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     以下是 Estin & Co 每年对现阶段影响企业战略决策的宏观情景作出的核⼼假设。 
 
    让我们设想：随着新冠疫苗接种政策迅速有效的推动，2021 年全球经济有望出现恢复性增
长，但不同国家的复苏进程将有所分化1。中国在 2020 年 GDP 增长 2%的基础上，将于 2021 年
以 8%的增速遥遥领先。新兴市场经济体和美国预计将在 2021 年底较 2019 年分别取得 4%和 3%
的 GDP 增长。⽽欧洲经济体较难在 2022 年前恢复到疫情前⽔平。 
 
    在此情形下，随着疫情开始逐渐远去，⼀些国家和企业成功地⾛出困境，另⼀些则遭到重创。
世界将开启对下⼀个⼗年以及更长久未来的展望。疫情过后将会如何发展？ 
 
少⼦化将成常态 
 

回归本质，经济发展有三要素：⼈⼝增长，⽣产⼒提升和通货膨胀。 
 
就⼈⼝增长率⽽⾔，长期并有历史性的下降趋势必将持续。 
 
除撒哈拉以南非洲地区外，世界⼈⼝在上个世纪 70 年代曾以每年接近 2%的速度增长；⽽

在⼆⼗世纪初，该年增长率下降到了 1%。预计世界⼈⼝将在 2020 年到 2030 年间每年增加 0.6%；
在 2030 年到 2035 年间每年增加 0.4%；在 2035 年到 2050 年间每年增加 0.2%。未来⼈⼝增长率
的下滑在北美及欧洲地区已然成为长久以来的趋势；⽽对于经济快速发展的亚洲国家，尤其是
中国来说，这将会是⼀个巨⼤的转变。（见下⽂） 

 
在 2020 年占世界⼈⼝ 15%的撒哈拉以南非洲将会成为未来唯⼀⼈⼝增长显著的区域。该地

区预计会拥有 2030 年 17%的世界⼈⼝和 2050 年 23%的世界⼈⼝2。但即使该地区在未来⼗五年
内取得快速⼈⼝增长，其依旧较低的收⼊⽔平将使其对世界经济产值的贡献仅维持在 2%左右。
撒哈拉以南非洲地区最早要到 2035 年才有⾜够能⼒驱动世界经济发展。 

 
所有主要经济体的⼈⼝增长都将从 2030 年起逐渐减缓并于 2050 年达到峰值。过去⼈⼝增

长为全球经济发展所贡献的两个点将不再存在。 
 
 

 
注释：除特别注明，各国家和地区的增长率均已按通货膨胀调整，在将本地货币以固定汇率换算⾄定值美元后计算。

国内⽣产总值（GDP）的绝对值以及占世界 GDP 的比例均以现值名义美元为单位，包含了本地货币和美元间汇率

浮动以及两者各自通货膨胀的影响。 
1 以下数据基于国际货币基⾦组织（IMF）发布于 2021 年 3 月 23 日的最新预测报告；数据均为根据通货膨胀率调整

后的实际增长率。 
2 自 20 世纪 70 年代以来，世界⼈⼝（除撒哈拉以内非洲地区以外）每⼗年增加 7 亿⾄ 9 亿。⽽⼈⼝基数的增加意味

着全球⼈⼝增长率在下降。⼈⼝数量绝对值的变化也会减少，预计 2040 年到 2050 年间，世界⼈⼝将增加 6 亿。 
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世界经济维持增长，重⼼向亚洲转移 
 
上个世纪 70 年代以来，伴随着⼈⼝增长带来的⽣产⼒提升，世界经济每年以 3%的实际增

长率（即排除通胀因素后）增长。（见表 13） 
 

1976 年⾄ 2020 年，北美长期占有 32%⾄ 25%的全球经济产出和 50%⾄ 25%的全球经济增
长4，其中过去⼗年增长份额及产出份额均在以上范围的低值。 

 
欧洲在 2000 年之前的全球经济产出占比为 40%⾄ 30%。如今欧洲已经不再处于主要发展趋

势的前沿（数字化⽅面尤为明显），其经济产出占全球 25%左右。并且在 2020 年，欧洲地区
受到疫情的影响远远⼤于北美地区、中国以及其他快速发展的亚洲国家。 

 
 日本和中国先后为世界经济发展作出了显著的贡献。两个国家在 1976 年⾄ 2010 年间共占
全球经济产出的 12%⾄ 20%。⽽ 2010 年⾄ 2020 年间，仅中国就贡献了全球经济增长的 55%
（填补了全球经济因欧洲经济增速减缓⽽缺失的增长份额）。 
 
