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北京大学汇丰金融研究院简介 
 
 

北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 

at Peking University，缩写 HFRI）成立于 2008 年 12 月，研究院接受汇 

丰银行慈善基金会资助，致力于促进金融学术研究、金融市场运行、金融机

构监管、金融政策决策之间的交流互动；立足粤港澳大湾区，以全球视野，

构建开放的金融专业交流平台，使金融教学与金融研究相互带动，通过编辑

出版专业刊物、发布专业研究报告、举办专业讲座、组织前沿学术会议等多

种形式，为区域金融发展和国家金融决策提供积极的智力支持，努力将北京

大学汇丰金融研究院打造成为聚焦市场前沿的金融专业智库。 

 

北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇丰

商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国宏观

经济学会副会长巴曙松教授。 
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从人口流向看中国经济 
 

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

李迅雷（中泰证券股份有限公司首席经济学家） 

 

一、人口流动的趋势  

中国的人口流向的总体趋势，就过去一段时间而言，整体是由中

西部地区往东南地区流动，我们称之为“孔雀东南飞”。因为那个年

代高速公路、高铁较少，总体流向还是往长三角和珠三角这两个方向

流动。往长三角走的是 318 国道，往珠三角走的是 321 国道。 

当时的 321 国道集聚了大量的农民工。十年前我写了篇文章《从

国道到高铁：一场变迁一场梦》，认为中国能够成为全球制造业第一

大国，主要是靠本国农村地区大量的廉价劳动力转移。作为中国第一

大省的广东，其制造业得以迅猛发展的人力资源要素大量来自中西部

地区的农村。321 国道，从成都出发，经过内江、泸州、贵阳、桂林、

梧州、肇庆至广州，跨越四个省，长度为 2220 公里，是一条非常值

得纪念的道路。因为它是从西部通向中国经济最发达的省份广东，通

向让中国成为制造业大国的珠江三角洲。四川是中国人口第一大省
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（在重庆没有设直辖市之前），是外出农民工最多的省份；贵州因地

少人多导致贫困；与 321 国道挨得比较近的是湘西，也属于非常贫困

的地区；而即便是粤西，同样也比较贫困。外资在珠三角市场需要大

量的农民工，这种人口的大量流入使得中国经济能够迅猛发展，中国

制造业也逐步发展起来了。 

当时，每逢春节，大约有十几万摩托车大军沿着 321 国道返回广

西、贵州、湖南和四川老家过年，成了春运交通线上一道特殊的风景。

2017 年时这条返乡之路还比较繁忙，其峰值可能是在 2012 年。之后

中国新增农民工的数量不断减少。321 国道是中国持续很长时间的一

条从西往东的中国人口流向之路。这条路这两年开始稀稀落落了，从

2018 年开始出现显著变化，主要是因为现在珠三角的农民工人数已

经出现了净流出。国家统计局关于农民工统计调查报告显示，2018

年，珠三角农民工净流出就达 186 万，2019 年净流出超过 100 万。

总体来讲，中国人口从农民工开始，已经开始逆向流动。农民工逆向

流动的主要原因，一方面是整个广东，以及全国的经济增速都在放缓，

低端制造业有些外迁去了东南亚；另一方面，有些低端制造业内迁，

所以农民工反流现象就出现了。也就是说，中国的农民工在大致经历

了近 40 年的东移之后，开始陆续返回老家。 
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图 1：2018/2019 年农民工净增量 

2019 年，我们曾经根据不同地区的彩票销量和发电量增速变化

这两个维度来寻找农民工的迁徙路径。福利彩票主要的购买者是农民

工，因为农民工是中低收入阶层，他们希望能够改变命运。而发电量

的增速可以反映经济的活跃程度。通过分析这两个维度，可以发现中

西部地区，如四川、云南和安徽这三个省份彩票的销售量相对增长较

快，发电量的增速相对也较高。这也从侧面证明了农民工的流向发生

了变化。  

另外，从长三角的农民工数据可以发现，2018 年长三角的农民

工还是净流入，但 2019 年长三角的农民工也已出现净流出。一方面

原因是中国的人口老龄化，农民工的平均年龄已经达到了 41 岁，他

们会选择回到离家相对近的那些城市继续工作。根据国家统计局的数

据，2019 年我国东部省份的人口净流入是 150 万，但如果减去农民

工的流出部分，实际整个中高端人才的流入数量还是较多的。这也是
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一种新的格局。  

