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人口负增长与养老金制度高质量发展
———基于宏观制度与微观待遇视角的分析

□ 路锦非，李姝

摘要： ２０２２ 年我国人口出现负增长，人口负增长叠加人口老龄化将对我国养老金制度带来深远影响。 本文根

据我国第七次人口普查数据，对 ２０２０—２０５０ 年人口变化趋势进行预测，揭示人口负增长的未来趋势，
从宏观角度对基本养老金可持续情况进行测算；基于养老金制度发展实际，分析人口负增长背景下制

度体系面临的挑战，并从微观角度计算现有三支柱养老金对居民的养老保障力度。 据此，得出以下结

论：（１）我国职工基本养老保险将在 ２０２７ 年和 ２０３４ 年开始出现当期赤字和累计赤字，政府将对居民基

本养老保险承担巨大的财政补贴责任；（２）对于不同缴费基数、缴费年限和收益率，职工养老保险金能

够提供 １６．４％～７５．８％的社平工资替代率和 １６．４％～２５．３％的缴费工资替代率，居民养老保险金能够提

供 ３％社平工资替代率；（３）第二支柱养老金能够提供 １２．９％ ～ １７０％的社平工资替代率、１２．９％ ～ ５６．７％
的缴费工资替代率；（４）第三支柱养老金能够提供 ６．９％ ～ １９．７％的社平工资替代率；（５）随着养老金缴

费积累年限增加，养老金总替代率将逐渐提高，且第三支柱养老金的贡献率将逐渐下降。 据此提出稳

定公共养老金、扩大补充养老金以及完善个人养老金等建议，以期促进我国养老金制度高质量发展。
关键词： 人口负增长； 养老保险； 可持续性； 替代率

中图分类号： Ｃ９２４．２４；Ｆ８４２　 　 　 　 　 文献标识码： Ａ　 　 　 　 　 文章编号： １６７１⁃７０２３（２０２３）０３⁃００１２⁃１６

一、引言

（一）人口负增长趋势不可逆转

图 １　 ２０１３—２０２２ 年我国人口变化情况

与世界其他国家相比，我国老龄化进

程起步晚，但发展迅速，人口结构变动更

甚。 法国和日本分别用了 １１５ 年和 ２３ 年

的时间由老龄化社会进入老龄社会，但中

国仅用了 ２１ 年就实现了这一转变［１］。 从

图 １ 可见，２０１３—２０２１ 年我国总人口整体

呈上升趋势，但上升幅度逐渐放缓，在此

期间，我国死亡率较为稳定。 自 ２０１６ 年

以来，人口出生率呈现逐年下降趋势。
２０２３ 年 １ 月 １８ 日，国家统计局公布的数

据显示，２０２２ 年我国出生人口 ９５６ 万人，死亡人口 １０４１ 万人，人口自然增长率为－０．６０％①，这是我国人

口自 １９６２ 年以来首次出现负增长。 人口负增长呈现内在自然增长率为负及人口总量减少的特征［２］，未
来人口发展趋势和特点通过第七次全国人口普查（简称“七普”）数据可见一斑，许多学者指出人口负增
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长将成为未来我国人口发展的主要趋势，即使生育率改善也无法逆转［３］［４］。
虽然目前人口问题暂未凸显，但人口问题总是滞后于人口现象，需要未雨绸缪以应对未来长周期内

可能出现的人口问题与潜在危机［５］。 钟水映和汪世琦指出，在全球人口增速放缓背景下，经济长期停

滞将成为常态，需要逐步认识人口快速负增长的严峻性［６］。 原新和范文清指出，超低生育率和区域人

口流失将引致人口总量风险和区域发展不均衡等问题［７］。 关信平则指出，相较于人口负增长对人口规

模下降的影响，更应关注其对人口老龄化的影响，未来政策重点应更关注人口高质量发展［８］。 蔡昉指

出，人口负增长将长期对中国的劳动力市场带来冲击，加剧结构性失业，妨碍经济潜力的发挥［９］。 可

见，人口负增长将对社会整体发展形成巨大挑战。
（二）养老金制度发展存在的潜在问题

过去几十年，我国的养老保障事业稳步发展，已建立由国家、雇主和个人共同分担养老责任的三支

柱养老金体系。 其中，第一支柱养老金为基本养老金（包括城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养

老保险），主要由国家统一征收并承担兜底责任，具有强制性；第二支柱养老金包括职业年金和企业年

金，由雇主主导，不具有强制性；第三支柱养老保险为个人养老金，主要由个人自愿购买。 虽然我国的养

老金体系已初步建立，但是在发展过程中仍存在许多问题。
１．第一支柱养老金难以实现中长期可持续发展

第一支柱养老保险本质是现收现付的代际养老，维持其可持续性依赖于年轻化的人口结构。 目前

我国基本养老保险覆盖面广，参保人数达 １０．３ 亿，但是保障水平较低且存在城乡待遇支付的巨大差异，
２０２１ 年我国第一支柱基本养老保险中城镇职工基本养老保险人均养老金待遇为 ３５７７ 元 ／月，城乡居民

基本养老保险人均待遇为 １９１ 元 ／月①，仅为城镇职工基本养老保险的 ５％。 随着我国人口老龄化发展，
基本养老保险基金财务风险加剧，基金可持续性压力受到普遍关注。 部分学者从结果导向出发，测算了

在各类政策影响下基本养老保险的可持续状况，但仍需关注基本养老保险收支差额不断扩大的趋势。
如，邓大松和仙蜜花指出，延迟退休政策在一定程度上有利于提升基本养老保险基金的偿付力［１０］；岳公

正等学者和陈元刚等学者分别测算了基本养老保险中统筹账户和城镇职工基本养老保险的可持续性，
皆指明基本养老保险的投资收益率仍需提升［１１］［１２］。 路锦非基于基本养老保险制度赡养率，采用数理

模型和精算模型测算基金平衡趋势，提出一系列政策建议措施以缓解基金收支压力［１３］。 王翠琴等学者

和张心洁等学者则分别通过精算和仿真模拟方法指出全面二孩政策有助于缓解基本养老保险基金赤字状况，
提高基金的可持续性［１４］［１５］。 基于此，学者从建立风险准备金与战略储备基金等制度制定和实行私营竞争型

管理模式等管理模式创新层面提出建议，以期更好地保障基本养老保险基金的安全和收益［１６］［１７］［１８］。
２．第二支柱养老金内部发展不平衡

第二支柱养老保险作为我国多层次社会保障体系的重要组成部分，对提高参保职工的养老金水平

作用重大。 第二支柱采取自主自愿原则，覆盖面有限。 ２０２１ 年企业年金参保职工数仅有 ２８７５ 万，职业

年金大约有 ４０００ 万人参保；同时企业 ／职业年金内部发展不平衡。 企业年金的发展历史虽然比职业年

金发展历史久，但仍只有少数职工参保，且大部分为国企职工。 职业年金自 ２０１５ 年“双轨制”并轨后诞

生，虽然发展时间短，但覆盖率远超企业年金，缴费积累额迅速赶上并将很快超过企业年金。 作为基本

养老保险的补充，如何实现适当的替代率水平，为未来人口负增长提供基于个人生命周期的跨期资产配

置十分重要。 年金市场化受到政策、制度和市场环境等因素的影响，面临着在年金资产配置规模、效率、
结构等方面的困境或风险，需要对企业年金进行多元化资产配置投资［１９］。 部分学者从数据出发，构建

年金的资产配置模型，通过精算模拟获得不同类型年金或不同情况下年金的最优投资策略。 如翟永会

等建立缴费确定型（ＤＣ）企业年金资产配置模型，确定该模型下年金配置的动态策略［２０］；郑秉文研究了

在 ＤＢ 和 ＤＣ 两种不同的筹资模式下优化的资产配置路径［２１］；蒲晓红等和穆怀中通过构建精算模型分

别测算职业年金发放期和发放后待遇［２２］［２３］；相似的还有 Ｌｉ、Ｇａｏ 等学者的研究［２４］［２５］。

① ２０２１ 年我国基本养老保险基金支出共 ６０１９６ 亿元（其中城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老保险基金支出分别为
５６４８１ 亿元和 ３７１５ 亿元），待遇领取人数共 ２９３７０ 万人（城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老保险待遇领取人数分别为 １３１５７ 万
人和 １６２１３ 万人），可计算出基本养老保险人均养老金为 ２０４９６ 元，即（６０１９６ ／ ２９３７０）×１００００。
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３．第三支柱养老金发展尚未成熟

第三支柱个人养老金是国家养老金体系的组成部分，是多层次、多支柱养老金的制度补充和收入补

充［２６］。 迫于人口老龄化、养老基金可持续压力，大力发展第三支柱养老金势在必行［２７］。 个人养老金的

市场化运作能够提升其保值增值能力，有效缓解养老金失衡的问题［２８］［２９］［３０］，同时还能够加强国内基础

设施建设，削弱外部资本波动对本国经济产生的干扰，维护国内政策的自主权［３１］，提升老年群体对风险

的包容性，进而增加对股票的购买［３２］，弥补资本市场的资金缺口进而促进国民经济的增长［３３］。 然而，
养老金融和第三支柱养老金在我国均处于萌芽阶段，发展尚未成熟，以养老金融助力第三支柱发展在我

国仍面临着认知困境、激励困境、市场困境和经济转型困境等一系列挑战［３４］［３５］［３６］［３７］。 为此，路锦非和

杨燕绥建议培育个人养老资产账户而非销售产品，实施动态或与消费水平挂钩的税前扣除标准［３８］；董
克用和施文凯建议鼓励多元参与，激发市场活力，提升养老金融产品和服务的质量、增加种类［３９］；陈敏

安建议应围绕个人账户来落实第三支柱顶层设计，整合建立第三支柱综合服务平台，贯彻落实税收和财

政支持政策，加强老年人养老金融教育，以提升其金融素养［４０］。
（三）养老金制度高质量发展的内涵

党的十九大报告首次提出“高质量发展”新命题，二十大报告中提出“高质量发展是全面建设社会

主义现代化国家的首要任务”，我国社会保障事业也处于由高速发展向高质量发展转型的重要时期。
社会保障高质量发展体现在体系是否完善、覆盖面是否到位、是否能够满足居民基本生活需求、各主体

