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中国养老金融 50人论坛简介 
 

中国养老金融 50人论坛(CAFF50)由董克用教授联合华夏新

供给经济学研究院等多家机构共同发起，于 2015 年 12 月 9 

日正式成立。论坛成员由政界、学界和业界具有深厚学术功底和

重要社会影响力的人士组成。论坛主要关注养老金金融、养老服

务金融和养老产业金融三部分内容，致力于成为养老金融领域的

高端专业智库，旨在为政策制定提供智力支持，为行业发展搭建

交流平台，向媒体大众传播专业知识。随着对养老金融研究的深

入，为了促进产业落地，贵州国康养老金融研究院于 2021 年 1

月 29 日在北京宣布成立，致力于将自身建设成为一流、综合、

专业的养老金融智库。 
 

论坛学术顾问： 

潘功胜  王忠民  胡晓义  宋晓梧 
 

论坛秘书长： 

董克用 
 

常务副秘书长： 

张  栋  王  婷 
 

副秘书长： 

孙  博  王赓宇  朱海扬  张  兴 
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《养老金融评论》简介 

 

《养老金融评论》是中国养老金融 50人论坛月度官方刊物，

秉承“专业性、前瞻性、国际性”的学术理念，以“为政策制定提供

智力支持，为行业发展搭建交流平台，向媒体大众传播专业知识”

为宗旨，重点反映论坛成员的学术成果与观点；跟踪国际理论前

沿与实践动态；探讨中国养老金融改革与发展，促进养老金融领

域交流与融合。我们诚挚欢迎业界、学界的专家踊跃撰稿，为我

国养老金融发展贡献智慧。 

 

《养老金融评论》编委会 
 

主编： 

董克用  姚余栋 
 

执行主编： 

张  栋  孙  博 
 

编辑组成员： 

施文凯  尤  杨  于东浩  褚松泽 
 
____________________________________________ 
来稿、订阅及索要过刊等事宜，请发邮件至编辑部工作邮箱 

caff50review@caff50.net 进行联系。 
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$­ ¾¿0Á ǣ.���§� �� ��¦�ÀÁ��Âa-.Ãè&

uÿÄ!,²[��l� ���QN>O&Øè=àz °Pb1D

���&Å;(Æ �� �#$Ø�ª¤Ç ���&ö; �� �#$�ª¤Ç

�����&í �� �#$�ª¤Ç ���³ÈíPb�ª¤Ç ��&ØÉX

���Q�l�³­ÊËÌ$ÕEÍÎÏÀ&)��Q;¦½QÐB_

_Ñ$w<T¦kl&̄ ?;Ò#$ª?hîH¤¥«\ë´TÓ�

klI)¨Qpù¿�a�)Ô*47«__ÌÁÕ]¾¿&!¦E



                                                   本期重点关注 

8 
 

{�¬«$&ÖRàùB×N�^ü&yØXÁ!"Q@W&ØE;

Òò��SØè=íõöIî

Ù��FàÙî

D�®1×¯Å¥y�BÂÈ�3j=<cQ�½�&%<ý·

Ø)¨1DÂÐÚÛIÜWw¨`n­gQ+Ú&Ý`�Þ|�><&

Cj;ÜvMß´pp�cÞ<Qª§IºÚÛ�CwD-àQuá#

´�<46~[xZ[¯&§�Ñ��cñcþ7xt=&â<¨à

á¦ãäc!Õ+,¯læå��QZ[��QxI���jª´)¨

0æÜUç&¯EFtá�AB&`ob*èð��Q¯,IÂD&

ÄK>?@å�§@&�Mhoéö�^êQøV@�jk@&Cì

;¯ëvÑøZ[´ì%Þ%&µ¶�¬�àÙN>��Êü²Iî

î

  



                                                   本期重点关注 

9 
 

 

./0$123452346$789:*;

<=>?@ABC!-

 
½¾U#�*N>OP 50<��¸¹��º»p�Z[6��¼¿

À 

 