 

图 2：2017年后中国人口“东迁”规模持续走高 

因此，中国的农民工开始从长三角和珠三角这两个中国经济最热、

体量最大的区域往外流，流向西部地区和南部地区，现在称之为“孔

雀西南飞”。另外一个变化是非农民工人口向南流动，现在整体人口

的流向的格局是从北往南。2019 年的数据有显著的变化，之前，珠

三角的人口流入量超过长三角，因为按照省份来比较，历年来广东的

人口净流入量是全国第一，排在第二位的是浙江省。所谓的净流入其

实是用常住人口的变化减去自然增长，比如广东常住人口数量从 1.1

亿变成 1.2 亿，自然生长有 500 万，实际净流入就是 500 万。  
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数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 3：2019年中国各省市人口净流入（出） 

除了广东和浙江这两个省之外，其他省份的人口净变动非常小。

比如，仅次于广东的第二大经济体的江苏省，2019 年的人口净流入

只有 2 万，说明经济的活跃度和人口的流动性跟广东相比差很多。另

外一个奇怪的现象是，浙江的人口基数大约只有广东的一半多，但浙

江 2019 年的人口净流入量却超过广东。因为从经济体量来说，浙江

排名第四，广东排名第一，但仔细分析可以发现，这是因为广东的农

民工流出非常多。2018 年广东农民工流出有 185 万，人口净增长 84

万，人口净增长是扣除农民工的净流出后的数据，因此实际净流入量

其实接近 270 万。因此，广东或者说珠三角的“腾笼换鸟”非常明显，

但对浙江来说，可能更多地是“筑巢引凤”。虽然浙江人口净流入量是

第一，但是净流出量并不多。 

二、人口流动反映的中国经济格局 

研究人口流向的原因，实际上是想用这个指标来反映中国的经济
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格局。区域经济格局正在发生深刻的变化。之前有提到长三角和珠三

角，没有提到京津冀一体化。京津冀的人口基本上是零增长。上海、

深圳、广州都有很明显的辐射效应，而北京则更多是一个虹吸效应，

没有对周边经济有明显的带动作用。人口流动本身就是一个经济现象，

不管是农民工还是一般大学生，在选择职业时，肯定追求投资回报率

的最大化，这决定了个人的迁徙行为。  

如果一个地方有大量的人口流入，说明这个地方有更多的就业机

会，有更好的发展前景，可以获得更多的收入，那么这也反映出一个

地区经济的好坏和经济发展的前景。我在 2016 年时写了篇文章《温

州人的“一带一路”始于计划经济时代》，讲到了温州人的“一带一

路”。温州人在计划经济时代就已经开始了“一带一路”，因为温州人

多地少，人均耕地面积只有 0.4 亩，而全国平均为 1.4 亩。所以在农

业经济时代，温州人只有往外走才能够有发展机会，他们很早就流向

了中西部地区。在计划经济时代，东北、西北都属于 8 类地区，也就

是工资最高的地区，需要服务业。服务业对于温州人来说，是赚钱的

最初手段，而另一条路径是出国。因此，某个地方的人的行为，受传

统文化的影响比较小，更多的是一种经济行为。  

改革开放以来，中国经济经过了 40 多年的发展，目前这种经济

的存量特征越来越明显。随着经济增速的下降、人口老龄化，中国经

济更多地体现出一种分化和此消彼长。所以我们看到长三角和珠三角

繁华的同时，也要看到有些地方比较落后，有些地方出现人口净流出。
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从 2012 年起，劳动年龄人口的数量已经开始逐年减少，到目前为止，