是否权责清晰、是否促进社会公平及是否实现可持续发展六个方面［４１］。 从制度高质量发展客观可测量

的角度看，笔者认为，养老金制度的高质量发展，内含宏观层面制度的完备可持续性和微观层面居民职

工的养老金充足两个方面的内容。 因而，当我们研究养老金制度高质量发展问题时，一是需要从宏观制

度层面考察在人口负增长背景下制度可持续压力及挑战，回应体系是否完善、覆盖面是否到位、权责是

否清晰，以及是否实现可持续发展等，从而明确高质量发展需要进行的制度改良与优化方向；二是从微

观个人角度考察居民和职工在养老金制度框架下能够获得的养老金水平，以回应能否满足居民基本生

活需求、是否促进社会公平等。 笔者主张，养老金制度体系的高质量发展既要体现制度的长期可持续，
又要能够为老百姓提供稳健的养老金依靠。

综上所述，我国养老金高质量发展仍面临许多难题与挑战，人口负增长叠加人口老龄化将会使社会

赡养率上升，对养老保险制度产生更为直接影响的“制度赡养比”也会随之上升，将对基本养老保险制

度产生直接冲击［４２］，恶化现有发展境况。 从国家宏观视角看，需要维持全国公共养老金中长期平衡，降
低财政补贴，避免出现财务危机，同时也要促进多个层次养老保险协同发展；从个人视角看，在老龄化少

子化的社会背景下，仅仅依靠基本养老金难以维持个人退休后的基本生活需求，需要实现个人纵向生命

周期内的财务平衡，对第一、第二、第三支柱养老金进行合理配比，达到预期的养老金替代率。 据此，本
文先基于人口发展趋势预测，在宏观上对基本养老金制度的可持续性进行测算，分析人口负增长背景下

我国公共养老金面临的危机与挑战；然后从居民家庭微观视角，划分养老金参保人群类型，对三支柱养

老金体系的替代率进行估计和互补测算，评估三支柱养老金制度体系的保障力度，分析制度的保障性和

公平性，提出相关政策建议，以期促进我国养老金制度体系的可持续性，实现高质量发展。

二、我国人口负增长趋势与特征

笔者根据第七次人口普查数据，采用队列要素法对未来我国人口变动进行预测，预测期为 ３０ 年。
首先以 ２０２０ 年公布的 ０～１００ 岁各年龄段的人口数乘以各自的生存概率，得到 ２０２１ 年 １～１００ 岁各年龄

段的人口数；用各年龄段育龄妇女数量乘以各年龄段生育率，得到 ２０２１ 年 ０ 岁人口数；根据“七普”数
据公布的性别比对 ２０２１ 年各年龄段的人口数进行分摊，得到 ２０２１ 年分年龄、分性别的人口数；根据“六
普”和“七普”数据测算迁移率，得到 ２０２１ 年分年龄、分性别、分城乡的人口数。 以此类推，采用队列要

素年龄移算方法，得到 ２０２０—２０５０ 年 ０～１００ 岁分年龄、分性别、分城乡人口数①。

① 人口预测模型复杂，限于篇幅仅交代基本思路。
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图 ２　 ２０２０—２０５０ 年我国总人口、男性和女性人口数预测

表 １　 ２０２０—２０５０ 年我国老龄化发展趋势

年份
６０ 岁以上

人口 ／人
占比

６５ 岁以上

人口 ／人
占比

２０２０ ２６４６５０９８０ ０．１９ １９０３７０１７６ ０．１４
２０２１ ２６７７０６８１７ ０．１９ １９９８８５６３２ ０．１４
２０２２ ２７７６８４３６２ ０．２０ ２０８５２８２４８ ０．１５
２０２３ ２９４０１３０９３ ０．２１ ２１４９４６０２０ ０．１５
２０２４ ３０６４０５０８８ ０．２２ ２１７６９９１３８ ０．１５
２０２５ ３１８８４２０９２ ０．２３ ２２０８０２４４７ ０．１６
２０２６ ３３１２７０４８４ ０．２４ ２２１３１３８５５ ０．１６
２０２７ ３４０６８５１３６ ０．２４ ２２９５７４７２０ ０．１６
２０２８ ３５４５９２６７１ ０．２５ ２４３８７６７７７ ０．１７
２０２９ ３６６４３３４９６ ０．２６ ２５４３７６７８１ ０．１８
２０３０ ３７９３６５３０１ ０．２７ ２６４９０２４３３ ０．１９
２０３１ ３９０４６０９４３ ０．２８ ２７５３６３２８１ ０．２０
２０３２ ４００３５５２３５ ０．２９ ２８２９３０３９２ ０．２０
２０３３ ４０９１７９５８５ ０．３０ ２９４７５０８７２ ０．２１
２０３４ ４１６５６０２１７ ０．３０ ３０４５２７０２８ ０．２２
２０３５ ４２１６７５１８３ ０．３１ ３１５２９１９５６ ０．２３
２０３６ ４２５８８５０１３ ０．３１ ３２４２６８６９１ ０．２４
２０３７ ４２７８１２２７６ ０．３２ ３３２０４１０２３ ０．２４
２０３８ ４３０１１６７６１ ０．３２ ３３８７８８００３ ０．２５
２０３９ ４３２７７７１４３ ０．３２ ３４４１７０４１２ ０．２６
２０４０ ４３３４２５７３３ ０．３２ ３４７４３０１４９ ０．２６
２０４１ ４３５１３１０９５ ０．３３ ３４９８２４０３０ ０．２６
２０４２ ４３９０５４９８９ ０．３３ ３５００５７１５４ ０．２７
２０４３ ４４００６０９０２ ０．３４ ３５０６８６９１２ ０．２７
２０４４ ４４１１３８３７６ ０．３４ ３５１６８０４５５ ０．２７
２０４５ ４４１９７５７１５ ０．３４ ３５０７２９８８７ ０．２７
２０４６ ４４５４７２３０４ ０．３５ ３５０８７４７８７ ０．２７
２０４７ ４５１６５０２６５ ０．３６ ３５３１９０１７６ ０．２８
２０４８ ４５５７４６３０４ ０．３６ ３５２７６９８２９ ０．２８
２０４９ ４６０８８６０６４ ０．３７ ３５２５０５９２３ ０．２８
２０５０ ４６６２１９８３７ ０．３８ ３５２０８４０２８ ０．２９

　 　 ２０２２ 年我国人口出现负增长，持续发展必

然会带来人口结构变化。 图 ２ 为基于队列要素

法对我国 ２０２０—２０５０ 年人口发展的预测。 可以

看出，２０２０—２０２１ 年我国人口略有增加，但是从

２０２２ 年开始出现人口负增长，总人口逐年减少，
同时，男性和女性总人数也开始逐年减少，到
２０２９ 年我国总人口跌破 １４ 亿，到 ２０４５ 年总人

口不足 １３ 亿，到 ２０５０ 年我国总人口仅 １２． ３１
亿。 虽然到 ２０５０ 年我国人口绝对数仍然很大，
但是影响经济发展更为重要的是人口结构的变

化。 过去几十年，我国人口处于高速增长阶段，人口年龄

结构良好，劳动人口占比大，经济随“人口红利”时代快速

发展。
表 １ 反映了我国人口年龄结构的发展变化趋势。 根

据测算显示，受过去“婴儿潮”集中进入老年阶段的影响，
预测期内我国 ６０ 岁及 ６５ 岁以上人口数将快速增加，到
２０５０ 年将分别增至 ４．６６ 亿和 ３．５２ 亿。 随着未来生育率

降低、新生人口减少，６０ 岁及 ６５ 岁以上人口占比也将逐

年上升，到 ２０５０ 年 ６０ 岁以上人口占比将超过 ３８％，６５ 岁

以上人口占比超过 ２９％①。 人口年龄结构老化持续加剧，
老年人口的增加会加剧社会总体负担，将对社会发展产生

深远影响。

三、宏观视角：人口负增长下

公共养老金制度可持续性分析

　 　 我国已经步入人口负增长时代，且这一人口趋势将呈

现长期性特点。 人口负增长带来人口结构变化，未来劳动

人口不足，规模庞大的需抚养老龄人口不断增长，这对公

共养老金制度体系提出了巨大的挑战。 基本养老保险的

本质是现收现付的代际养老支撑，从国家宏观角度看，是
基于封闭人口群体在代际之间实施跨期养老资源的配置

调整，人口负增长下养老金缴费人数不断下降而领取人数

不断上升，导致基本养老金内含的回报率逐渐降低，出现

支多收少、养老金入不敷出的风险加剧，基金缺口将不断

加大。
（一）城镇职工基本养老保险基金发展预测

城镇职工基本养老保险制度赡养负担（即退休职工

人数占在职职工人数的比重）随人口负增长逐渐增大。
图 ３ 为 ２０２０—２０５０ 年我国职工基本养老保险参保在职职

工人数、退休职工人数及职退比②的发展趋势。 未来我国参保在职职工人数呈现先增后减的态势，受老

①

②

本文测算结论与最新联合国人口预测数据基本一致。 本文测算养老基金平衡趋势，需要具体分年龄、性别的详细数据，所以采
用本文模型测算结果。

职退比是基本养老保险制度内参保缴费职工与退休领取养老金职工的比值。 该比值衡量制度赡养负担，比值越小表示赡养一
个退休职工的缴费职工越少，制度赡养负担越重。
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图 ３　 ２０２０—２０５０ 年职工基本养老保险职退比变化情况