0�¯J 

<=>?@;<4Z[6~[xZ[&XÞ;%[xZ[�YQ

Âí&%ÂWøZ[<��Í§�Ñ�&>?<=Dî<=�Q´�

±GÃI!Ì<=>?@Q@Ö¡Ü;+,3Z[:;-.12�4

5-.Q6mÃI0ïÃW&�*�D 21:� 50ªl%%ðY<=

>?@�ñ&­0òF2À&ºEÅÀ&¡ÜDc&�:� 50 ªl

 
!"@ABCDEFGHIJKLMNMO PQ RS8T$%UVWXYZ[Y\]>?



                                                   本期重点关注 

10 
 

%%ðY<=>?@�é%&̄ E[:c ó&Ø;���ðñ�-I

ôØJo&)*>?@�é�ðñ//ª&FÐ¯,õB�Q>?@

�¡I<=>?@�ØZ[:;³´0üýÙQ��&q�&>ª<

#¦Îv�ö÷%Q�~´��®mX�>ª<øbøù%QXúl

Ö�®EFÃ&�lÖvû¶üI 

y*Z+ç´�&JK>?@LEMOPQýþPÁTUIOP

[_37�ù;stJK<=>?@Q�Ö7x&C;~JuvN>

Qxó=�EFÉùVW±�QN>lmQjÑo�&Ñ*ÿc²N

>OP­0µ!BCIÕØ-ª´&̂ cN>OP�¹Q�â­Ñ�

M"^�¹o,Q#Þhêü¯Ì$º&Z[\]KcN>OP%Ì

FÐ6�QÃE&ùENcÁÂOP[_JK>?@��&CENc

N>wxQ��aðñ:;I�JDKN>OPQ:;&'6@(â

Q¼)�&«\*Z+çM�*óZ&KN>OPQâ�¼)��â

­Ñ6@üv°Ã3]Á&��FÐJK>?@��Q�*N>OP

ú*Êü&yØW�*úª:]�Nwó+*æJK<=>?@��

MSvN>OPÊü:;1D)ÔI 

��N>OOPQñch:; 

æ0èN>O�BQñcMN5= 

DuvQ,xJ�¯l&epjO<�;�-Míæå�[Wc&

æåcþa�!Ø!F&ª>o%Ñæåííæ.ÐÑ� Ø/pðI

ÕØ&'([x@301@Q¦Â&[xM2D*i+,�ÄÇ�Ö

Mé&p¢<=y,380456&!Ø!FQ,3!Õ+,M27



                                                   本期重点关注 

11 
 

@ID*8T�&>ª<N>���½M2¦Â9+#07Ä&æå

ø-²!Ø!FQ:M3[_&Pb;<=>^ü�Q[�cþ&Ø

$ª>¯?ý·@4x&p«Ä!cþ´�·A07Ä&[x@30

1@`¡nQæåBbñc=@&pæå�pæ.z{cþQÂí�

´�Ù&æåDMâé3�Q°C�´����´�°D&Go\l

<o,Q÷lEû&üüF7²æåÐÑo,Qêü&�GQæåN

>¶+·�HøóÂ>ªcþ��`zI­IÜK!ÌæåN>J�

cwQ¼)XY²KL��&Ü*&'( 18 :�[xÝ�QMë&

NYOc²Z[@QN>7x__Z[���BP�ÚÛQRI 

ÂlD¥�QN>O�B,Së�cT*&1889 ªT*UC²

�>ª3V���«�&ÐW:]�¬0 N>O«W&ÁÂ�«3

X«QY�Sv&T*ý8DøZ[ê�ë²Z[N>���B&M

à²Â�Â.�æPay-as-you-goèQN>O�BQx&NBb;ÁÂ

lZ°CóÂZ[N>&ÝªZ0l<[\&V[]Q�OUcp.

