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大公国际：“银发经济”产业链及信用风险分析 

文/范昱希 

摘要 

“银发经济”是我国拉动内需、创造就业的新增长点。当前老龄化加速，城乡老人

收入与需求差异显著。本文通过分析“银发经济”的现状及其产业链，从评级视角解读

行业信用风险关注点。 

正文 

一、“银发经济”现状 

“银发经济”的核心在于对宏观经济产生全局性的影响，激活庞大的老年消费市场

是推动内需的重要策略；养老护理、康复质量、老年社工等服务行业是典型的劳动密集

型行业，能创造大量就业岗位；应对老龄化挑战，人工智能、机器人、生物医药等领域

的创新既能够起到实在助力，也能外溢到其他经济领域，带动资本运转；人口结构的变

化也同步影响着消费结构的变化，尤其是服务消费的比重。 

当前，我国“银发经济”具备以下特征： 

（一）人口老龄化加剧但尚处于初期，老年人城镇化程度较高且有所提升：2023年

末，我国 60岁及以上的老年人口占比约 21.1%，较 2000年末增长了 10.6 个百分点，较

2011年末增长了约 7.4 个百分点，由此可见，二十余年以来，近十余年的老龄化速度远

超前十年；而截至 2023 年末的老年人口中，低龄老年人（60～69 岁）占比约 53.1%。

此外，2021年，我国城镇老年人占比约 54.0%，较 2010年提高 9.9个百分点。 
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图  按年龄段划分的人口分布 

数据来源：国家统计年鉴，大公国际整理 

（二）城乡老年人收入来源和规模差异明显：根据《第五次中国城乡老年人生活状

况抽样调查基本数据公报》，城镇老年人主要依赖社会保障性收入（68.0%）（如养老金）

和财产性收入（20.3%）（如房产、投资）；而农村老年人依赖经营性收入（36.9%）（如农

业劳动）和社会保障性收入（42.7%），但社保覆盖率较低（城镇社保占比 68.0%vs农村

社保占比 42.7%）。城镇老年人年人均收入 47,270.8 元（中位数 28,800 元），农村仅

14,105.4 元（中位数 5,640 元），城镇收入是农村的 3.35 倍（中位数 5.1 倍），但是有

73%的农村老年人获得子女经济支持（平均 3,279.9元），高于城镇的 59.3%（平均 5,006.8

元），可见子女支持对农村老年人更为关键，且农村家庭养老功能更强。 

（三）慢性病高发但自理能力较好，社区养老服务需求集中，对养老机构价格承受

能力有限：根据《第五次中国城乡老年人生活状况抽样调查基本数据公报》，80%的老年

人患慢性病，其中高血压最高，为 41.6%，但 88.4%生活能自理，仅 4.5%完全不能自理；

社区养老服务需求最高的服务是上门看病（29.1%）、助餐（22.1%）和文化娱乐（22.1%），

反映老年人对医疗和日常支持的需求迫切；98%的老年人有子女，平均子女数 2.6 个，

但仅 33.5%与子女同住，而独居（14.2%）和仅与配偶居住（45.5%）合计占 59.7%，说明

空巢家庭现象普遍，但是整体对养老机构价格承受能力有限：在有入住意愿的老年人中，

46.1%只能承受每月不超过 1,000元的费用，仅 15.8%能承受 3,000元以上。 
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二、解构需求端——“银发”如何成为“经济”？ 