龄化影响，退休职工人数迅速增加，职退比自 ２０２１
年开始逐年下降：从 ２０２１ 年的 ２．６５（即 ２．６５ 位在职

职工赡养 １ 位退休职工）下降至 ２０５０ 年的 １．１１（即
１．１１ 位在职职工赡养 １ 位退休职工），在职职工赡养

压力逐渐增大。 制度赡养负担是影响职工基本养老

保险基金收支平衡性的重要因素，职退比的逐渐严

峻给基本养老金带来巨大的财务风险，基金长期可

持续性不容乐观。 下文将基于此对我国职工基本养

老保险基金财务运行情况做进一步分析。
１．基金收支精算模型

建立城镇职工基本养老保险基金精算模型，模拟我国人口结构变动对职工基本养老保险基金财务

运行情况带来的动态影响。 精算模型组由职工基本养老保险基金收入、基金支出、当期结余和累计结余

四个模型组成。
公式（１）为基金收入模型，基金收入＝ ｔ 年参保在职职工人数（根据我国政策分为男性、女干部和女

工人）×ｔ 年人均缴费额。 其中，ｔ 年人均缴费额＝ ｔ 年法定缴费基数×法定缴费率×征缴率。

（ＡＩ） ｔ ＝ ∑
３

ｊ ＝ １
∑
ｂｔｊ －１

ｘ ＝ ａｊ

Ｎ ｊ
ｔ，ｘ( )·�ｗ ｔ·Ｒ ｔ·δｔ ＝ ∑

３

ｊ ＝ １
∑
ｂｔｊ －１

ｘ ＝ ａｊ

Ｎ ｊ
ｔ，ｘ( )·�ｗ ｔ －１·∏

ｔ

ｓ ＝ Ｔ
（１ ＋ ｋｓ）·Ｒ ｔ·δｔ （１）

公式（２）为基金支出模型，基金支出 ＝基础养老金支出＋个人账户养老金支出。 其中，基础养老金

支出＝参保退休职工人数×计发基数×基础养老金计发比例×（１＋养老金增长率），个人账户养老金支出

＝参保退休职工人数×个人账户储存额 ／计发月数×１２×（１＋养老金增长率）①。

　 　 （ＡＣ） ｔ ＝ ∑
３

ｊ ＝ １
∑
ｃｔｊ

ｘ ＝ ｂｔｊ

Ｎ ｊ
ｔ，ｘ·�Ｇ ｊ

ｔ，ｘ·ｓ ｊｔ，ｘ·∏
ｔ

ｓ ＝ ｔ′
（１ ＋ ｇｓ）[ ] ＋

∑
３

ｊ ＝ １
∑
ｃｔｊ

ｘ ＝ ｂｔｊ

Ｎ ｊ
ｔ，ｘ·１２· ∑

ｔ′－１

ｓ ＝ ｍａｘ｛ ｔ －ｘ＋ａｊ，１９９８｝
�ｗｓ·Ｒ２·∏

ｔ′－１

ｐ ＝ ｓ
（１ ＋ ｉｐ）[ ] ｍ ｊ

ｔ′{ }·∏
ｔ

ｓ ＝ ｔ′
（１ ＋ ｇｓ）{ } （２）

公式（３）为基金当期结余模型，当期结余＝当期基金收入－当期基金支出。
Ｃ ｔ ＝（ＡＩ） ｔ－（ＡＣ） ｔ （３）

公式（４）为基金累计结余模型，累计结余＝上年度基金累计结余本息和＋基金当期结余本息和。
Ｆ ｔ ＝Ｆ ｔ－１·（１＋ｉｔ）＋Ｃ ｔ·（１＋ｉｔ） （４）

其中，（ＡＩ） ｔ 为 ｔ 年基金收入，ｊ＝ １，２，３ 分别代表男性、女干部和女工人，ａ ｊ 为第 ｊ 类参保职工的初始参保

年龄，ｂｔ
ｊ 为 ｔ 年第 ｊ 类参保职工的退休年龄，Ｎ ｊ

ｔ，ｘ代表 ｔ 年 ｘ 岁的 ｊ 类参保职工人数，�ｗ ｔ 为 ｔ 年的法定缴费

基数，ｋｓ 为 ｓ 年职工养老保险法定缴费基数增长率，Ｒ ｔ 为 ｔ 年职工养老保险法定缴费率，δｔ 为 ｔ 年职工养

老保险征缴率。 （ＡＣ） ｔ 为 ｔ 年城镇职工基本养老保险基金支出，ｃｔｊ 为 ｔ 年第 ｊ 类参保职工的最大生存年

龄，Ｇ
－ ｊ
ｔ，ｘ和 ｓ ｊｔ，ｘ分别为 ｔ 年 ｘ 岁第 ｊ 类参保职工基础养老金的计发基数和计发比例，ｔ′为 ｘ 岁职工退休时的

年份，ｔ－ｘ＋ａ ｊ 为最初参加养老保险的年份，Ｒ２ 为个人缴费率，ｍ ｊ
ｔ′为 ｔ′年第 ｊ 类参保职工个人账户养老金

的计发月数，ｇｓ 为 ｓ 年基础养老金和个人账户养老金的增长率，Ｃ ｔ 为 ｔ 年当期结余，Ｆ ｔ 为 ｔ 年基金累计

结余，ｉｔ 为 ｔ 年基金保值增值率。
２．模型参数设置

根据对各年龄段城镇职工养老保险参保职工的性别分布合理假设，测算得到各年各年龄段参保在

职职工和退休职工中男性、女干部和女工人的人数。 结合我国实际就业情况，将职工基本养老保险参保

初始年龄设置为 ２２ 岁；退休年龄则参照《国务院关于工人退休、退职的暂行办法》（国发〔１９７８〕１０４ 号）
的规定设定，即男性 ６０ 岁、女干部 ５５ 岁、女工人 ５０ 岁；极大生存年龄设置为 １００ 岁。

① 职工基本养老保险个人账户自 １９９８ 年起在全国范围实施，此前仅在部分地区试点，因此在对全国养老金进行预测时个人账户
于 １９９８ 年开始积累。
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社会平均工资假设：根据《中国统计年鉴（２０２１）》数据测算，我国 ２０２０ 年非私营单位职工社会年平

均工资为 ９７３７９ 元，就业人数 １．７０ 亿；私营单位就业人员社会年平均工资为 ５７７２７ 元，就业人数 ５．８ 亿。
按照就业人数加权所得，２０２０ 年全国社会平均工资为 ６６７２８ 元。 ２０２１ 年法定缴费基数由该数值确定①。
法定缴费基数增长率与经济增长率基本相同，参照闫坤和刘陈杰的研究，将法定缴费基数增长率初始值

和 ＧＤＰ 增长率均设定为 ５％［４３］，基础养老金和个人账户养老金增长率同样设置为 ５％。 法定缴费率为

２４％，其中单位缴费率为 １６％，个人缴费率为 ８％。 本文测算 ２０２０ 年基金征缴率为 ８４．３％②，假设预测期

内维持该征缴率。
根据基本养老保险待遇计发规定，缴费满 １ 年计 １％，６０ 岁、５５ 岁和 ５０ 岁退休的个人账户养老金计

发月数分别为 １３９、１７０、１９５，基本养老金的保值增值率设置为 ２．５％，并参照杨再贵的研究将个人账户记

账利率设置为 ５％［４４］。
表 ２　 ２０２０ —２０５０ 年职工基本养老保险基金财务运行情况

（单位：亿元）

年份 基金收入 基金支出 当期结余 累计结余
当期财政
责任 ／ ＧＤＰ

２０２０ ４４３７５．４ ５１３０１．４ －７３２４．１４ ４８３１６．６ ０
２０２１ ５３９０６．２９ ４３３７４．９３ １０５３１．３６ ６００８３．７７ ０
２０２２ ５７１０６．２０ ４８５０２．５１ ８６０３．６９ ７０１２９．９０ ０
２０２３ ６１２４１．６９ ５４７８６．７６ ６４５４．９２ ７８１９３．１０ ０
２０２４ ６５７８４．４３ ６１０６８．８３ ４７１５．５９ ８４６４９．７８ ０
２０２５ ７０６０１．７８ ６７９２６．９３ ２６７４．８５ ８９１５８．４５ ０
２０２６ ７５５５５．３８ ７４９４６．１９ ６０９．１９ ９１６５２．７６ ０
２０２７ ８０８５１．８７ ８２０１５．５３ －１１６３．６６ ９２３８９．３７ ０
２０２８ ８６０４８．６２ ９０４６８．１１ －４４１９．５０ ８９８１７．２５ ０
２０２９ ９１７１３．６７ ９９３３７．６４ －７６２３．９７ ８３９１９．３３ ０
２０３０ ９７８３７．９２ １０８９３２．７６ －１１０９４．８４ ７４３５３．８０ ０
２０３１ １０３９１７．８１ １１８５９２．１１ －１４６７４．３０ ６０９３２．７７ ０
２０３２ １０９７３９．７５ １２８８５４．１３ －１９１１４．３８ ４２６９６．５８ ０
２０３３ １１４７４６．８１ １３９５２１．５５ －２４７７４．７４ １８２９８．２０ ０
２０３４ １２０３６６．８９ １５０６２１．６７ －３０２５４．７９ －１２２０７．６７ １．５１％
２０３５ １２６２２８．４４ １６１７３５．５４ －３５５０７．１０ －４８７１６．７８ １．６９％
２０３６ １３１６６９．７２ １７３００８．４８ －４１３３８．７６ －９１９４６．７１ １．８７％
２０３７ １３６７０４．６９ １８５０３０．８９ －４８３２６．２０ －１４３２１８．６３ ２．０８％
２０３８ １４２４５３．４１ １９７３６７．５６ －５４９１４．１５ －２０２２９３．５７ ２．２５％
２０３９ １４８３８５．６８ ２１０７６０．２１ －６２３７４．５４ －２７０２２６．１４ ２．４４％
２０４０ １５３８８７．２０ ２２４３１４．００ －７０４２６．８０ －３４７８０６．６５ ２．６２％
２０４１ １５８４９４．４９ ２３７７３４．３１ －７９２３９．８２ －４３６０１４．４４ ２．８１％
２０４２ １６１９５６．３７ ２５２９７８．６９ －９１０２２．３２ －５３８１０４．５４ ３．０７％
２０４３ １６５９７４．５２ ２６７５４５．０５ －１０１５７０．５３ －６５３１０８．２４ ３．２６％
２０４４ １６９８８７．８１ ２８２８３２．５１ －１１２９４４．７０ －７８２１４０．０５ ３．４６％
２０４５ １７３６７８．２４ ２９８８１８．５７ －１２５１４０．３２ －９２６３３３．２６ ３．６５％
２０４６ １７６５７１．３６ ３１４１１７．９９ －１３７５４６．６３ －１０８６２２１．３８ ３．８２％
２０４７ １７９０１６．０９ ３３０８６２．８９ －１５１８４６．７９ －１２６４０６７．６０ ４．０１％
２０４８ １８１６９５．９１ ３４７１９５．７６ －１６５４９９．８５ －１４５９５８８．３６ ４．１７％
２０４９ １８４２５６．３８ ３６４２２３．１２ －１７９９６６．７４ －１６７３９８５．７６ ４．３１％
２０５０ １８６５３７．１９ ３８２１７９．３７ －１９５６４２．１８ －１９０８８９０．１２ ４．４７％