ª>#$0l<QN>O��&­gùbmXuvæå��QEF&

^bWª>#$%Q+,��1D�BpðIÑc_n\â[]´q

3a<Qo�#$�~&Â�Â.�QN>���Bý8ÐWøVì

j*æL"�.Q_`&'%:]�pjO*æ�ê�²Â�Â.�

QàzN>O�BI 

Â�Â.�QN>O�BwD3aðñ:;Qâ�%1;EF

÷ab¾¿û&Ý<=±��hóZ[�±��o3Jpc4SN�I

D<=>?@%Ì¦ÂííABý�¯&<=±��§§o�&ªZ



                                                   本期重点关注 

12 
 

0l1Q"Kop&N>O[\<OojØBÿ<O"KoÙ&N>

O�pò�"Koc·º'(<=>?@QEFGH&§§d'(<

=±��Q��&*¯ªZ0l1QM2°Ù&N>O[\<O'o

°ÙØBÿ<O±j&N>O~Ee¦Q¦�GpIy 20:� 70ª

lM2&<=>?@NYÐW:]<=:;Qz{­®&Go:ð*

æ+,±�9BM2fÂ¦gvx��Q­®&óZ[�±��nV

��&Â�Â.�J�wDQ÷ab¾¿ûXY²<p�h&àzN

>O�BCÄÅ(��EaðñQ��ID*8T�&'(Ù!Ñ@

¥QNYMë&�0Q�*æ@!àzN>O�BCXY�iIN>

Ojn@Q;kVW��&@lê�Høsm�Qj<N>O&è=

EìnæÉQí,%Qîè§¨&PÏ§oá&=@í�<[\sm

6~�<pq&�<#$%rÇNpqsmQsBMN¦��WÄ!