当前，老年人消费已经从传统的“衣食住行”扩展了“医养康护娱”，呈现出多元

化的丰富结构，相应的产品服务需求也出现了多元化的生态环境。 

（一）医疗卫生与健康管理 

相对于“病后治疗”，越来越多的老年人注重慢性病管理和养生保健，该板块需求往

往随着年龄增长而呈指数级上升，例如理疗、艾灸、推拿、家庭医生签约服务、家用医

疗器械入户等需求蓬勃增长。相应的，带动了理疗馆、中医诊疗、家用级医疗器械生产。 

（二）养老照护与服务 

随着家庭结构小型化，传统家庭照护功能外溢，机构养老、社区养老、居家养老等

社会化服务需求增长明显。 

（三）日常生活适老化 

防滑地砖、沐浴椅、智能马桶、老年手机等适老化产品层出不穷，也催生了低糖、

低盐、易咀嚼、营养强化等老年食品的诞生。此外，智能穿戴设备，如监测心率、跌倒

警报、GPS定位等科技正在深度融入老年群体。 

（四）精神文化与社娱乐 

老年教育需求火爆，旅行社组织的“错峰游”、候鸟式养老（冬去海南，夏去东北）、

广场舞社团等丰富了老年人的养老生活。 

整体来看，“银发经济”的需求端的核心在于如何对老年群体这一单一标签精细化

分层，例如，一个健康的 65岁大学教授和一个半失能的 85岁农村老人的需求必然存在

极大差异，而相应的经济模式则要针对各细分人群的特定需求，并提供与其支付能力相

匹配的产品服务。 

三、解构支付端——谁为“养老”买单？ 

“银发经济”实质上是将目标客户群体定位为老年人的各种经济活动。 

从老年人的收入结构分析，可以将支付能力分为“政府支付、商业保险支付、个人

与家庭支付”这三个层面。 

（一）政府端：最直接的“买单”渠道即为社会保障性收入，通过强制推行进行监

管和兜底。此外，80岁及以上的高龄老人普遍享有地方性津贴，对于失能或半失能的老

人，还有额外的养老服务补贴、护理补贴、低保等。但是政府对老年人的支付不仅体现

在直接的资金方面，推动社区适老化改造、设立公办养老机构或通过补贴、税收优惠政

策等措施支持设立民办养老机构、开办老年大学、建设城市无障碍设施、购买居家上门

服务等在方方面面推动“银发经济”的发展，既催生了一系列相关企业，也创造了无数

工作岗位，更撬动了社会资本，具备较强的政策导向性。 

政府端支付渠道具备风险低、市场规模大等优势，但同时项目利润可能较低，政策
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敏感性较强，也对企业能否深度绑定相关资源的能力提出更高要求。 

（二）保险端：除了基本养老保险外，补充养老保险和个人储蓄养老是“保险+养老”