３．职工基本养老保险基金可持续性分析

根据本文的精算模型，对 ２０２０—２０５０
年我国城镇职工基本养老保险基金财务运

行状况进行预测，结果如表 ２ 所示。 自

２０２０ 年开始，职工基本养老保险基金收入

和基金支出整体均呈上升趋势，但 ３０ 年内

基金收入的年均增长率为 ４．６２％，基金支出

的年均增长率为 ７．８５％，基金支出的增长率

远高于收入增长率。 ２０２１—２０２６ 年，基金

当期收入大于当期支出，尚能维持当期收支

平衡，但自 ２０２７ 年开始基金当期收入小于

当期基金支出，基金出现当期收支赤字

１１６３．６６ 亿元，开始消耗基金累计结余，至
２０３４ 年累计结余耗尽，此时基金整体开始

出现亏空，该年累计赤字额为 １２２０７．６７ 亿

元。 此后，基金累计赤字逐渐扩大，至 ２０５０
年规模达到 １９０８８９０．１２ 亿元，该年当期财

政责任占 ＧＤＰ 的 ４．４７％。 ２０２０—２０５０ 年的

累计财政补贴责任占 ２０５０ 年 ＧＤＰ 的比重

高达４３．５８％。
综上所述，我国人口负增长叠加人口老

龄化，对城镇职工基本养老保险基金产生强

烈冲击和深远影响，基金将分别在 ２０２７ 年

和 ２０３４ 年开始出现当期赤字和累计赤字，
以城镇职工基本养老保险为代表的公共养

老基金的可持续性在中长期面临严峻挑战。
（二）城乡居民基本养老保险政府负担

预测

目前，我国城乡居民基本养老保险主要

依靠政府补贴，政府不仅对参保人群的缴费部分进行补贴，还对参保人群的基本养老金待遇进行补贴，
因此相较于基金平衡问题，城乡居民基本养老保险更应关注政府财政补贴负担。 城居保基本养老保险

①
②

根据国家统计局《中国统计年鉴（２０２１）》数据计算。
征缴率＝基金收入 ／ （参保在职职工人数×法定缴费基数×政策缴费率）。 ２０２０ 年基金收入为 ４４３７６ 亿元，参保在职职工人数为

３２８５９ 万人，法定缴费基数为 ６６７２８ 元，由此可得 ２０２０ 年征缴率为 ８４．３％，即 ４４３７６×１００００ ／ （３２８５９×６６７２８×０．２４）。



■
■

■

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■
社会科学版
ＳＨＥＨＵＩ ＫＥＸＵＥＢＡＮ

■
■

■
■

■
■

■

１８　　　

的政府财政补贴负担测算模型如下：

Ｇ ｔ ＝ ∑
ｂ－１

ｘ ＝ ａ
Ｎｔ，ｘ·�ｗ ｔ －１·∏

ｔ

ｓ ＝ Ｔ
１ ＋ ｋｓ( )·Ｒ３ ＋ ∑

ｃ

ｘ ＝ ｂ
Ｎｔ，ｘ·�ｗ ｔ －１·∏

ｔ

ｓ ＝ Ｔ
１ ＋ ｋｓ( )·Ｒ４ （５）

其中，Ｇ ｔ 为 ｔ 年政府补贴额，ａ、ｂ 分别为城乡居民基本养老保险初始参保年龄和退休年龄，ｃ 为极大生存

年龄，Ｒ３ 为人均缴费政府补贴额占当年社会平均工资的比例，Ｒ４ 为人均待遇政府补贴额占当年社会平

均工资的比例。
本文参照曾益等的研究，将人均缴费政府补贴占社会平均工资的比例设置为 ０．０９６％，人均待遇政

府补贴占社会平均工资的 １．７％［４５］。 根据《国务院关于建立统一的城乡居民基本养老保险制度的意见》
（国发〔２０１４〕８ 号）的规定，城乡居民基本养老保险初始参保年龄为 １６ 岁，待遇领取年龄为 ６０ 岁。

表 ３　 ２０２０—２０５０ 城乡居民基本养老保险财政负担测算

年份
缴费人数

／人
待遇领取人数

／人
缴费补贴

／亿元
待遇补贴

／亿元
财政责任

／亿元
２０２０ ４８６５１１９３２ １４６１０９０１９ ３１４．９２ １６７６．３３ １９９１．２５
２０２１ ４５２０２２０６２ １４７５４９６７４ ２９２．５９ １６９２．８６ １９８５．４５
２０２２ ４３７８２１１８２ １５１８４０９２２ ２８３．４０ １７４２．０９ ２０２５．４９
２０２３ ４２１２０３４６９ １５９５６３９１１ ２７２．６４ １８３０．７０ ２１０３．３４
２０２４ ４０７２３９７６４ １６５２６７０５４ ２６３．６０ １８９６．１３ ２１５９．７４
２０２５ ３９３２７６６０６ １７１０１４４３３ ２５４．５７ １９６２．０７ ２２１６．６４
２０２６ ３７７８２４１５４ １７６６４３５４８ ２４４．５６ ２０２６．６６ ２２７１．２２
２０２７ ３６５００７２７４ １８０４６６９１７ ２３６．２７ ２０７０．５２ ２３０６．７９
２０２８ ３５２３４９６６７ １８５８９２３６５ ２２８．０７ ２１３２．７７ ２３６０．８４
２０２９ ３３９０８４４５４ １８９８４２７４９ ２１９．４９ ２１７８．０９ ２３９７．５８
２０３０ ３２５５３０８４３ １９３８９００５９ ２１０．７１ ２２２４．５３ ２４３５．２４
２０３１ ３１０５９９５９２ １９６５４１５５０ ２０１．０５ ２２５４．９５ ２４５６．００
２０３２ ２９９７４１１６７ １９８２１０４１０ １９４．０２ ２２７４．１０ ２４６８．１２
２０３３ ２９４４５４１０１ １９８９９５５２２ １９０．６０ ２２８３．１０ ２４７３．７０
２０３４ ２８５２１１６２７ １９８９６０８５５ １８４．６２ ２２８２．７１ ２４６７．３２
２０３５ ２７７０３６１９０ １９７７１４８０２ １７９．３２ ２２６８．４１ ２４４７．７３
２０３６ ２６６２７４６１９ １９５８５２４３２ １７２．３６ ２２４７．０４ ２４１９．４０
２０３７ ２５７４３４４３５ １９２９５６７１３ １６６．６４ ２２１３．８２ ２３８０．４６
２０３８ ２４６９８１００７ １８９９３６８４３ １５９．８７ ２１７９．１７ ２３３９．０４
２０３９ ２３５６２８２２５ １８６７９５０６６ １５２．５２ ２１４３．１３ ２２９５．６５
２０４０ ２２７１８９５２７ １８２９８０７９８ １４７．０６ ２０９９．３６ ２２４６．４２
２０４１ ２１８９４５９５２ １７９３３６０５９ １４１．７２ ２０５７．５５ ２１９９．２７
２０４２ ２１２３００７１４ １７５９６５９４７ １３７．４２ ２０１８．８８ ２１５６．３０
２０４３ ２０６２７１５２５ １７１８４６７２８ １３３．５２ １９７１．６２ ２１０５．１４
２０４４ ２００３９４６４０ １６７８２０４１１ １２９．７１ １９２５．４３ ２０５５．１４
２０４５ １９４８７５７３３ １６３６９９０４５ １２６．１４ １８７８．１４ ２００４．２８
２０４６ １８９０４６５１１ １６０１９２８３３ １２２．３７ １８３７．９１ １９６０．２８
２０４７ １８２９１５５７９ １５７２９８９８６ １１８．４０ １８０４．７１ １９２３．１１
２０４８ １７７６１５５２５ １５３８９２４９０ １１４．９７ １７６５．６３ １８８０．６０
２０４９ １７２３０７３７０ １５０８１１１５８ １１１．５３ １７３０．２８ １８４１．８１
２０５０ １６７１９５９４２ １４７８２９３８８ １０８．２３ １６９６．０７ １８０４．２９

本文在人口预测的基础上，根据模型（５）测算 ２０２０—２０５０ 年城乡居民基本养老保险政府财政负

担，结果如表 ３ 所示。 受人口年龄结构

老化影响，自 ２０２０ 年开始，我国城乡居

民基本养老保险缴费人数逐年下降，待
遇领取人数呈现先上升后下降的趋势，
缴费政府补贴逐年下降，待遇政府补贴

亦呈现先上升后下降的趋势。 政府当

年总财政负担从 ２０２０ 年的 １９９１．２５ 亿

元开 始 逐 年 上 升， 至 ２０３３ 年 达 到

２４７３．７０亿元。 尽管此后政府当年财政

责任逐年下降，但是 ２０５０ 年政府仍需

承担 １８０４． ２９ 亿元的财政补贴责任。
将预测期 ３０ 年中的财政补贴累加，可
知人口负增长背景下城乡居民基本养

老保险的政府财政负担亦不轻松。
第一支柱基本养老保险作为我国

覆盖面最广最重要的公共养老金制度，
其安全运营与可持续性关乎超过十亿

老百姓的老年生活，是最重要的民生问

题。 从我国人口发展所呈现的不可逆

转的人口负增长趋势，基于精算模型对

我国公共养老金基金（包括城镇职工

和城乡居民基本养老保险的基金）的

收支运营进行测算，发现我国人口负增

长叠加人口老龄化使得我国养老金制

度面临严峻危机与挑战。 其中，公共养

老金内部存在巨大的制度差异，城镇职

工和城乡居民的养老金制度从缴费、运
营管理到待遇发放都呈现出巨大的差

距，需要进一步弥合。 我国人口发展除了整体的负增长与老龄化叠加特征以外，还呈现出城乡间、地区

间的人口分布与发展的不均衡，这种不平衡将影响各地公共养老金制度的根基和财务稳健性，需要智慧

地均衡与弥合地区间差异，形成均衡发展的格局。 从基金收支角度，根据本文测算，我国城镇职工基本

养老保险基金将分别在 ２０２７ 年和 ２０３４ 年开始出现当期赤字和累计赤字，城乡居民养老保险也需要政

府承担财政补贴责任，基本养老金在中长期遭遇可持续性危机。 因此，原来仅依靠第一支柱满足养老生

活的保障预期在未来人口负增长和老龄化趋势下将难以具有可行性。 因此适时引入并鼓励发展第二和
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第三支柱养老金制度，丰富养老金来源，是全球人口发展趋势的必然选择，也是各国应对人口老龄化、进
行养老金制度改革的经验总结。