"JQN>O��&E6@@°CIºHøsm�QN>O�BÄÅ

(�WEÀÁ�ótÐ��Ã¦�&;Õ·�nLJK<=>?@8

T�N>OEaðñQ��IWJK��&ê�0�ùà.^u�L

�QN>OÊü&:]v@�*Z+,\TõöÃ1¦²{¯÷øà

z3j<N>O�×&wD\â°n*æ�=@3�<§¨Qjpq

N>OÊü&­0Qx,²ÐW:]�pjO*æN>O�B:;Q

xyklI'Qx@Ö°Ð1�pq&Ýè=@!QÂ�Â.Q¬0

pqàzN>O·è=pð�=@@!Q¬�pq�xN>O·�M

*æz�{|&Îví�<@!Q¬1pq�<N>OI 

æ�èN>OhOPQP\ 



                                                   本期重点关注 

13 
 

N>O;<¨ªZ¯�âsmQUc#$fgQ�~&;W²}

`>ª�~EªÁã3�§¦�ØñcQOP�þ[_Iâ�ØJ&

Â�Â.�QàzN>O�B�&N>O¼OD$�¼�4p¦HÐ&

/~E[ÄÅ(�pQ�¾±¾ò�&N>¼OP�cîè3àzá

âQ`�Iº'(Høsm�QN>O�BQ:;&�<D[T�W

!SN>6@Qµ!¤Ç?wD<pQ�¾±¾lm&��hOP4

S«\Äÿ\â�W&��Á���&��#$%QN>O��ID

­����&N>O?hOP4Sñc²Ea°�Qêü&_noY

QOP�ãI 

-ª´&'(<=>?@­®60mG3&N>OÊütÝ^f

Â¦0IÙ­®#��àzN>ODB�N>OÊü�Q´�&�G

��:�¬��¬1pqj<N>O�BQTU&ÁÂ*æ�=@�

=Ñ17Q§¨zn&̂ 6N>OÊüQaðñ:;I1pqN>O

Êü�&¬�pq�xN>O3¬1pq�<N>O�cè=pð�

j<áâQHøsm�QN>O&_n_+QOPã�IN>OoV

�ÐW�ÖQOP[_3OP+¬&DcN:�²��OPBb#s

mN>¼O^6��FÐ�W<¨1D�<c���Q�~õ¯.[�

�UÂl�gáâ�§¦�3��¦��mXN>O�ñC3�½�

1D²üvMmXN>OOP4SjkEK�3���lâ�½Q

7«I�è���3��X�C���ÒN>Ohv@����z{

¼O�¦�v@Ã¯ýWOP�þ+¬I��OÒN>O3��àX�

OPàX�z{¼O�� +¬¯ýW¡v@OP+¬Iw¨�À¢



                                                   本期重点关注 

14 
 

¦OP�þ+¬÷øw£ã+¬���àX�N>¼O3OPàXI 

©*o­&DÂ-//ª,&øVOPàÙ@Ö¤�MÊÂDN

>OOPBC&��ñ� @�¥ï�B�OP¦cO��§���

ÃBCQOPàÙýj�;WN>Oµ!Ì�Q&Ø¨©k¥ ��

ªn�¥ �¦�n�\{ÃOPàÙñO?/~4;N>OñOæ

ÉSvQ&0�@Ö¡Ü;«ÁN�Q¥ 3v@w£·�����

Q4Sgv3Á���¦�&Ø§W4ñO^Eb1D"K�ÀQ�

W�&ÄK«øã3�WãÖm�ý�QN>O&àÙOPñOJ�

ØcIîÊ´�&E�;D¬7OP�â��&ö;D­7OPv�

hoá�&N>OhOPP\:;Q­®�XY²�®Q^_3Ã{I 

æ1èN>OOPQñch:; 

,S1¦N>OOP�¹Q;�è���3¯�x�°è±c

2000 ª²É¦³Q�J¤�N>OOP!��æThe Foundations of 

Pension Financeè&'¹¤Ð² 20:� 50ªl%øV@ÖN>OOP

+_â�Ð$&¢¦²N>OÊüKcB�+,:;�N;OPÊü

Q:;ª^�Ö&WN>OOPâ�3ó´Q|}À�²¼�ÊË3

°Ã7«IØ¬0oüvµ©N>OOP�¹Q?�c 2006 ª»*

�íp¶�C·¾Q�N>OOP��æPension Financeè0¹&'¹

¤�|¿²N>O1×�+,XéQOPÜK&÷øN>O¼Oðn

Q¦��ñ��<âî�>xN>OP��N>O¼Oáâ�N>O

�×¸L�¹3ºÜ�N>O�×Q¦�áâÃI 

y¬7:ð+,ÊQó´´�&'(+,Z[Q89:;&N>



                                                   本期重点关注 

15 
 

OÊüEFH»&N>¼O�ñ1Q"$aAIDsm�àzN>O

3j<N>O7Ä&2019ª&OECD¼\* GDPG§Q.�N>O

�ñh GDPo´W 91.50½&N�ep °6@4S@¦��¾&N

>OQ<p1QK��4SD¥�p&KOP+¬C_n"$pQ¿

¯�&OP+¬Ü*p�M:~JN>¼OQOP[_&EFN>¼

O¦��¾QlÖID*ÂA�&N>¼O3OP4S�N;��4

SóÂ²ÀãÁv3ò{:;I07Ä&N>OÁÂD��4S��

¦�óÂ!S�¾±¾·A07Ä&��4SCÜWp¢��ªÁQ

N>Oðñ_~ØEFÐ·ÒøIÜ*&N>OOP¶+ÐW¬7O

P4SQ�ÖõÐ °&¯!Y²�F:;I 

1��*>?@���ÄÅQOPÆÇ 

æ0è�*N>�½QXúã 

0ï´Q&JK>?@lÖ£�+,3Iï¼7ÄÅ¥#0;n

F*jQN>�ñ¤¥Uc*iª>%Q\�+,p¦·�;êÌH

»QN>ñxÊü&EF*iª>o%QÓNÃcþIïlÖIº;

