其中，社会安全金与

我国社会养老保险差不多； 领退休

金的，公务员由政府购买，其他人由

企业购买； 另外， 有以房地产养老

的，用房子出租、抵押或者出售等获

得养老收入。

日本： 养老事务分为养老事业和

养老产业，其中养老事业由政府主导，

养老产业由民间主导，主要从六个方

面入手：居住、理财、服务、产品、精神

和其它服务； 资金来源有国民年金、

厚生年金、共济年金，以及企业或者

个人购买的商业保险；养老服务形式

有高档综合性养老机构、特殊护理和

康复机构，以及普通养老机构。

欧洲各国：世界各国中最早进入

老龄化社会的国家，也是养老福利最

高的国家，基本都是国家养老；一般

直接提供养老床位，目前也可以采取

“国家补贴” 由私人自己解决养老床

位的方式；在英国，私人已经开始大

幅度进入养老领域，既能为国家压缩

资金， 也可以激活社会经济活力，现

在流行自住型养老，以及异地和跨国

养老的新产业模式，为独居人士提供

居家养老。

资本市场表现抢眼

以

2010

年

6

月

1

日为起点，至

2015

年

12

月

4

日， 养老产业概念指

数变化区间在

[68.53%

，

294.88%]

之

间。养老产业指数成立较早，很多成分

股是医药股，在

2009

年那波行情有很

大涨幅，走势一直强于上证指数，即相

对上证指数有很高的相对收益———接

近

100%

（详情见图

1

）。

无论实体企业、互联网企业，还是

风投企业，都逐渐开始布局养老产业。

马云说未来比他有钱的是健康产业和

养老产业； 幸福

9

号董事长王振被称

为头号养老产业的“马云”；平安成立

100

亿养老股权投资基金； 互联网养

老获得风投青睐的有“陪爸妈”和“麦

麦养老”。

多家公司将提前受益

养老产业是伴随我国进入老龄

化而不断凸显重要性的一个产业。 这

个领域，对于我国而言是一个初级阶

段，很多区域和细分领域甚至没有涉

及到。

新的产业意味着新的机会，无论

是实体，还是资本市场，都将受益养

老产业发展带来的机遇。 养老产业主

要涉及四个领域：居住形式的选择有

房地产领域的老年公寓、 老年社区、

以房养老和居家养老；养老金融涉及

政府、企业和个人领域的基本养老保

险、企业年金和个人资产收益以及商

业养老保险； 养老产品涉及衣、 食、

住、行；养老服务涉及公共设施建设、

服务人员素质，以及智慧医疗、医疗

服务、文化精神服务等领域。 针对养

老产业链的四个环节，未来在一些细

分领域将会产生一些比较有前景的

企业。

目前，

A

股纯粹养老领域的公司

极度稀缺， 大多涉及转型和概念，

Wind

养老产业概念相关个股有

17

只，基本都是业务转型、业务延伸、

业务重新定义、 新进入养老领域的

企业。 相关公司的来源领域有地产

企业转型； 医药公司业务新定义和

战略新布局； 食品企业专注大健康

和养老； 大型投资企业涉及养老产

业；以及一些公司的主动转型等（详

情见表

3

）。

根据

Wind

提供的标的情况，针

对地产、医药、食品、其它产业个股转

型进入养老产业的标的中市值相对较

小、 健康产业业务占比大或者未来弹

性大的个股作了挑选。

值得关注的潜力公司

海航投资： 以原有地产业务为主

转型为金融平台和养老业务为主的

公司。 逐渐处理房地产业务：原有大股

东把全部所持股份转让给海航资本

后， 公司处理掉了秦皇岛和北京地产

股权，并把苏州和唐山房产转给集团，

仅保留天津房地产项目和竞拍上海前

滩地块。

打造金融平台：在剥离房地产业务

的同时， 增资房地产投资基金公司和

联合成立房地产信托基金； 收购海航

资本和海航酒店持有的华安财产保险

19.46%

股 份 和 增 资 持 有 渤 海 信 托

32.43%

。 布局养老朝阳产业：参与投资

成立“海汉养老”；收购新生医疗

100%

股权； 在一线城市设点进行养老产业

运营。

双箭股份： 在原有橡胶传送带业务

的基础上进军养老产业。 传送带业务继

续做大做强： 公司传送带业务是国内龙

头；

2012

年设立子公司云南红河双箭投

资有限公司以整合天然橡胶资源，

2013

年设立孙公司金平双箭橡胶有限公司提

供原材料保障， 以收购及增资方式获取

北京药基

58%

股份进军物料传送整体解

决方案领域； 收购

M＆L Wilson Invest－

menta Pty Limited

、

T＆S Hunt Pty Lim－

ited

、

Lydna Wilson

合计持有的

ICON

公

司

60%

股权。

养老业务：

2012

年参与设立桐乡和

济养老有限公司， 涉足养老领域， 规划

500

张床位； 在桐乡公司的基础上正式

进军养老产业。

福瑞股份：围绕肝病形成肝病全方

位生态圈。 收购

FibroScan

，开发肝纤维

与脂肪无创诊断产品，具有广阔前景；

公司围绕肝病的诊疗、智慧医疗，以及

后续服务形成完整生态圈； 我国肝病

患者初步估计上亿人， 未来具有广阔

的市场空间； 公司从单个疾病的生态

圈领域直接进入疾病的治疗和服务，

从而转型为养老产业的医疗服务和医

疗产品企业。

乐金健康：涉足大健康领域，主要为

居民提供保健服务。 提供保健器材和保

健服务：收购国外按摩器龙头久工建业，

完善健康理疗产品； 收购并表竞争对手

深圳卓先， 强化龙头地位和提供更多保

健服务。 作为桑拿、洗浴服务，以及按摩

器材的龙头， 其主营业务的稀缺品种值

得关注。

海南椰岛：国有股逐渐退出，理顺股

权关系， 有利于激发股东利益， 做大企

业。从酒业等食品进入保健酒、椰汁等健

康食品领域发展大健康产业。

南京新百：从商业零售公司转型为

以商业零售和养老产业为主的双主业

公司。公司公告与集团旗下

Natali

共同

以现金出资

3000

万元成立

Natali

（中

国） 养老服务公司 ， 其中公司占比

35%

；公司大股东三胞集团有大量的养

老业务， 未来存在与公司发生业务联

系的可能。

凤凰股份： 房地产企业进入养老产

业。

2013

年公告进入养老产业；公司与

专业机构合作提供家政、医疗、护理、健

身、智能化服务、文化精神、养老地产等

全产业链养老业务。

金陵饭店： 从酒店开发进入养老公

寓。投资“金陵天泉湖旅游生态圈”，偏重

度假养生； 公司酒店运营经验对于养老

公司的运营有一定的帮助， 将会在广阔

的养老产业中茁壮成长。

（研究员 洪新星）

A7