我国第二支柱养老金包括面向城镇企业职工的企业年金和面向机关事业单位的职业年金，分别于

２００４ 年和 ２０１５ 年建立、发展。 第三支柱的个人养老金于 ２０２２ 年在全国范围正式落实推广实施。 第二

和第三支柱都是完全积累制养老金，由单位和 ／或个人缴费积累，并进行市场化投资运营，退休后根据缴

费与投资收益形成的账户积累额领取养老金，因此是微观层面的，与人口宏观趋势关系不大①。 本文在

对人口发展趋势和基金收支平衡的宏观视角分析之后，切入居民家庭微观视角，分析我国已初步构建完

成的三支柱养老金体系，能够为我国国民提供怎样的养老保障，从而提出统筹协同三个支柱养老金制度

高质量发展的建议。

四、微观视角：三支柱养老金保障水平

从微观角度上看，居民的养老保障水平取决于养老金缴费和待遇领取的政策规定。 人口负增长必

然长期影响制度赡养率，加大制度负担，因而倒逼政府改变相关政策，诸如延迟退休年龄、提高养老保险

缴费年限等，这些都将影响个人的养老金保障水平。 我国政府、雇主和个人主导的三支柱养老金制度体

系已初步建立，三个养老金制度对于微观居民家庭的养老保障力度及互补与替代关系需要进行科学、系
统的研究。 基于现行政策规定，本文对三个支柱养老金的保障水平进行测算比较。 采用养老金替代率

来衡量养老金保障水平，养老金替代率＝（养老金收入 ／退休前收入） ×１００％，本文以职工的缴费工资代

表退休前收入，即职工个人养老金替代率＝（养老金收入 ／退休前缴费工资）×１００％
（一）第一支柱基本养老保险保障水平测算

我国政府主导的第一支柱基本养老保险，包括城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老保险。
两者定位都是政府主导和兜底的第一支柱保障，但适用对象以及缴费、待遇计发、账户管理等制度运行

的具体方面存在显著不同，需要分别测算。
１．城镇职工基本养老金保障水平

根据城镇职工基本养老保险金计发办法的规定，城镇职工养老金的替代率模型为：
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其中，Ｉ１ 表示第一支柱基本养老金替代率；ａ１ 表示基本养老金初始参保年龄；ｂ 表示最终参保年龄；ｓ 表

示退休年龄；Ｗｔ 表示 ｔ 岁时的缴费工资，Ｗｔ
—

表示 ｔ 岁时的社会平均工资，Ｗ
—

ｓ－１表示退休前一年的社会平

均工资，Ｗｓ－１为退休前一年的个人税后工资，均为月工资；ｂ－ａ１ 表示缴费年限，中间可能有多段缴费，累
计计算；Ｒ１ｔ表示 ｔ 岁时基本养老保险个人账户缴纳比例；ｋ１ 表示基本养老金个人账户记账计息率；ｎ 表

示计发月数。
每个参保职工根据上述参数不同而获得不同的养老金替代率。 为方便比较分析，假设有三个代表

性个人：Ａ 的缴费工资为社会平均工资，Ｂ 为社会平均工资两倍，Ｃ 为社会平均工资三倍，根据上述职工

基本养老保险金替代率模型，在缴费分别为 １５ 年和 ３０ 年、个人账户记账利率分别为 ５％和 ７％的情况

下②，计算养老金替代率，如表 ５ 所示。

①

②

虽然人口负增长在长期必然影响经济的整体投资回报率，但本文此处暂时不考虑该复杂的内生性因素，仅从居民家庭的微观视
角测算养老金保障水平。

根据人力资源和社会保障部（简称人社部）公布的数据，我国 ２０１６ 年起对职工基本养老保险个人账户实施记账利率，至 ２０２１
年，平均为 ７．３４％。 考虑在人口负增长的未来趋势下，空账状态维持长期 ７％以上的复利记账利率难度较大，未来必将逐渐回归市场的均
衡收益率。 因此，本文采用 ７％和 ５％两个收益率来分别估测高收益率和中等收益水平的养老金积累。
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表 ４　 第一支柱职工基本养老保险替代率测算

代表性个人
缴费
年限
／年

个人账户
记账利率

养老金替代率

社平工资
替代率

本人缴费
工资替代率

Ａ
社平工资缴费

１５ ５％ １６．４％ １６．４％
１５ ７％ １６．９％ １６．９％
３０ ５％ ３３．０％ ３３．０％
３０ ７％ ３５．３％ ３５．３％

Ｂ
社平工资两倍

缴费

１５ ５％ ２５．４％ １２．７％
１５ ７％ ２６．３％ １３．２％
３０ ５％ ５１．０％ ２５．５％
３０ ７％ ５５．５％ ２７．８％

Ｃ
社平工资三倍

缴费

１５ ５％ ３４．３％ １１．４％
１５ ７％ ３５．７％ １１．９％
３０ ５％ ６９．０％ ２３．０％
３０ ７％ ７５．８％ ２５．３％

　 　 由表 ４ 可知，城镇职工基本养老保险缴费

１５～３０ 年，对于收入为社会平均工资水平的职工

Ａ，可以获得当地社会平均工资 １６％ ～ ３５％的替

代率水平；对于收入为社会平均工资两倍的职工

Ｂ，能够获得 ２５％～５６％的养老金替代率，但仅相

当于 １３％～２８％的本人缴费工资替代率；对收入

为社会平均工资 ３ 倍的职工 Ｃ，能够获得的养老

金相当于社会平均工资的 ３４％ ～７６％，但仅相当

于其本人缴费工资的 １１％～２５％。
２．城乡居民基本养老保险保障水平

我国城乡居民基本养老保险的组成结构与

城镇职工相同，都由基础养老金和个人账户养老

金组成，但两个部分的具体计算方式存在较大差

异。 根据政策，城乡居民基本养老保险金的计发

公式如式（７）：

Ｐ ＝ Ｇ ｉ ＋
∑

ｂ

ｔ ＝ ａ１

Ｃｄｔ·（１ ＋ ｋ１′） ｓ－ａ１

ｎ
（７）

其中，Ｇ ｉ 是某地城乡居民基本养老保险基础养老金，为当地政府每年公布的某一具体金额；Ｃｄｔ为居保参

保人在 ｔ 年选择的缴费档次 ｄ 对应的个人缴费金额。 国务院《关于建立统一的城乡居民基本养老保险

制度的意见》（国发〔２０１４〕８ 号）规定了 １２ 个缴费档次，但研究发现城乡居民参保缴费大多选择较低档

次，超过 ８０％的被调查样本选择 ３００ 元及以下缴费档次［４６］；ｋ１′为城乡居民基本养老保险个人账户记账

利率，居民保险个人账户记账利率尚未形成与职工保险一样的全国统一记账利率，各地存在差异，但整

体上城乡居民基本养老保险的个人账户记账利率大约在 ２％～３％［４７］，本文按照 ３％进行测算；ｓ－ａ１ 为城

居保参保缴费年限，居民年满 ６０ 岁开始领取养老金。
以城乡居民养老金相对于所在地社会平均工资的比值作为养老金保障程度的衡量。 根据模型（７）

测算得到，按照当前政策规定，城乡居民基本养老保险金因各统筹地的具体政策而不同，平均大约为统

筹地社会平均工资的 ３％左右。
（二）第二支柱养老金保障水平

我国第二支柱包括面向城镇企业职工的企业年金和面向机关事业单位职工的职业年金。 两者在缴

费、管理及领取等方面的政策规定接近，因此统一进行第二支柱保障力度测算。 我国第二支柱企业年

金 ／职业年金的养老金替代率模型为：

Ｉ２ ＝
　

∑
ｂ

ｔ ＝ ａ２

Ｗｔ·（Ｒ２ｔ ＋ Ｒ３ｔ）·１２·（１ ＋ ｋ２） ｓ－ａ２

ｎ
　

Ｗｓ－１
（８）

其中，Ｉ２ 为第二支柱企业年金 ／职业年金替代率，ａ２ 为企业年金 ／职业年金初始参保年龄，Ｒ２ｔ为企业年

金 ／职业年金单位缴费比例，Ｒ３ｔ为个人缴费比例，ｋ２ 表示企业年金 ／职业年金投资收益率。
第二支柱企业年金 ／职业年金采取基金完全积累、市场化投资运营的方式进行管理，在退休时养老

金待遇由账户积累金额决定。 缴费基数仍以参保职工缴费工资相当于所在地社会平均工资的比值来定

义衡量。 根据当前政策规定，单位缴纳缴费基数的 ８％，个人缴纳 ４％，合计 １２％①。 根据企业年金自

２００４ 年建立至今和职业年金 ２０１５ 年建立至今的实际运行情况，投资收益率在 ７％～８％。 考虑未来我国

① 其中企业缴费为自主自愿，可能存在部分企业不能缴足 ８％的情况。 为了方便比较，本文假定单位均缴足政策限定的 ８％的缴
费比例。
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表 ５　 第二支柱企业年金 ／职业年金替代率测算