y­¼7Ä´�&)*�h¬7:ð+,ÊwD/0E{I 

y¬7*æ´�&Nxy;Dm~+,:ðfgo%Â�Y<=

>?@�½&sm²oW]FQN>îH¤¥&CWJK>?@Ã�

²]¢Q¯,Ä=&ÅÁ²o�QÂ�¼)#07Ä;+,+Ú²%

�Q�F:;&N>OÊüH»&N>O�ñ¤¥]°&bW*i1

Do�QN>��&´�º* 2019ªN>O�ñ¤¥ÈÂ$ª GDP

Q 150½��&1pqQN>O�l�\�bðY 70½��·A07



                                                   本期重点关注 

16 
 

Ä;¬7:ð+,Êxy�¬1ñxW@&N��N>Z#�>ªU

OÃWl%QN>ñxC:;´o]°&WJK>?@1D²o�Q

ñxpÆI©*o­&¬7:ð*æOP@xÚÛÇÈ&\�OP[

_3�g:;´o"H&KcN>"^ñxQpðC"KH»IÜ*&

DN>3OP@x�´oÐ·Q8T�a�ý!Õ¥ÉMóÂ�í

«\I 

)*?h*/0E{I0;>?@9B8&:ð*æ>?@6A

�ð//ªª 100 jª&�yÐª+Y>ª+Z[«*U² 115 ª&

»*U² 80 ª&º*U² 60 ª&Ø)*PU² 18 ªæ1981-1999

ªè&Ø?>?@Q9BöDG8&�� 2050ª)*>?ABðY:

ð*æ-.&65 ���<=Äî<=´qÈÂ 30½I�;>?<=

1Qp&rÇø*>?[T�Ñ[ÊàË:CQ��*<=>?@:

;­®�¬�&Y 2050ª&>ª<=î¢�ÈÂ 4Ì&ÈÂÍÎ<=

î3I1;+,¼)Ï7&Ì¥â>I:ð*æp�;D¼�óÂÂ

l@Q¾¿�6~>?Z[Q&�câH%>íH>{m&�º*�

V���Úý�Ð*�ÙGÑÃD6~<=>?@¯&<� GDPæÒ

Ó�.aè�ÈÂ 10,000ºk&Ø�*D 2000ª6~<=>?@Z

[¯<� GDPæÒÓ�.aè- 3,976ºk&�c:] 7,446ºkQ

.�-.&D*8T�&)*N>�ñ¤¥î¢/°EF&N>ñx

¼)öýÏ7I 

Kc�*N>�½&.-.î¹ÔÕnHÖ�©#hNw*æ"

´&)*<=>?@fÂ��:�ÎÏX�#1Qp&:;9B8&



                                                   本期重点关注 

17 
 

ðñ¯,�&JK¨ï�I>?@�ÐW)*D 21 :�©ª��¯

�ÄÅQKL��IÜ*&JK�*>?@�½&07ÄlÖ)Ô:

ð+,ÊQnW+ç&A07Ä&�lÖ�K)*_Ê*�&y+,

��3Iï��¼7Ä6@�øÄ��H~M|}I 

y+,��7Ä´�&! 20:� 90ªlM2)*41¦²ê�

¼�N>���s]N>��3�<¤ÇãN>��"«\Qjno

N>��ÊüQ`z&h*Z�Á@QjpqN>OQxQÎÏµÿ

D���;0ÌQI'(+,Z[QEF:;&D0üýèéQpð

3¯!�&)*N>OÊün²89:;&̀ %¶+dmê�ë²0

�8×`³�®�j7@ÊuhQ1pqN>OÊüIN�¬0pq

;è=@!Q¼�N>���B·¬�pq;�é@!Q�xN>O

�B&÷ø>xªO3�xªO·¬1pq;*æz�{|pð&�

<!ØuhQ�<zÑN>��I©*o­&2000ª 8�&öµ!ê

�²÷ø*Z[��¼Oû&TWJK<=>?@6@��¤¥Iª

*&)*N>O�BÊüQ¼�ÊË¼�Á+I©²*æ�B@QN

>Oo­&'()*+,EF:;&*iîHCEF±�&2020ª)