劳动年龄人口的数量累计已经下降了 2800 多万。一方面存量经济此

消彼长，另一方面劳动年龄人口净减少，中国的流动人口数量也在不

断减少。这就意味着大部分地方会出现人口的净流出，少部分地方会

出现人口的净流入。  

目前统计来看，中国三线、四线和五线城市的人口数量全部都是

净流出。净流入比较多的地方主要还是一线城市、新一线城市和二线

城市。从过去的数据来看，山东省属于人口净流出最大省份，连续三

年累计人口净流出量也排在全国第一。虽然山东是人口第二大省、

GDP 第三大省，但是从目前趋势来看，今后 5 年，浙江的 GDP 总量

大概率会超过山东。但如果仔细区分，其实山东的一些核心城市，比

如说济南、青岛、烟台，人口还是净流入，这说明这些城市经济亮点

还存在。还有很多中西部省份人口净流出，只有省会城市有人口的净

流入，其他地级市的人口都是净流出，比较典型代表是陕西和江西。 
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数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 4：山东省各地级市人口净迁入（万人） 

 

数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 5：江西市各地级市人口净迁入 
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数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 6：陕西省各地级市人口净迁入 

中国在还没有成为发达经济体之前，就已经面临人口老龄化，

2025 年后还会进入深度的人口老龄化。所以，我们必须用两个维度

来看中国城市化率的提升空间，而不是仅仅认为中国现在城市化率水

平只有 60%。这没有考虑到人口老龄化问题、人口流动性放缓的问题。

我认可人口的大城市化，因为大城市才有更多的机会，未来大城市化

率的提升空间还会有。大城市主要是分布在一线、新一线、二线城市，

从 2019 年的数据来看，中国人口净流入最多的前十大城市，有 8 个

是分布在粤港澳大湾区、杭州湾湾区、长江经济带这 3 条线上。  
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数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 7：中国大城市，三四五线城市人口净流出 

长三角内部也出现了分化：2019 年人口净流入中的 90%流向了

杭州、宁波和温州，绍兴等其他城市人口基本上没有流入，人口的流

入集中度很高。广东省内部的分化也非常严重：人口大部分都是流向

了粤港澳大湾区，主要还是深圳、广州和佛山，珠海、东莞和惠州也

略有流入，但广东省大部分城市人口是净流出。这是一个分化的时代，

也是一个此消彼长的时代，不可能什么地方都有发展机会。就未来而

言，有发展机会的城市会越来越少，而不是越来越多。因为中国经济

已经步入了一个存量经济主导的时代，中国的劳动年龄人口已经出现

了净减少，所以各地方的“抢人”政策基本会失败。从人口角度来讲，

未来的经济肯定还会进一步下行。2017 年，西安出台 “抢人”政策，

结果全国大量的人流向了西安。当前，各个地方“抢人”的成本越来

越高，但是效果不一定好。因为大家看的并不是简单的政策，而是这

个城市有没有发展空间。 
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数据来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图 8：2019年主要城市常住人口增量（万人） 

三、区域经济政策和全球经济格局 

现在区域经济政策越来越多，所谓的经济技术开发区、高新区等，

遍布全国。我们有西部大开发、东北振兴、中部崛起，但关键还是要

看效果。比如，我国先后有 4 大经济特区，深圳、厦门、珠海和汕头。

目前，深圳无疑是最成功的，珠海、厦门相对较好，汕头相对较弱。

人口净流出最典型的是喀什，其实在 2010 年喀什就已经是经济特区，

当初的提出口号是“东有深圳，西有喀什”，目标是 5 年内喀什的人均
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GDP 达到全国平均水平。到 2020 年，喀什的人均 GDP 还只是全国