模式的重要组成部分。常见的“保险+养老”模式主要分为两种类型，其一是保单挂钩

型，即购买养老保险达到一定规模后可以获取行权时养老社区的入住资格，一定程度上

规避了“一床难求”的风险，受众主要是年轻人；其二是直接购买型，即直接购买养老

保险和养老社区的资格，适用于当前已有入住需求的老年人。二者具备的相同功能是资

金的增值和消费能力，保费按照合同约定产生后续现金流，保费产生的现金流可以用于

支付养老社区的月费。既促进了“医养结合”，也构建了“保险产品-资金-养老社区建设

-社区运营-养老服务”的长生态链，提高资金使用效率，带动建设与运营相关企业活力。 

此类支付模式下，客户群体具备较高支付能力，但门槛较高，存在长期兑现风险，

对保险公司的长期投资运营能力的稳定性和标准要求较高 

（三）个人与家庭端：家庭端的支付逻辑主要用于优先满足日常衣食住行和医疗健

康等基本生存需求，属于替代性支付；个人端的支付逻辑主要是满足对生活品质、保健、

精神娱乐等方面的需求，受个人偏好、收入水平和消费观念影响较大。部分老年人对商

品服务的价格敏感度较高，倾向于储蓄而避免非必要消费；而部分老年人拥有更丰厚的

养老金和储蓄，原意为品质和体验买单，具备较强的消费能力。 

相对来说，个人与家庭端涉及资金规模阈值较大，市场空间辽阔，需求灵活，需要

较强的市场营销能力，但“有效需求”和“潜在需求”差异较大，适合差异化定位的经

营模式。 

四、“银发经济”的信用风险分析 

“银发经济”主体面临着来自政策、市场需求、商业模式、内部运营和财务等多方

面的严峻挑战。 

（一）政策依赖与监管之困 

养老行业与政策紧密相关，其风险主要体现在收入对补贴的依赖和日益趋严的监管。

许多社区养老服务中心的收入严重依赖政府补贴和购买服务，市场化业务收入占比很低。

一旦补贴政策调整或退坡，机构将直接面临生存危机，长期依赖财政兜底并不可行。同

时，为防范养老机构预收费可能引发的非法集资风险，2024年中华人民共和国民政部等

7部门联合印发《关于加强养老机构预收费监管的指导意见》，将养老服务费、押金和会

员费全口径纳入监管。这对一些依赖预付费模式回笼资金的运营商构成了直接的合规挑

战。 

（二）需求复杂与支付意愿之困 

准确把握并有效满足老年群体的真实需求，是行业面临的一大核心挑战。当前多数

养老站点服务仍集中于助餐、保洁等基础服务，而对康复护理、健康管理、精神关爱等
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更高价值的服务供给严重不足。但老年群体也存在严重的收入结构分化问题，差异化服

务更有助于为不同需求的老年人提供针对性产品。 

（三）商业模式与运营管理之困 

重资产的商业模式难以健康运转，随着人力成本、设备维护等投入，运营成本高企。

部分机构开始探索资源整合、平台化运营等商业模式，或通过使用 AI 技术降低人力成

本，但服务业中的人力服务往往是 AI 所不同代替的，例如高级护工、心理疏导师等。

除了高人力成本外，优质医疗资源难以有效下沉等问题也制约了服务的天花板。 

（四）财务风险与盈利之困 

根据公开数据，截至 2024年末，全国养老机构平均入住率为 52%，低入住率导致低

回报，部分机构无法达到盈亏平衡点。且投入回报周期较长通常会影响公司的融资能力，

而养老行业，特别是中小企业，会面临较大融资压力。此外，一些养老机构采取预收费

模式运营，但在收取大额费用后，可能出现资金管理不规范、甚至资金链断裂的风险。 

以养老社区运营商为例，该行业属于典型的重资产行业，前期的资本投入规模较大，

投资回收周期较长，床位销售和入住率是企业主要关注的运营指标，实现高入住率后，

通过收取会员费或月费即可实现稳定、可预测的现金流，类似于公用事业或租赁行业，

但需要关注的是，物业费、水电费、人员薪酬等刚性成本长期贯穿于整个生命周期，且

养老相关补贴优惠政策的变动会直接影响企业的盈利能力和现金流水平。 

针对养老企业的信用风险，本文总结以下重点分析维度用于综合评估企业信用风险。 

表 1  养老企业信用风险重点分析维度 

分析维度 指标名称 描述 

定量分析 

现金流覆盖能力 

杠杆率 

流动性压力 

定性分析 

商业模式 以“轻资产”运营或“保险+养老”模式，现金流前置的模式为优。 

市场地位 
品牌知名度或市场认可度，可通过入住率水平衡量，此外，排队序列可视为

加分项。 

管理团队 以具备房地产、酒店管理、医疗护理复合背景为优。 

政策抗风险能力 
以业务符合政策鼓励方向为优，可通过获取补贴能力以及补贴依赖程度等指

标来衡量。 

资料来源：大公国际整理 

从风险视角看，投资或授信于银发经济企业，尤其是重资产型企业，本质上是“用

长期的、稳定的未来现金流，来对冲短期的、巨大的现金流缺口和债务风险”。在信用评

级过程中需要特别关注的问题在于：企业能否成功渡过“现金流为负的爬坡期”？其规

划的“稳定期现金流”是否现实、可靠且足够强大？在达到稳定期之前，其融资渠道和

资金储备能否支撑到位？因此，对于银发经济企业的信用风险分析，绝不能只看静态的
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财务报表，必须进行动态的、前瞻性的现金流预测和压力测试，并高度重视其商业模式

的质量和管理团队的执行力。 
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