 由于世界经济向以快速发展的亚洲国家为代表的新兴市场转移，全球经济增长率得以维持
在 3%（排除通胀因素后）。 

 
未来 15 年，全球经济增长率将保持在每年 3%的⽔平（排除通胀因素后）。经济发展不会

放缓，并将持续向亚洲地区转移。随着亚洲地区⽣产⼒的不断提升，机遇将不断涌⼊。 
 
北美地区的实际经济增长率将处于 1.5%到 2%之间。该地区占世界经济的份额将从 2020 年

的 27%下降到 2035 年的 20%。 
 
欧洲的经济⾛势存在较⼤不确定性。基础情景下，欧洲可以维持现有经济地位到 2030 年

（到时将占世界 GDP 的 25%），之后略有下滑（2035 年占世界 GDP 的 23%）。但即使是基
础发展情景下也需要国家和企业制定强⼤的⽣存策略，以期在未来实现相对于过去⼗年 1%年
增长率的双倍增长（每年增长 2%-2.5%）。如果欧洲继续深陷结构性问题，其占世界经济的份
额将降⾄ 20%以下。其 2035 年所占的份额将会是 1980 所占比的⼀半。 
 

中国将在 2030 年超越美国成为世界第⼀经济体。其占全球经济产出的份额将从 2020 年的
18%上升到 2035 年 26%。 

 
中国以外其他快速发展的亚洲国家将在 2035 年占全球经济产出的 12%，和中国在 2015 年

的占比相似。首先，印度的世界经济占比将⾛上中国曾经的发展轨迹，但要滞后 30 到 40 年。 
 
因此，2035 年的世界经济应该会有四个主要阵营：中国（占世界经济的 26%）、欧洲

（23%）、北美（21%）和新兴亚洲经济体（12%）。 
 
中国和其他快速发展的亚洲国家在未来 15 年内将以每年 5%⾄ 6%的速度成长；到 2020 年

将占世界 GDP 的 25%，预计 2035 年将占比 38%。对于企业及其管理层来说，这意味着企业的
⽣产、市场、技术、创新、决策核⼼和团队等均要向该地区转移。 
 
 
 
 
 
 

 
3 除特别注明，表内数据均为经通货膨胀调整后的实际 GDP。例如通货膨胀为 2%的情况下，5%的名义 GDP 经调

整后得到 3%的实际 GDP 值。数据均按固定汇率换算（所得增长率和以本地货币为单位计算的实际 GDP 增长率相

同）。2021 年⾄ 2025 年间的预测基于国际货币基⾦组织（IMF）发布于 2021 年 3 月 23 日的最新报告。2025 年以后

的预测基于英国智库经济和商业研究中⼼（CEBR）发布于 2020 年 12 月的世界经济前景报告。 
4 2001 年到 2010 年除外，此期间北美仅占世界经济增长的 16%。 
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中国未来经济放缓，老龄化现象凸显 
 
中国在世界经济中的比重将继续上升，然⽽其发展终将经历⼀个放缓的过程：国际普遍预

测中国将在 2020 年到 2030 年“仅”以 5%的速度增长5，并在 2030 年到 2040 年间“仅”以 4%的速
度增长。 

 
这种放缓与中国⼈⼝结构的重⼤变化趋势密切相关。2020 年的中国⼈⼝结构与 1996 年的

日本⼈⼝结构相似6（见表 2）。中国的老龄化速度也将接近日本。中国⼈⼝会在 2030 年达到
峰值后开始下降（除非中国移民政策发⽣变化）。 

 
虽然这⼀趋势不⾜以阻碍中国经济成为世界首位，但是仍旧值得注意。⼈们不禁要问，自

1977 年以来从未经历过经济衰退的情况下，中国逐年增长的势头还能保持多久。老龄化现象
必将改变企业的未来的驱动⼒和机会；企业将会更加注重盈利能⼒，并在产品、创新和营销等
各⽅面加强老龄化群体的关注。 

 
局部去全球化所带来的风险 

 
由于对中产阶级的挤压、全球⽓候变化、有限的能源和自然资源、卫⽣健康危机后相关的

紧张局势以及总体地缘政治紧张局势等⼀系列因素，去全球化的部分形式初见端倪。 
 
由于资源的再分配、规模经济和现代经济的必要交织，完全按国家来划分的全球贸易很难

与经济发展的诉求相适应。 
 
即便如此，围绕中国、北美、欧洲以及亚洲新兴经济体的⼏个主要阵营可能会出现局部去

全球化（局部区域化）的现象。上个世纪 70 年代，北美和欧洲共占世界经济的 70%。2035 年
以上四个阵营将占世界经济的 80%。中国、欧洲以及北美各自的区域⽣产总值将与 21 世纪初
世界所有国家之和相似7。尽管不如完整的全球化理想，上述地区的经济体量仍将使得经济上
可持续的局部去全球化成为可能。 