平均水平的 1/3，说明有很多东西理想和现实差距较远，这是值得我

们去思考的。我的逻辑是设立的特区、自贸区、高新技术开发区越多，

成功率恐怕就越低。  

从投资角度来讲，很多人看到政策出台，就想这个地方有投资机

会，但一定要分析哪些地方的成功率会比较高，哪些地方成功率可能

会比较低。这主要是看要素，包括劳动力要素、技术要素、土地要素

和资本要素。劳动力是一个非常重要的要素，劳动力的背后反映出了

资金的流向。很多政策总是带有美好愿望，实际结果使得资金流和人

口流反着走。对于那些资金流和人口流反着走的区域，我觉得投资的

意义恐怕不大，因为要素之间要相互协同。  

从全球来看，1820 年以后，受益于第一次工业革命、第二次工

业革命和第三次工业革命，全球经济突飞猛进，全球劳动生产率得到

显著提高，这是人类历史上的奇迹。但在过去 20 年，中国乃至全球

整体的劳动生产率水平、科技进步在放缓，也就是现在经济增长可能

更多地依赖于人力资源。 

为什么科技进步在放缓？深圳和广州更具有活力的原因跟人口

年龄结构有关，上海的人口老龄化率约是 15%，深圳的人口老龄化率

大概只有 4%，广州 7%。这个角度说明，人口的年轻化有利于科技

进步，因为专利申请的年龄结构主要集中在年轻人。从全球来看也同
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样如此，近年来科技进步明显放缓，劳动生产率的增速明显下降，中

国也不例外。  

四、总结 

最后，表达一下我的几个观点。 

第一，存量经济时代是分化的时代，是此消彼长的时代。中国的

人口城镇化率已经到了后期，正在进行的是大城市化进程，人口往大

城市集中。从目前来看，大趋势是从北往南。从整体来讲，中国的热

点还是在南部。随着人口老龄化和产业转移，中国的农民工将往西南

方向流动，而产业升级，中高级的人才还是往东部流动，主要是长三

角和珠三角这两大区域。另一条线是长江经济带，如成都和重庆在西

部地区的经济中心集聚效应比较明显，中部地区主要是以武汉和长沙

为主。我的预期是，未来 10 年粤港澳大湾区及长三角地区的 GDP 在

全球的份额以及在中国的份额还会进一步上升，可能会达到全国GDP

总额的 50%。  

第二，很多城市在过去 10 年、20 年也在谋求发展并且成为一个

中心，但经过长时间的建设和投入后，仍然没有建设起来。现在再赋

予其新的职能、新的功能，给予新的优惠政策，要发展依旧较为困难。

这值得反思。首先，人口的流动是一个经济现象，是市场配置资源，

要通过行政来重新配置资源难度非常大。只要回顾历史现实就会发现
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有很多这样的失败案例，但是很遗憾，我们对于这些失败的案例总结

回顾偏少。  

第三，人口及资本的集中度提高仍会持续。随着各方面的成本上

升和经济增速下降，为了追求投资回报率，会努力让资源配置更加合

理、交通运输距离进一步缩短等，所以集中度的提高是一种必然。要

追求均衡发展很难，在全世界没有一个成功的案例。同时，给越来越

多的地方设立特殊区域、给予特殊优惠政策，是一种资源分散。整体

而言，效果也是有限的，因为设立的经济中心越多，成功率就越低，

这是一个不可避免的现实。  

第四，一定要相信市场的力量、人力资源的力量。人力资源其实

也是以市场为导向，需要追求投资回报率。全球的人口流动是全球化

不可阻挡的趋势。郑和下西洋不少人认为是为了宣誓中国皇帝的权力，

是一个行政行为，而不是市场行为，所以郑和六下西洋什么都没得到。

而哥伦布发现新大陆，得到了一个全球版图，因为哥伦布是有利益需

求的，要获得投资回报率，是一种市场行为。全球有这么多人希望移

民，中国人在 200 年前就到了旧金山，就是为了获得一个比较好的投

资回报率。墨西哥人来美国，也是希望提高薪酬水平。全球化的趋势

没法改变，这也是因为资本的力量。美国的精英阶层向全球扩张的原

因是美国经济增速放缓，而全球有很多亮点，因此要在全球配置资源。

大家希望到移民去美国本质也是一种经济行为，为了使自己获得更多
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的资源、更好的发展前景和更多的收入。这种力量引导着全球的资本

