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英国皇家统计协会每年都会评
出一个能够反映过去12个月
关键问题的年度数字。2019

年的国际年度数字为72.6，因为2019年
全球婴儿出生时的平均预期寿命为72.6
岁。这是有史以来的最高水平，相比1950
年的45.7岁显著提高。这无疑值得庆祝，
同时也为房地产投资者带来了机遇。

世界人口老龄化将为老年公寓及其他护
理设施的开发带来最直接的推动。但另
一方面，全球养老金的赤字问题仍令人
忧心，如何将其转化成长期稳定收益型
资产（例如房地产）的投资需求有待解
决。

挑战可谓艰巨。英国65岁以上老年人口
占比达到19％。在德国及日本，65岁以上
老年人口占比分别达到22％和28％。 

到2050年，全球退休人口预计将从2017
年的15亿增至21亿。相比人口增量，政
策制定者面临的真正问题是人口抚养
比，即退休年龄人口与劳动年龄人口的
比率。世界经济论坛数据显示，人口抚养
比将从2017年的1:8变成2050年的1:4。

世界经济论坛认为，在理财能力缺乏、代
际人口结构、生育率下降等一系列因素
的共同作用下，到2050年全球养老金市
场规模最大或人口最多的八个国家（澳
大利亚、加拿大、中国、印度、日本、荷兰、
英国、美国）的养老金缺口将达到400万
亿美元，无疑一颗定时炸弹。这八个国家
退休人口的养老金需求与供给的差额平
均每天增加280亿美元，到2050年将是
全球经济规模的五倍。

在世界经济论坛金融和基础设施系统负
责人Michael Drexler看来，“预期寿命
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者沃伦·巴菲特今年已经90岁高龄，还
未正式退休。

这类经济学家认为有趣、政策制定者认
为充满挑战的现象，为什么同样值得房
地产投资者关注、思考呢？主要原因在
于，养老基金一直活跃于土地和房地产
投资市场，而养老金需求的不断增长意
味着将有更多养老基金和年金基金投向
这两个板块。 

根据经合组织数据，截至2018年底，全
球养老金资产在房地产的投资配额约为
2.7％，从比例来说相对克制，但绝对金
额相当可观，达到44.1万亿美元。这反映
出投资者一直以来的观点，即房地产适
合长期持有。我认为人口老龄化对房地
产投资者有利，原因也正在于此。

未来十年，全球养老基金投资者所面临
的挑战将是长期收益机会的稀缺。传统
房地产不断受到新型运营模式的冲击，
例如以亚马逊、阿里巴巴为代表的新零
售、以WeWork为代表的联合办公。受此
影响，房地产资产的平均租期不断缩短，
且我认为这一趋势还将继续。房地产作
为市场上规模最大、流动性最好的投资
类别，其年投资收益率将难及以往。

传统核心资产领域投资热度减退的同
时，新型替代资产的投资也在升温。根据
Real Capital Analytics数据，全球写字
楼总投资在过去三年中增加10％，同期
住宅投资、老年公寓及护理设施的投资
分别增加17％、22％。投资者面临的挑
战在于许多细分领域规模小、专业性强、
流动性差。投资需求虽有，但实际操作仍
面临一定难度和挑战。

长期收益型资产的未来需求看涨，供应
面则偏紧运行，预期会推升价格上涨。除
老年公寓以外，人口老龄化也将惠及物
流、数据中心、写字楼等资产领域。

世界人口年龄增长的同时，全球养老金赤字也在增加。土地及房地产的多元细分领域能否提供养老基金投资者
所需的长期收益？

的增长及其导致的人口老龄化相当于金
融领域的气候变化。”

实际的赤字水平可能没有市场预期的那
样高。养老金缺口所用的预测模型与老
年人口抚养比相似。人口抚养比计算的
是65岁以上人口占15-64岁人口的比
例。以德国为例，人口抚养比到2060年
将达到当前的三倍，这一数据着实令人
焦虑。但该预测的假定前提是65岁以上
人口属于经济不活跃人口。然而20世纪
90年代晚期以来，很多国家的法定和实
际退休年龄一直在延长。

由于种种原因，人们推迟了退休时间。由
于存在养老金缺口，很多老年人即便到
了退休年龄，也不得不继续工作维持生
计。另一方面，体力劳动强度的减轻以及
身心健康的改善也使得一些老年人具备
继续工作的主客观条件。慈善家和投资 拉脱维亚、冰岛、土耳其、波兰、卢森堡、
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72.6 养老基金在土地及房地产领域的投资配
额，按国家

退休人口的养老金需求
与供给的缺口平均每天
增加280亿美元
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