 
能源转型具可⾏型，但伴有⾼昂成本及未知性 

 
国际公认未来⼗年会是控制全球变暖的⾄关重要时期。但考虑到能源转型的⾼昂成本，许

多意见认为在 2050 年之前实现减碳或碳中和是不现实的。同时，化⽯燃料资源将有可能在
2070 年前枯竭。核能作为短期内唯⼀可得且储量⾜以维持经济发展的低碳能源，其应用仍然
受到各界的争议。 
  
 总的来看，虽然在能源转型领域的投⼊巨⼤，但不同需求之间严重缺乏⼀致性：相关⽅面
亟待在各个层面确定优先事项并制定协调⼀致的计划。除去政治姿态，企业和政府究竟愿意和
能够实现什么目标？ 
 
通货膨胀隐忧 
 
 低利率时代有可能结束，尽管可能⽆法在短期内实现。随着中国社会逐步进⼊老龄化，除
非退休条件（医疗和法律⽅面）发⽣重⼤改变，储蓄率最⾼的⼈群（64 岁以下的劳动年龄层）
将不再增加，从⽽使得全球储蓄在 30 年内发⽣停滞。另⼀⽅面，储蓄消费将有所增加：预计
在 2020 年⾄ 2050 年间，65岁以上的⼈⼝将以每年 3%的速度增长。到 2035 年，65岁以上的⼈

 
5 以⼈民币为单位并经通胀调整。由于中国国内消费的增加，以及中国为支付⼈⼝老龄化相关支出⽽出售以美元计

价的资产，⼈民币对美元势必升值。因此，2020 年⾄ 2030 年间以⼈民币为单位的 5%实际增长率可以等同于以现价

美元为单位情况下 9%的增长率（即等同于 2010 年到 2020 年的增长率，使得中国在经济放缓的情况下仍成为世界第

⼀经济体）。 
6 65 岁以上⼈⼝占总⼈⼝的 12%；25 岁⾄ 64 岁⼈⼝占比 55%⾄ 60%；25 岁以下⼈⼝占比 30%。 
7 名义 GDP（包含通货膨胀） 
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⼝数将是 25岁⾄ 64岁⼈⼝数的 35%⾄ 40%（1980 年为 15%）。⼤量原用于教育的财政支出将
被医疗和养老支出取代。 
 
 短期来看，这⼀⼈⼝结构的变化趋势不会对实际利率产⽣显著影响。储蓄过剩问题8在全球
真实存在。各国央⾏纷纷保持低利率来应对危机。宽松的货币政策和经济刺激政策正史⽆前例
地推动着房地产和⾦融资产领域的投资。其带来的短期风险是过度实⾏经济刺激政策的国家可
能会面临的⾦融不稳定性和通货膨胀问题。⽽从长远来看，到 2035 年左右（具体时间存在不
确定性），⼈⼝结构的变化将结束自 20 世纪 80 年代以来的利率下降时期。 
 
 对各国政府来说，债务⽔平上升和偿债成本的下降的循环将结束。各国会以不同的形式步
⼊新的时代。（如新兴亚洲经济体相对于西⽅国家，北欧相对于南欧等） 
 
 对企业来说，管理层将不得不严加管理那些对债务负担可能难以为继的国家的风险敞⼝。
公司债务⽅面，企业将不得不对风险最⼤的敞⼝进⾏去杠杆化，并逐步优先考虑能带来增长点
的项目。 

 
小结 

 
亚洲将成为未来全球经济的主体。全球⼈⼝中有健康和医疗支出需求的老年⼈⼝占比会持

续增加。（见表 3 和表 4） 
 
⼤规模的公共开支将被用于此次卫⽣与健康危机后的复苏、能源转型的资⾦需求和老龄化

⼈⼝的社会支持。在欧洲，部分开支还将用以支持向现代⼯业的过渡（如数字化），以及用以
应对来自美国和中国对国际主导地位的竞争（在包括创新、技术、专利、核⼼产业等⽅面）。 

 
因此，通货膨胀可能再次回归。 
 
利率上升，以及该趋势对企业维持增长的能⼒的影响和对企业估值的影响值得探讨。 
 
部分⾏业仍维持了较⾼的增长势头，其中如数字化、机器⼈和自动化技术（包括制造和民

用）、医疗保健（为维持并重构医疗卫⽣系统）、能源转型（若财政上可持续发展）等领域还
将受到政府的⼤⼒扶持。未来，针对较年轻健康的老年群体和其余老年群体的产品和服务将得
到细分。受到政府扶持的⾏业和消费品与不受国家发展稳定性影响的可持续发展⾏业之间的分
化会越发明显。 