代表性个人
缴费

年限 ／年
投资

收益率
社平工资
替代率

本人缴费
工资替代率

Ａ
社平工资缴费

１５ ５％ １２．９％ １２．９％
１５ ７％ １５．１％ １５．１％
３０ ５％ ３９．９％ ３９．９％
３０ ７％ ５６．７％ ５６．７％

Ｂ
社平工资两倍

缴费

１５ ５％ ２５．９％ １２．９％
１５ ７％ ３０．２％ １５．１％
３０ ５％ ７９．７％ ３９．９％
３０ ７％ １１３．４％ ５６．７％

Ｃ
社平工资三倍

缴费

１５ ５％ ３８．８％ １２．９％
１５ ７％ ４５．２％ １５．１％
３０ ５％ １１９．６％ ３９．９％
３０ ７％ １７０．０％ ５６．７％

人口老龄化与人口负增长叠加对经济发展可能

产生负面影响，本文第二支柱投资收益率按照

５％和 ７％分别测算。 这是一个以初始缴费工资

水平为起点的系列年金，积累 １５ 年和 ３０ 年，投
资收益率分别为 ５％和 ７％，按照退休后余寿 ２０
年即 ｎ＝ ２４０ 个月测算可以获得的养老金替代率

水平，如表 ５ 所示。
根据表 ５ 结果，职工积累 １５ 年、投资收益为

５％和 ７％的情况下可以分别获得 １３％和 １５％的

个人缴费工资替代率；积累 ３０ 年、投资收益为

５％和 ７％则可获得 ４０％ ～ ５７％的本人缴费工资

替代率。 积累时间越长、投资收益率越高，第二

支柱养老金替代率越高。
（三）第三支柱个人养老金保障水平

人口因素是养老金制度改革发展的底层动力［４８］。 随着我国人口老龄化进程加快，个人养老责任的

唤醒势所必然。 根据党的十九大、二十大报告提出要发展多层次、多支柱养老保险体系的倡导，２０２２ 年

我国先后印发了《关于推动个人养老金发展的意见》（国办发〔２０２２〕７ 号，以下简称《意见》）、《个人养

老金实施办法》（人社部〔２０２２〕７０ 号），以及一系列相关实施细则、规定，个人养老金制度在我国正式落

地推广实施。 那么个人养老金能够为老百姓提供多少养老保支撑呢？ 根据当前政策规定，已经参加第

一支柱基本养老保险的职工和居民可以参加个人养老金，以 １２０００ 元 ／年为缴费上限积累个人养老金，
自主选择投资产品。 个人养老金替代率模型如下：

Ｉ３ ＝
　

∑
ｂ

ｔ ＝ ａ３

Ｗｔ′·（１ ＋ ｋ３） ｓ－ａ３

ｎ
　

Ｗｓ－１
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其中，Ｉ３ 为个人养老金替代率；ａ３ 为个人养老金初始购买参保年龄；Ｗｔ′表示 ｔ 岁时缴纳的个人养老金金

额，Ｗｔ′≤１２０００ 元 ／年；ｋ３ 为个人养老金的年平均投资收益率。
假设个人养老金参保人按上限 １２０００ 元 ／年缴费积累，缴费积累年限分别为 １０ 年、１５ 年、２０ 年和 ３０

年。 个人养老金投资收益率：根据目前政策，合规个人养老金产品类型包括养老储蓄、养老理财、养老年

金保险和养老基金产品。 其中，银行养老储蓄产品主要是 ５ 年、１０ 年、１５ 年和 ２０ 年期的长期存款产品，
收益率 ４％～５％；养老理财产品，银行理财公司开发的低波动投资产品，不是储蓄，风险较储蓄产品高，
收益率比储蓄产品高，处于 ４％～６％收益区间；养老年金保险产品，保险形式，收益率一般在 ４％～６％，具
备长期复利效应；养老基金产品，因为需要保证以养老为目标的产品稳健性，因而控制产品波动风险，收
益率根据市场情况和具体基金内投资品类的配置结构不同可高可低。 综合资本市场个人养老金产品的

实际情况，本文选择 ５％和 ７％两个收益率作为个人养老金收益率水平分别进行测算。
社会平均工资及增长率假设：根据前文测算，我国 ２０２０ 年全口径社会平均工资为 ６６７２８ 元，即

５５６１ 元 ／月，以此为基准进行个人养老金积累期社会平均工资的计算。 社会平均工资的增长与整体经

济发展水平密切相关，近年来我国经济进入新常态后社会平均工资增长有所放缓，尽管统计数据显示仍

然维持在 ７％～８％，但我国已进入人口负增长的长期通道，对经济增长的影响不可忽略，长期看未来经

济将持续回归新常态稳健增长区间，因此本文假设未来社会平均工资按 ５％逐渐增长。
根据上述模型与参数假设进行第三支柱个人养老金替代率测算，结果如表 ６ 所示。
（四）不同养老金组成结构的保障水平比较

根据现行养老金制度体系，我国职工和居民可能存在如下养老金结构类型。
Ｉ１：即仅有第一支柱职工基本养老保险，２０２１ 年底覆盖我国 ４．８ 亿城镇职工；Ｉ１′：仅有第一支柱城乡
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表 ６　 第三支柱个人养老金替代率测算

积累
年限

投资
收益率

积累
金额
／元

月个人
养老金 ／元
ｎ＝ ２４０

社平
工资

终值 ／元

参加人
Ａ 替代

率

参加人
Ｂ 替代

率

参加人
Ｃ 替代

率

１０ ５％ １５０９３５ ６２９ ９０５８ ６．９％ ３．５％ ２．３％
１０ ７％ １６５７９７ ６９１ ９０５８ ７．６％ ３．８％ ２．５％
１５ ５％ ２５８９４３ １０７９ １１５６０ ９．３％ ４．７％ ３．１％
１５ ７％ ３０１５４８ １２５６ １１５６０ １０．９％ ５．４％ ３．６％
２０ ５％ ３９６７９１ １６５３ １４７５５ １１．２％ ５．６％ ３．７％
２０ ７％ ４９１９４６ ２０５０ １４７５５ １３．９％ ６．９％ ４．６％
３０ ５％ ７９７２６６ ３３２２ ２４０３４ １３．８％ ６．９％ ４．６％
３０ ７％ １１３３５２９ ４７２３ ２４０３４ １９．７％ ９．８％ ６．６％

居民基本养老保险，２０２１ 年底有 ５．５
亿城乡居民参保；

Ｉ１＋ Ｉ２：有第一支柱职工基本养

老保险和第二支柱企业年金 ／职业年

金。 我国第二支柱以参加第一支柱

职工基本养老保险为建立和参保的

前提，有大约 ６８００ 万城镇职工同时

拥有第一支柱和第二支柱养老金。
Ｉ１＋Ｉ２ ＋Ｉ３：同时拥有第一支柱职

工基本养老保险、第二支柱企业年

金 ／职业年金和第三支柱个人养老金。
Ｉ１＋Ｉ３：大部分城镇职工没有第二支柱养老金，因此可能在参加第一支柱城镇职工基本养老保险的

基础上再参加第三支柱个人养老金；Ｉ１′＋Ｉ３：城乡居民不可能有第二支柱养老金，因此在参加第一支柱城

乡居民基本养老保险的基础上可以参加第三支柱个人养老金。
表 ７　 不同养老金组成结构的替代率比较

个
人

积累
年限 ／年

收益
率① Ｉ１ Ｉ１ ′ Ｉ２ Ｉ３ Ｉ１＋Ｉ２ Ｉ１＋Ｉ２＋Ｉ３ Ｉ１＋Ｉ３ Ｉ１ ′＋Ｉ３

Ａ

１５ ５％ １６．４％ ３％ １２．９％ ９．３％ ２９．４％ ３８．７％ ２５．８％ １２．３％
１５ ７％ １６．９％ ３％ １５．１％ １０．９％ ３２．０％ ４２．９％ ２７．８％ １３．９％
３０ ５％ ３３．０％ ３％ ３９．９％ １３．８％ ７２．８％ ８６．７％ ４６．８％ １６．８％
３０ ７％ ３５．３％ ３％ ５６．７％ １９．７％ ９１．９％ １１１．６％ ５４．９％ ２２．７％

Ｂ

１５ ５％ １２．７％ ３％ １２．９％ ４．７％ ２５．６％ ３０．３％ １７．４％ ７．７％
１５ ７％ １３．２％ ３％ １５．１％ ５．４％ ２８．２％ ３３．７％ １８．６％ ８．４％
３０ ５％ ２５．５％ ３％ ３９．９％ ６．９％ ６５．３％ ７２．３％ ３２．４％ ９．９％
３０ ７％ ２７．８％ ３％ ５６．７％ ９．８％ ８４．４％ ９４．３％ ３７．６％ １２．８％

Ｃ

１５ ５％ １１．４％ ３％ １２．９％ ３．１％ ２４．４％ ２７．５％ １４．５％ ６．１％
１５ ７％ １１．９％ ３％ １５．１％ ３．６％ ２７．０％ ３０．６％ １５．５％ ６．６％
３０ ５％ ２３．０％ ３％ ３９．９％ ４．６％ ６２．８％ ６７．５％ ２７．６％ ７．６％
３０ ７％ ２５．３％ ３％ ５６．７％ ６．６％ ８１．９％ ８８．５％ ３１．８％ ９．６％

基于前述一二三支

柱养老金替代率模型测

算各类养老金结构对应

的个人缴费工资替代率

汇总如表 ７ 所示。
根据表 ７，对于仅有

第一支柱城镇职工基本

养老保险的 ４ 亿多职工

来说，若缴费年限为 １５
年，职工 Ａ 养老金替代

率为 １６％， 职 工 Ｂ 为

１３％，职工 Ｃ 为 １１％ 左

右；若缴费满 ３０ 年，职工

Ａ、Ｂ、Ｃ 的替代率分别为

３３％～３５％，２６％～２８％，２３％～ ２５％。 很明显缴费年限是第一支柱职工养老金替代率最重要的影响因

素，缴费年限越长替代率越高。 收入越高即缴费工资越高的职工，其第一支柱养老金的本人替代率越

低，充分体现第一支柱养老金的互济特征：高收入群体对中低收入群体做贡献。 但也折射出基本养老保

险对于较高收入群体可能存在逆向激励，不利于调动他们的参保缴费积极性。 仅有第一支柱城乡居民

养老保险的居民，因为缴费少且个人账户记账利率较低，政府公布的基础养老金水平低，因而能够获得

的养老金替代率是极其低微的，仅为当地社会平均工资的 ３％左右，无法承担养老的基本功能。
职工在参加第一支柱职工养老保险的基础上参加第二支柱企业年金 ／职业年金，其养老金替代率水

