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1、5年前的预测实现了吗？
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2020年末，我国养老金规模11.04万亿

10万亿

• 累计规模
2.25万亿

• 累计规模
1.29万亿

• 累计结余
4.83万亿

• 累计规模
2.67万亿

全国社保
基金

基本养老
金

企业年金职业年金
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2025年：养老金规模超15万亿，投资运营规模超10万亿

10万亿

• 2025年预计3.5万亿

• 全部投资运营
全国社保基金

• 2025年预计6万亿

• 投资运营规模1.5万亿
基本养老金

• 2025规模有望达到3.5万亿

• 全部投资运营
企业年金

• 2025年规模有望达到3万亿

• 全部投资运营
职业年金

• 2025年可能在千亿量级

• 全部投资运营
个人税延养老金
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2、各类养老金市场化投资效果良好

Ø 各类养老金长期收益稳健良好，且组合净值波动较小

Ø 各类养老金投资都体现了一定的超额收益获取能力

全国社保基金 30%权益参考组合 超额收益

2005~2020
年化收益率 年度负收益次数 年化收益率 年度负收益次数

10.02 2 9.93 5 0.09

基本养老金 15%权益参考组合 超额收益

运作以来
（2017~2020） 6.89 0 6.09 0 0.80

企业年金 20%权益参考组合 超额收益

运作以来
（2007~2020） 7.30 2 7.27 4 0.03

表：我国各类养老金年化投资收益率评价（%）

注：数据来源全国社保理事会、人社部及WIND，从指数基期（2004年12月31日）开始计算。
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3、个人养老金：短期市场容量有限，区域间二八效应明显

Ø 覆盖面有限：

ü 100%参与率下，第三支柱覆盖面5027万人（占全国城镇就业人口的比例为11%，目前年金

的参与人数6500万），年缴费规模上限约3400亿元

ü 50%参与率下，覆盖面2500万人，年缴费规模1700亿元；20%参与率下，覆盖面1000万人

，年缴费规模680亿元
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覆盖人数（万人） 年递延规模上限（亿元）

图：全国各地区个税递延规模上限及覆盖人数测算
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3、个人养老金：短期市场容量有限，区域间二八效应明显

Ø 二八效应明显：

ü 广东、北京、浙江、江苏、上海潜在覆盖人数2712万，占总覆盖人口的比超过54%

ü 上述地区潜在缴费规模上限为1878亿元，占比达到55%，将成为第三支柱主战场

地区 年递延规模上限
（亿元）

覆盖人数
（万人）

广东 510 781

北京 463 571

浙江 326 568

江苏 284 402

上海 295 390

合计 1878 2712

占总数比例 55% 54%

表：第三支柱潜在覆盖人数和规模排名前五地区
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4、基本养老金：尽快建立精算体系，探索投资运营新模式

Ø 美国OASDI：定期进行短期(10年)和长

期（75年）测算，指标包括资金比率和

精算结余等

Ø 日本GPIF：每5年进行一次“养老金财务

状况的现状和未来展望”，对未来25年

和50年的收支情况进行预测

Ø 加拿大CPP：每年发布精算报告，对未来

75年的基金收支和运行情况进行预测

世界各国
普遍建立公共养老金精算制度 中 国

Ø 基本养老金精算工作，是动态监测基金

收支和远期缺口的基础工作，也是诸多

政策制定的出发点

Ø 建议汇集人社、财政、统计等相关部门

的专业力量，尽快建立针对我国基本养

老金的精算体系，定期对我国基本养老

金的长中短期收支状况进行测算，作为

各项养老金制度改革的参考
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4、基本养老金：尽快建立精算体系，探索投资运营新模式

问题

原因

建议

Ø 基本养老金2020年末运作规模1.05万亿元，占城镇职工基本养老

保险结余总规模4.83万亿的20.7%，大量基金结余未市场化投资，

且委托规模进一步增长潜力缺乏

Ø 部分省份在委托资金时，要求当地必须留存保证12个月支付的基金

Ø 2020年全国职工基本养老保险支出5.13万亿，现有结余仅能用于

约11个月的支付。

Ø 建议采取“负债驱动投资”的思路，提升资金管理运作效率

ü 将地方满足3个月支付之外的部分，全部委托运作，由社保基金理

事会根据地方的资金流入和支出情况，进行资金运用的整体安排，

在保障基金流动性的同时，提升基本养老金整体增值能力
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Ø 权益投资比例始终不足
ü 我国企业年金权益比例中枢10-20%之间

ü 世界主流养老金计划权益比例均在40%以上

Ø 长期资金短期考核
ü 隐含年度正收益的刚性要求

ü 合同三年为主，伴随末位淘汰1 2

3

Ø 收益率下行压力增加
ü 企业年金运作以来年化收益7.30%

ü 2012年以来年化收益降至6.43%

ü 2016年以来年化收益率为5.89%

华夏基金管理有限公司 10注：企业年金数据截至2020年末

5、职业养老金：长期增值压力增大，渐进放开个人选择权
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Ø 使用更加稳健的投资策略，员工在退休前几年自动加入该专门组合

Ø 由员工根据自身风险偏好和收益特征等自行选择，并定期调整

Ø 在投顾和养老金融产品满足的情况下，将养老金产品、养老目标基金

、养老理财、商业养老保险等产品向个人开放

短期：设置临近退休人员专门组合

中期：设置不同风险特征的多个组合

长期：个人自主选择养老金融产品

5、职业养老金：逐步放开投资选择权
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谢谢！

sunbo@caff50.net