 
投资和创新领域仍将⾛⾼，以适应产业结构和市场的快速变化。 
 
对于投资的选择和企业自身竞争⼒将成为关键。战略失误将⽆法弥补。 
 
 

Philippe Estin 
 

2021 年 4月 
 
 

    Estin & Co 是⼀家国际战略咨询公司，在苏黎世、巴黎、伦敦、纽约和上海均设有办公室。

Estin & Co 协助欧洲、北美洲和亚洲各企业的首席执⾏官和⾼级管理⼈员制定和实施企业增长

战略以及协助私募基⾦经理分析和估值。 

 
8 在利率重新平衡和供给（即投资机遇）之间差距前储蓄需求的净盈余。 
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(1) 名义GDP，即包括通货膨胀，以现⾏汇率换算⾄美元；(2) 2019年前数据基于世界银⾏统计，2020年⾄20205年数据基于IMF
于2021年3月23日发布的报告，2025年⾄2035年数据基于CEBR于2020年12月发布的报告；(3) 亚美尼亚、阿塞拜疆、格鲁吉亚、
哈萨克斯坦、吉尔吉斯共和国、塔吉克斯坦、⼟库曼斯坦和乌兹别克斯坦（⽆早于1990年数据）
来源： 世界银⾏， Haver Analytics, 国际货币基⾦组织（IMF），CEBR，中华民国统计资讯⽹，艾思廷研究与分析

- 表 1 -

世界年名义⽣产总值 (1) (2)

1976-2035

1976

印度

欧洲地区

中国⼤陆

其余亚洲国家 (3)

拉丁美洲
及加勒比地区

北美地区

日本

2035

合计（万亿美元） 6.2 11.1 24.0 33.7 66.5 88.3 146.6 193.8
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(22%)
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(56%)

45
(43%)

52
(45%)

37
(31%)

30
(23%)

70
(54%)

22
(17%)

42
(34%)

52
(50%)

59
(49%)

44
(37%)

63
(54%)

22
(19%)

68
(54%)

35
(27%)

注释：(1) 2020年⾄2050年间的预测基于中等出⽣率变量
来源： 联合国, 艾思廷研究与分析

- 表 2 -

中国⼈⼝结构
1970-2050

25岁以下

25岁-64岁

64岁以上

202020101990 20501970 20401980 20302000

中国⼈⼝
（百万⼈，
占总⼈⼝比例)

0.8 1.0 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4合计 （百万⼈）

计划⽣育政策期间
(1975-2015)

202020101990 20501970 20401980 20302000

日本⼈⼝
（百万⼈，
占总⼈⼝比例）

105 118 125 128 129 126 121 113 106合计 （百万⼈）

日本⼈⼝结构
1970-2050

- 0.3%

2.1%

3.5%

- 0.6%

- 0.3%

3.7%

- 0.9%

- 0.8%

2.0%

1.1% 0.2% - 0.2%

- 1.0%

0.4%

3.3%

- 1.1%

- 0.7%

0.4%

- 0.8%

- 1.3%

0.3%

0.4% - 0.5% - 0.7%

复合
年增长
70-20

复合
年增长
20-30

复合
年增长
30-50

15
(12%)11

(9%)
7
(7%)

0.1
(8%)0.1

(7%)0.1
(6%)

<0.1
(5%)

<0.1
(4%)

25岁以下

25岁-64岁

64岁以上

复合
年增长
70-20

复合
年增长
20-30

复合
年增长
30-50
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(1) 所有⾏业; (2)配送和运输机器⼈、医疗护理机器⼈和家用机器⼈ (3) 固定汇率以美元对日元 = 106
来源： 国际机器⼈协会，野村综合研究所，艾思廷研究与分析

新加坡

韩国

日本

德国

美国

中国

法国

- 表 3 -

部分国家制造业机器⼈应用渗透率
2010-2019

制造业内自
动化密度
（⼯业机器
⼈台/万⼈)

全球均值

复合年增长率
10-19

17%

13%

2%

7%

9%

32%

6%

8%

日本国内机器⼈市场规模(2)

2019-2025

国内机器⼈市场规模
（⼗亿美元 (3))

复合年增长率
19-25

16%
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(1) 2015年统计数据
来源:：国家统计局，世界银⾏，熊野英⽣(日本第⼀⽣命经济研究所)，艾思廷研究与分析

- 表 4 -

日本单身⼥性家庭支出细目(1)

平均年龄 25 77

食物 17% 22%

房屋 26% 10%

燃⽓、⽔、电 5% 8%

服装 6% 5%

医疗 2% 5%

交通 4% 2%

通讯 6% 3%

⽂娱 12% 12%

社交支出（礼物等） 4% 14%

其他 18% 19%

消费支出 100% 100%

30岁以下 70岁以上