*Ùi<�apC�~ðY 32,189k&<�Þ\p¦ðY 21,210k&

­C;>ª<+,��ÊüQ�ÖõÐ °Iº;&îÊ´�&)*

N>O�B:;E.[&¬0pq0p¤p&ÄÅ(��EaðñQ

ÚÛ&¬��1pq8×Ä3:;-.tNnb&yØ!Ì)*N>

Osmnb·{¯X�c)*OPÊü:;oW�Ü�*iOPÝE

ÞtÃ¡Ü&�K*i�N>W`QQîHáâÃOPIïQ[_/



                                                   本期重点关注 

18 
 

°t�&ñODØCE*"H&b�²ÙiN>+,¤¥IÜ*&R

A�lÖGp*iN>îHhOP4S60m«\&��MEF*i

N>îHsm3�¾±¾lmI 

4Iï��ØJ&'(æåc+@�Ùß@ÂíVWà¦&)*

æåN>Iï��Bb89F7&j�ó8Z[@QN>Iï7xI

ÕØHøÑ*æìn*iN>IïE_¥îèa@ã&lÖ\�Z[

34S@Êz{uhIDuváæµÿâã�&)*Z[@QN>I

ï��:;"Kä%&'(>?@ABQEFGH&Ì´N>ñxl

m�fÂ¦89±�Q­®IÕØ&ÑcN>ñx:;ÁüÄÅ(¦

�ÀÁ���Q�½&{¯&>ª<bc+,�~Q�åfg&Þ\

b�nb&XÁ²p °N>@xPbæN+¾&N>ñxKOP�

�Q¿¯�K�EFID­0üýÜKQâã�&4ñc²:;EF

QN>ñxhVW±�Q*iN>lmo,QÚÛ&RA�lÖ60

m|}�®��M�OPhN>ñx«\&̂ 6N>ñx89:;�

JK)*KLQ>?@�½I 

æ�èN>ñxOP3N>IïOPDJK�*N>�½¯Ea

ít 

Ñ�aç&h:ð+,ÊE{&X�c>?9B8&+,¼)"