流动，人口流动。因此，我认为全球化是一个大趋势，虽然全球化的

趋势在放缓，但并不会改变这样一种全球化进程。  

全球如此，一个国家也是如此。资本总是会流向最有希望的地方，

使得该地的经济集中度进一步提高，其他的地方会冷落，这也是一种

均衡。当某个地区由于资源少，人口外流后，剩余的少数人就获得相

对多的资源或者福利。所以从区域看，可能区域经济不平衡；但人均

资源、人均 GDP 或者人均收入角度来看，人口的流动导致各个区域

之间的人均 GDP、人均收入相对平衡。如果再加上转移支付的话，

这种平衡就有可能做得更好。 

五、问答环节： 

Q1：高端人口往长三角、珠三角聚集，低端人口回流，对房地

产行业会产生什么影响？  

A1：流入量大，对房价总是有利的。 

Q2：人口年龄的老龄化、人口结构上的素质提高，对区域经济

的影响需分开评估吗？ 

A2：需要多因素综合分析，比如上海人口老龄化，但教育水平

高，因此相对其他城市还是有优势。 
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Q3：您认为未来国家投入的重点是以已有的特区向纵深方向拓

展，还是会选择一些重点新兴区域？ 

A3：国家的政策比以前更理性和合理了，如区域和城市群的一

体化思维，但还有一些是政策战略考虑，而非纯经济角度考虑。 

Q4：中国内地在人口结构迅速老龄化之后，会不会像香港大量

聘用菲佣一样，从周边国家聘用年轻的服务业从业人员？ 

A4：上海这个方面呼声很高，我也参与了家政条例立法，如考

虑给予家政服务人员户籍落地。 

Q5：海南成为自贸省之后，会成为新的人口流入地吗？这个区

域未来的发展，是珠三角路径的复制吗？ 

A5：个人觉得很有难度，海南自由港更像是战略性布局。 

Q6：如何看待山东近几年的人口净流出现象，以山东为代表北

方省份如何舒缓人口净流出现象同时改善经济增长结构？ 

A6： 需要时间，山东的青岛、济南、烟台、威海的发展势头还

可以。实际上经济转型过程，也是区域内部经济分化的过程。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百三十一期（2020 年 7 月 12 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为中泰证券股份有限公司首席经济学家李迅

雷。      

 

李迅雷先生，现任中泰证券股份有限公司首席经济学家，上海市

第十三、十四、十五届人大常委、人大财经委委员，九三学社中央委

员、九三上海市委常委等职务。在学术领域，他是中国金融四十人论

坛特约成员、中国首席经济学家论坛副理事长。李迅雷先生从事宏观

经济、金融与资本市场的研究 20 多年，曾先后任国泰君安证券总经

济师兼首席经济学家、海通证券副总经理兼首席经济学家；编著、翻

译经济及证券类书籍多部，并在各类学术性刊物上发表论文、研究报

告百余篇，所主持各类课题曾多次获奖。作为最早从事国内证券市场

研究的人士之一，曾多次被权威媒体推选并赋予“本土杰出研究领袖”  

“上海市十大青年经济人物” “沪上十大金融创新人物” “年度最佳首

席经济学家”等荣誉。 

  



 

-19- 

 

 

 

【免责声明】 

“全球市场与中国连线”为中国与全球市场间内部专业高端金融

交流平台。本期报告由巴曙松教授和熊婉芳博士共同整理，未经嘉宾

本人审阅，文中观点仅代表嘉宾个人观点，不代表任何机构的意见，

也不构成投资建议。 

 

本文版权为“全球市场与中国连线”会议秘书处所有，未经事先书

面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复印、发表或引用本

文的任何部分。 

 

 



 

 