平显著提高。 缴费积累 １５ 年职工 Ａ 养老金替代率从仅有第一支柱的 １７％提高到 ３０％，养老金水平提

高 ７６％。 随着职工缴费积累年限增加，第二支柱养老金替代率迅速增加，且收入越高增加越多。 社平

工资三倍缴费的职工 Ｃ 若缴费积累 ３０ 年，其第一和第二支柱养老金合计能够提供 ６３％ ～８２％的本人缴

费工资替代率，完全可以达到国际惯例养老金替代率（６０％～７０％）的水平。
第三支柱个人养老金根据模型测算，在 １５ ～ ３０ 年的积累期中职工 Ａ 能够获得 ９％ ～ ２０％的养老金

替代率，职工 Ｂ 可获得 ５％～１０％的替代率，职工 Ｃ 可获得 ３％～７％的替代率。

①　 此处收益率指：职工基本养老保险个人账户记账利率（城乡居民基本养老保险个人账户记账利率根据统计数据综合按照 ３％计
算）；第二支柱企业 ／ 职业年金个人账户投资收益率；第三支柱个人养老金投资收益率。 涉及具体养老金支柱内容时，适用对应记账利率
或投资收益率。
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若叠加第一、第二和第三支柱，则缴费 １５ ～ ３０ 年可以获得的养老金替代率水平：职工 Ａ 为 ４０％ ～
１１０％，职工 Ｂ 为 ３０％～９４％，职工 Ｃ 为 ２８％～８９％。

对于超过 ４ 亿且只有第一支柱职工基本养老保险而没有第二支柱的企业职工来说，自主参加第三

支柱是积累养老金的重要途经。 对于这部分职工，第一支柱叠加第三支柱可以有效提高养老金替代率：
在 １５～３０ 年的积累期中，职工 Ａ 养老金替代率可以从 １６％～３５％增加到 ２５％～５５％，职工 Ｂ 养老金替代

率可以从 １３％～２８％增加到 １７％～３８％，职工 Ｃ 养老金替代率可以从 １１％ ～２５％增加到 １５％ ～３２％。 第

三支柱可以使得养老金替代率水平提高 ２０％ ～ ６５％不等，收入较低的职工养老金替代率的提升更为显

著，是较为可观的养老金供给来源。
（五）进一步讨论：三个支柱保障完备职工的养老金构成与走势

２０２２ 年我国第三支柱养老金全面落地实施，在人口长期负增长的趋势下为老百姓提供了第三个养

老金来源。 那么拥有一二三支柱保障完备的职工，其养老金构成与走势如何呢？

图 ４　 代表性职工 Ａ 三个支柱养老金替代率走势

图 ４ 绘出了代表性职工 Ａ 在三个支柱齐备

的情况下其养老金的总体走势。 在长期投资收

益率设定为 ５％的情况下，随着养老金缴费积累

年限增加，职工 Ａ 一二三支柱养老金替代率逐

渐提高，养老金总替代率逐渐提高。 缴费 １５ 年

总替代率接近 ４０％，缴费 ３０ 年总替代率达到

８７％。 职工 Ｂ，在相同假设下缴费 １５ 年总替代

率为 ３０％，缴费 ３０ 年为 ７２％。 职工 Ｃ，缴费 １５
年总替代率为 ２８％，缴费 ３０ 年可达 ６８％。 值得

注意的是，第三支柱养老金在总替代率中的比

图 ５　 个人养老金贡献率走势

重随时间推移呈现明显下降趋势。
本文用第三支柱替代率占一二三支柱总

替代率的比值来衡量第三支柱的养老金贡献

力度。 图 ５ 是代表性职工 Ａ、Ｂ、Ｃ 参加个人养

老金，积累 １５～３０ 年，分别按照 ５％和 ７％投资

收益率测算得到的个人养老金替代率占本人

养老金总替代率的比重变化。 第三支柱个人

养老金，尽管积累绝对额随着时间推移不断增

加，但在养老金体系中的替代率贡献占比却在

不断下降。 其主要原因是随时间推移，社会平

均工资、个人工资收入均会持续增长，而根据

目前个人养老金的政策规定，每人每年固定金

额上限是 １２０００ 元，其在职工个人养老金结构中的贡献率将不断下降，因而从长期看个人养老金的吸引

力是逐渐下降的。

五、人口负增长趋势下促进养老金制度高质量发展

本文从养老金制度高质量发展的宏观和微观视角，分别测算分析了在人口负增长的大背景下，我国

养老金制度体系面临的巨大挑战。 我们要立足人口发展大趋势，对养老金制度体系进行调整优化，以积

极应对人口负增长带来的挑战。
（一）优化第一支柱，稳定公共养老金

１．优化制度，缓解职工基本养老保险基金可持续性压力

第一支柱基本养老保险在人口负增长趋势下面临严峻的财务可持续风险。 前文测算结果表明第一

支柱公共养老基金在 ２０２７ 年将陷入当年收支赤字，２０３４ 年将耗尽基金结余而变成纯粹的制度入不敷
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出。 人口负增长与老龄化叠加形成的强烈趋势可能击穿公共养老金制度，造成严峻的公共养老金危机。
因此对第一支柱公共养老金（主要是城镇职工基本养老保险制度）的财务风险需要高度重视，可从如下

几个方面优化制度内容。
（１）降低制度门槛，让更多的青壮年劳动力参加城镇职工基本养老保险，缓解制度赡养负担压力。

（２）提高最低缴费年限。 现行政策规定 １５ 年最低缴费年限，因为政策内在的负向激励特征，使得很多

职工以 １５ 年作为最高缴费年限，平均缴费积累年限不足，无法实现人口预期寿命延长下的制度平衡。
可以采用精算方法根据人口预期寿命变化测算最低缴费年限，缴满年限才可退休和领取养老金。 （３）
延迟退休年龄。 现行退休年龄政策制定时我国人均预期寿命仅为 ５３．７ 岁，目前已经接近 ８０ 岁，预期寿

命的大幅度延长使得原退休年龄规定特别是女性退休年龄规定远远落后于我国发展实际，应当果断实

施延迟退休年龄改革。 （４）提高计发月数。 我国人口预期寿命 ２０２１ 年已达 ７８．２ 岁①，以 ６０ 岁退休计算

的平均余寿为 ２１８ 个月，而个人账户养老金计发月数仍在沿用 ２００５ 年制定的 １３９ 个月，远远低于实际

人口余寿，将导致制度支付压力，需要根据实际优化调整。 （５）科学调整个人账户记账利率。 我国基本

养老保险个人账户的性质是名义记账工具。 人社部自 ２０１６ 年起公布实施记账利率，２０１６—２０２１ 年记

账利率分别为 ８．３１％、７．１２％、８．２９％、７．６１％、６．０４％、６．６９％，平均为 ７．３４％。 人口负增长对未来国民经济

增长率和投资收益率都会形成长久深远的影响，我国已经进入长期降息周期，２０２３ 年 １ 月央行刚刚进

一步下调存款储蓄基准利率，因此未来收益率持续高位的可能性不大，同时名义个人账户处于空账运营

状态，提供如此之高的复利年度记账利率，无疑将增大财政的未来支付压力。 建议根据市场真实收益率

情况制定公布合理的记账利率，避免将来公共养老金的支付风险。
２．大幅度提高城乡居民养老金待遇水平

城乡居民养老金待遇水平过低，２０２１ 年全国城镇职工月平均养老金为 ３５７７ 元，而城乡居民月平均

养老金仅有 １９１ 元②，城乡居民养老金水平仅为城镇职工的 ５．３％，难以实现基本的养老功能。 虽然城乡

居民基本养老保险的缴费金额低，根据社会保险权利与义务对等原则，待遇也相应较低，但基本养老保

险的制度初衷是提供基本的养老功能，从制度目标出发，应当对城乡居民保险进行系统性改革。 通过政

策引导缴费、提供与城镇职工保险相同的个人账户记账利率等方式，不断提高城居保待遇水平，弥合城

乡居民与城镇职工在养老金待遇水平上的巨大鸿沟。
（二）优化第二支柱，扩大补充养老金

第二支柱中的企业年金遵循自愿建立缴纳原则，企业和职工的缴费积极性受到盈利能力和税收优

惠激励的影响。 由于我国第一支柱缴费负担沉重，多数企业难以在履行第一支柱缴费义务后再为职工

建立第二支柱企业年金，这是限制第二支柱企业年金发展最重要的原因，此外税收优惠政策对企业年金

的发展十分重要［４９］。 目前，我国企业年金的税优比例与其他发达国家相比较低，激励作用有限。 此外，
目前企业年金采取的单位制模式不利于员工的自由流动，也无法充分发挥员工管理账户基金的自主性，
且实际操作中员工能否获得企业缴纳部分的完全归属权往往与工作年限挂钩，员工在职业流动中企业

年金账户的转移接续缺乏统一流程规定等［５０］。 这些问题导致企业年金的养老功能大打折扣。 政策严

格规定企业年金覆盖全体职工，使得部分人员流动较大、灵活性较高的中小型企业难以满足要求。 基于

企业年金十七年的发展实际，建议优化第二支柱，提高制度灵活性，大幅度扩大制度覆盖面，让更多企业

职工能够参与受益。 具体可以采取：（１）提高和优化税收优惠政策，让真正为职工建立第二支柱的企业

享受到实实在在的税收好处；（２）放松政策限制，发挥企业年金的激励功能，允许非国有企业为公司核

心员工和高价值员工提供企业年金计划，作为重要的激励手段挽留优质员工，从而扩大企业年金覆盖

面；（３）改变现行单位制运行模式，实施基于员工的个人账户制，消除人员流动壁垒，构建顺畅的转移机

制。

①
②

国家卫生健康委员会：《２０２１ 年我国卫生健康事业发展统计公报》，２０２２ 年 ７ 月。
根据人社部数据，２０２１ 年我国城镇职工基本养老保险基金支出为 ５６４８１ 亿元，待遇领取人数为 １３１５７ 万人；城乡居民基本养老