KÏ7ÃÜKQâã&)*©²)Ô:ð*æ+ç&ðñ:;N>O

OP&H»N>O�BÊü3S6N>O�ñáâ&60m^6N>

O�ñsmypo­&öJ60m^_)*N>�½Q!SXúã#

0;ÁÂµ$QOP[_3IïKÉ*iVW±�QN>îHáâ



                                                   本期重点关注 

19 
 

lm&èéîñã�~K*iN>��Qê�·�;N>ñxTW~

J)*Ùß@�uvN>Qx89ó=�EF<iVW±�QN>I

ïlmQ�ÖëÊ&��ªÁQOPpðKN:;ª^�Ö&Ü*ö

J60m^_N>ñx�®Ä!À�QOPpð&�óÂ89:;&

ìC>?@lmI 

Ü*&ÝnuvD¥�QN>OOP&·�øÄ�øJK)*X

úQ<=>?@��QlÖ&njÖ�N�âG�í;&ê�N>O

PQ�¹Êü&ÝÁÂN>OOP1D�B@QN>O��&{¯^

_OP�®ÖR*i6@6�QN>îHáâ3N>Þ\&�MN>

ñx�®Ä!À�QOPpð&yØW*iN>1Dø7éQ+,3

Iï��I 

ºy*­:;��´�&:ð*æÂnâ�3ó´ÝÝ1¦²N

>OOPQ�¹&î¯ÌïFN>IïOP3N>ñxOP&¡Ün

�#07Ä&:ð+,ÊQ<=>?@6A"K´oð&{¯OP@

x:;ÚÛÇÈ&>ª<QîHáâ�N>j��N>âîÃýS4

n´oH»Q4S+�&̀ n�¤YAOPhN>îHáâ«\Ql

Ö·A07Ä&:ð*æN>ñxC;4S+,!Õñ�QÂA&O

P4S:ð&P�®�´oÉÁ&Ü*OPhN>ñx«\C`nX

ÞØ/YAI 

:�N>OP#JK�*<=>?@QÈÉÊË 

æ0èN>OPÊü�¹Ë¬ 

OPb*6@õ¯,3 ,Q��{@C3QXã&XÁ²Nh



                                                   本期重点关注 

20 
 

N>�½o,QÈÉ0ÌãIOPa�óÂDE{¯�o,�E{<

Éo,�E{@xo,�E{M#o,��Q{@C3IN>�½y

�<QÐB´�&4;�<ªZ¯smQ��C3Yª>¯`U·y

Z[ÐB´�&4;ªZ<àáQ��ÁÂ4S+�C3Ø>ª<±

UIN>D�<E{c�fgo,MZ[lZo,óÂõ���{@

C3QXã&XÁ²OPÊüDstJK<=>?@7ÄQ~Uãh

jÖãI 

¼c�©°Ã&)¨ÃWN>OP;0��¹Êü&;¢W²J

K>?@��&³´(Z[ÐÑQ\�N>lmV6@QOPþvQ

î3&÷øN>OOP�N>IïOP�N>ñxOP1 °IN�&

N>OOP¢Q;W¤¥�B@QN>O6@Q0üýOPþv&N

Kí;�B@QN>O�ñ&̀ z;ÁÂ�B«òsmN>�ñ&̄

ÁÂ4S@¦��¾óÂ�¾±¾·N>IïOP¢Q;©�B@Q

N>O�­&Z[ÐÑW²EF!SN>lmVóÿQîHsm�Þ

\MNw¦cQ0üýOPþv&N��;ÁÂOPþv´EFjk

@QN>lm·N>ñxOP?¢Q;WhN>"^ñx1D¦P�

pðQOPþv&NKí;N>ñx&̀ z;EFN>ñxQ\�¦

P�lmI 

�©1°«nN\âã#0;y�Ê«ò>ªcþÐBQ&Z[

ÐÑQOPlmE;ÝbcN>O&ö÷øNw�K>ªcþQîH

sm3Þ\&�M"^QóÊIïIØ�©�¹�&N>OOP3N

>IïOPæÉIï�<N>+,��lm&N>ñxOP?;ÁÂ



                                                   本期重点关注 

21 
 

N>ñx,ÉEF�<QN>Iï��lmI�;yZ[JK>?@

Qø^´�&N>OOP3N>IïOPQ`z�;W*i1DN>

�ñ&WóÂaðñN>pðÊü1D+,��·N>ñxOPQ`

z?;ÁÂOPpðN>ñxQ:;&W*iN>1DIï��Ia

��¦&N>OP2;ÁÂKN>�ñsm3KN>ñxQpð´J

K>?@Q��I 

æ�èN>OP�¹Q�âÊü 

«\N>OPQ�¹]Á&N�âÊüaUô 1%ßI 

 
 