保险基金支出为 ３７１５ 亿元，待遇领取人数为 １６２１３ 万人。 据此，可算出二者人均基本养老金待遇分别为 ４２９２８ 元 ／ 年，即 ３５７７ 元 ／ 月和
２２９１ 元 ／ 年，即 １９１ 元 ／ 月。
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（三）优化第三支柱，完善个人养老金

２０２２ 年我国第三支柱个人养老金全面落地实施，但政策内容存在偏颇之处，急需优化调整。 一是

个人养老金制度实际受益面过窄：目前个人养老金制度的优惠政策仅限个人收入的税收优惠，这意味着

只有收入达到征缴个人所得税标准的职工和居民才能在缴费端获得税收优惠，而对于收入未达个税缴

纳标准且不能享受优惠政策的中国绝大多数城乡居民和职工来说，则缺乏吸引力。 二是已退休人群被

明确排除于制度之外：目前个人养老金政策仅适用于工作年龄群体，退休人群若想为自己进行一些额外

养老储备，因政策限制无法获得个人养老金框架下受国家监管、相对安全的产品优势。 三是现行税收政

策不仅有门槛效应，还有排斥效应：税收优惠政策受益对象是收入较高人群，而真正的低收入者不能享

受，形成鲜明的门槛效应，使得中国绝大多数老百姓事实上无法获得个人养老金的制度优惠。 此外，领
取环节征缴个人所得税，意味着那些即便不能享受缴费环节免税政策也愿意为自己进行养老储备的个

人，会在前端未享受优惠的情况下，后端领取时被惩罚性征收 ３％的所得税。 这将形成明确的排斥效

应，使得想为自己储备养老金的个人遭受税收排斥。 门槛效应叠加排斥效应，使得个人养老金政策实际

受益人群仅占中国居民的很小比例，难以实现制度设计的初衷。 建议优化第三支柱政策内容：（１）明确

前端未享受税优的部分领取时不予征税，消除门槛效应和排斥效应，鼓励仅有第一支柱的低保障人群自

主参加个人养老金；（２）允许已退休职工参与个人养老金的额外积累储备，鼓励个人积极应对长寿人

生；（３）建立个人养老金的安全运营机制，从制度上严格监管，保障居民个人养老金的安全运营。
（四）优化三支柱养老金替代率的互补架构
根据本文分析，绝大多数城镇职工仅有第一支柱基本养老金，能够提供的替代率水平并不理想，且

收入越高替代率越低。 第一支柱基本养老保险替代率的底层决定因素是人口结构，随着我国人口负增
长和人口老龄化持续加深，基本养老保险替代率不可能大幅度提高，甚至可能进一步持续走低。 因此，
第二和第三支柱是未来国民需要考虑的重要养老金来源。 其中第二支柱由单位自主，决定了只有部分
职工能够获得保障，而第三支柱是面向最广泛群体的个人养老金，也就是说，我国第一、第二和第三支柱
并非逐层叠加的关系，而是以第一支柱为基础，可以叠加第二或者第三支柱，或者叠加第二和第三支柱。
前文测算分析表明，第一支柱能够提供的替代率远低于国际通行的养老金替代率标准，需要考虑同时叠
加第二或者第三支柱。 第二和第三支柱随着缴费积累年限增加，其能够提供的本人缴费工资替代率迅
速提高，积累年限越长，养老金替代率的贡献越大。 特别是第二支柱养老金，在较长期的缴费积累中是
退休后养老金替代率的主要贡献者，对于高收入群体的作用更大。 第三支柱养老金由于年度缴费上限
的政策规定，在长期的养老金替代率贡献程度是下降的。 综合比较下来，第二支柱是长期养老金替代率
的主要贡献者，应当突破现有政策限制，大力鼓励企业为员工建立企业年金，扩大第二支柱的覆盖范围，
对于缓解未来的养老金危机将起到重要作用。 对于没有第二支柱的多数职工和居民，应采取有效措施
消除门槛效应和排斥效应，鼓励他们参加第三支柱个人养老金缴纳，为老年生活提供重要的养老金来源。

目前参加第三支柱的大多数是收入达到税收起征点的居民。 很多已经有第一支柱和第二支柱养老
金的职工也积极参加第三支柱。 根据本文模型测算，社平工资三倍的高收入者，第一和第二支柱已经能
够为其提供本人缴费工资 ６３％～８９％的养老金替代率，超过国际通行的标准，也就是这些人群的养老金
是有保障的，第三支柱政府税优对于他们的边际效用不高。 建议通过政策引导，让第三支柱的政府税收
优惠更多地受惠于中低收入人群和低保障人群。

综合本文分析，在我国人口负增长的整体趋势下，面向高质量发展的三支柱养老金替代率的合理架
构应该是：在缴费积累 ３０ 年、投资报酬率 ５％的假设下，第一支柱提供 ２５％～３５％的个人养老金替代率，
第二支柱提供 ３０％～４０％的养老金替代率，第三支柱个人养老金提供 ５％～１０％的替代率，合计达到 ６０％
以上的个人退休前缴费工资替代率水平，实现国际养老金替代率目标。 在没有第二支柱的情况下，第一
支柱与第三支柱合计提供 ３０％ ～５０％的替代率水平。 需要说明的是，城乡居民因为第一支柱养老金过
低，第三支柱将是其积累退休养老金的主要渠道，最终第一支柱与第三支柱合计可提供 ２３％左右的社
会平均工资替代率水平。 人口负增长叠加人口老龄化带给我国养老金制度体系带来强烈的冲击和严峻
挑战，需要我们不断优化现有制度结构和内容，通过政策性引导，逐步构建起多层次、多支柱的养老金制
度体系，促进我国在人口变动趋势下建立面向高质量发展的养老金制度体系。
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［２９］张剑颖．养老保障第三支柱建设［Ｊ］．中国金融，２０１８（２２）：７６－７７．
［３０］王旭．银行参与养老金第三支柱建设［Ｊ］．中国金融，２０２１（９）：２９－３１．
［３１］Ｄａｔｚ Ｇ．Ｖａｒｉｅｔｉｅｓ ｏｆ ｐｏｗｅｒ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ：ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ， ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｌｉｓｍ ａｎｄ ｓｔａｔｉｓｍ［ Ｊ］．

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｐｐｏｓｉｔｉｏｎ，２０１４，４９（３）：４８３－５１０．
［３２］Ｋｉｍ Ｓ Ｗ，Ｋｉｍ Ｙ Ｍ，Ｊａｎｓｅｎ Ｄ Ｗ，ｅｔ ａｌ． Ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｅｌｄｅｒｌｙ’ ｓ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｅｎｓｉｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎｔｅｎｓｉｆｙ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｅｑｕｉｔｙ ｄｅｍａｎｄ？

Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ＵＳ［Ｊ］． Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎａｌｙｓｔｓ ｊｏｕｒｎａｌ，２０２２，５１（２）：８３－９３．
［３３］Ｂｉｊｌｓｍａ Ｍ，Ｂｏｎｅｋａｍｐ Ｊ，ｖａｎ Ｅｗｉｊｋ Ｃ，ｅｔ ａｌ． Ｆｕｎｄｅｄ ｐｅｎｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］． Ｄｅ ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ，２０１８，１６６（３）：３３７－

３６２．
［３４］朱海扬，王璐，宋林．探索第三支柱个人养老金的发展逻辑与关键要素［Ｊ］．价格理论与实践，２０２２（２）：３１－３５．
［３５］张盈华．第三支柱个人养老金发展的制度要素：基于国际比较的分析［Ｊ］．华中科技大学学报（社会科学版），２０２２
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（２）：４８－５７．
［３６］王嘉秀．银行创新服务第三支柱养老保险［Ｊ］．中国金融，２０２２（７）：５７－５９．
［３７］齐传钧．中国第三支柱养老保险做大做强的可能性分析［Ｊ］．华中科技大学学报（社会科学版），２０２１（３）：６６－７４．
［３８］路锦非，杨燕绥．第三支柱养老金：理论源流、保障力度和发展路径［Ｊ］．财经问题研究，２０１９（１０）：８６－９４．
［３９］董克用，施文凯．加快建设中国特色第三支柱个人养老金制度：理论探讨与政策选择［Ｊ］．社会保障研究，２０２０（２）：３－

１２．
［４０］陈敏安．第三支柱养老保险的国际经验［Ｊ］．中国金融，２０２１（１７）：８０－８２．
［４１］邓大松，张怡．社会保障高质量发展：理论内涵、评价指标、困境分析与路径选择［Ｊ］．华中科技大学学报（社会科学

版），２０２０（４）：３８－４７．
［４２］左学金．我国人口负增长及其经济社会影响［Ｊ］．上海交通大学学报（哲学社会科学版），２０２３（２）：４５－６０．
［４３］闫坤，刘陈杰．我国“新常态”时期合理经济增速测算［Ｊ］．财贸经济，２０１５（１）：１７－２６．
［４４］杨再贵．现阶段背景下企业职工基本养老保险最优缴费率与最优记账利率研究［Ｊ］．华中师范大学学报（人文社会科

学版），２０１８（１）：５５－６４．
［４５］曾益，凌云，张心洁．从“单独二孩”走向“全面二孩”：城乡居民基本养老保险基金可持续性能提高吗？ ［Ｊ］．财政研

究，２０１６（１１）：６５－７９＋６４．
［４６］徐晓君，薛兴利．农民参加城乡居民基本养老保险缴费水平影响因素分析———基于山东省莒南县的调查［Ｊ］．新疆农

垦经济，２０１６（８）：８２－８８．
［４７］路锦非．权益视角下中国基本养老保险制度体系的流动性损益研究．公共管理评论，２０１９（１）：８４－１０７．
［４８］路锦非，李姝．养老金融与三支柱养老金体系发展．新金融，２０２２（１２）：１６－２１．
［４９］郑秉文．中国企业年金发展滞后的政策因素分析———兼论“部分 ＴＥＥ”税优模式的选择［Ｊ］．中国人口科学，２０１０（２）：

２－２３＋１１１．
［５０］章芡．企业年金的发展问题与改革方向探析［Ｊ］．中国行政管理，２０２１（７）：１５７－１５９．
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