N>OOP�â@Ö÷ø¼7Ä��#0;N>O�B«ò&y

:]`³´�&jpqN>OQx¶+ÐW@õ:;­®&Ý©pq

Q*iN>O�¬0pqQàzN>O�¬�pqQ�xN>O�¬

1pqQ�<N>O3¬:pqæåN>MZ[õöÃ\7pðI\

*abrÇ*�klN�E{ °¬ÐNN>OÊü&º;`z;z

{Q&ÝÁÂè=��é��<3æåÃj7§¨zn+�ê�ëj

pq�aðñQN>O�BÊü&�JK<=>?@��I�;N>

O�ñáâ&�©N>O�B0ïóÿÂ�Â.�íHøsm�&D



                                                   本期重点关注 

22 
 

0Á¯��[FÐN>¼Osm&XÞ;Høsm��¼O«0wñ

�ð//ª&�,ÄÅ�¾±¾lm&Ü*�®ÁÂ4S@¦��¾

óÂ¼O�¾±¾4/°�ÖIÑ*&N>O�ñáâC;N>OO

PQ�Ö��I 

N>IïOPïM¼7Ä��&0;N>îHsm&ÝD*æN

>OÊüo­&Z[ÐÑW��MEF>ªlm&!:6@N>îH

áâþvIN�N>îHsm@ÖD[T�6@&lÖOP+¬�K

N>îHáâlmM:µx@N>OPñO3Iï&�N>îï1×�

N>¦���ÃI�;N>îHÞ\&ÝZ[ÐÑD>ª��NN>

îH¤¥UcÞ\QÂA&{glÖOP+¬�K<D>ªfgQÞ

\lm1D�KãOPIï&́ �ö÷¡8�ªø£ù���>ªî

ñj�ÃI 

N>ñxOP÷ø¼7Ä��#0;N>ñxP�&Ýyñxú

Q�ÐmXN>ñx:;�Q��lm�½&­@ÖÑcN>ñx¦

�sBp&ÀÁ���Ã¡Ü&RA�lÖÁÂ4S@P��gíè

éãP��gz{pðN>ñx:;IN�&4S@P��g÷øN

>ñx+¬:@¥ ��4�¯ÒÃ·èéãP��g÷øèéãO

P¥�è=ûkø£ÃIN>ñxP�Q¦:�3üý�DcSvN

>ñxóÊ+,Q:;I�;N>ñx¦�&Ýy�OúQ�ÐmX

OP��uhN>ñx:;Q�½&���;0�OP��DØQþ

v&N¦:�3üý�Dc�®��MóÂOP��QnLC3I­

»lÖ¢¦Q;&ÑcN>ñxDóÂ+,LWQ{¯&önZ[L



                                                   本期重点关注 

23 
 

W&Ü*CwD0IE�ÄNW`QQ¦�[_&́ �è=¯!¼O

ÃI 

æ1èN>OP�¹Qa¾í; 

4:ðQ+,ÊØJ&N>OÊüÚÛÇÈ&:;´oH»·Ø

?OP4S´o:ð&N>OPñODØ"H&a�DZ[ÐÑ!Ñ

kl&¯EUµ!YAOP3N>îHáâQ«\·*­&:ð+,

ÊQOP4S�¦P�Ó7Qjk"KàMþ�&N>ñxQêÌ7

Ca�oW¥ÉMy4S�Ä!"JQ¦P�&NKN>ñxOPQ

Xú^_CEp&Ü*:ðQ+,ÊÁü�jM^_�B@N>OQ

�¾±¾�½&ÝN>OOPI 

ÕØ&D<=>?@ÐWø:]z{��Q8T�&ÙM+,Ê

Q>?@­®CVW/Â&̄ ÄÅ(h�*4àQ�½#OP4S:

;EH»&>?@6;9B8&*iQN>îHáât�nLQ®�&

N>ñx¦�ÀÁ����P�Æ·ÃI©²YA�B@QN>O�

¾±¾QN>OOPo­&ÁÂN>IïOPQ:;a�WZ[ÐÑ

uhjk@QN>îHsm3Þ\1D�nLQ®�&±G>ª<Q

+,��I{¯&ÁÂN>ñxOPQ:;?a�WN>ñxêÌ7

1D�Wÿ!Q¦P�Iï&yØa���MW>ª<1D{�QN

>IïIÜ*&N>OP­0�¹Êü&EÝnRc^6)*N>w

xQ:;&Ca�WNwÙM*æ3ó+*æJK>?@��1Dm

"ÊË3â�[_I 

i��*N>OP:;Qµ¶h;Í 



                                                   本期重点关注 

24 
 

æ0èN>OP:;E.[E]°&·�JK<=>?@�� 

>?@�ÐW 21 :�)*ÄÅQ,p*�3��o0&w^Z

[+,�ô:;3*æ�HÈ«&_nø^ã���ã���ãXYI

.-.î¹Ô1¦Ö÷#»mX<=>?@³´QZ[�½&w^*

æ:;ø^&w^|$%&&lÖ)¨�p'�´JKûI­CXÁ

²)*N>OPÊüêÌ3:;j�_n��ã�Ð3ø^ã()I

ºyÂó´�&)*N>OPBCwD(�®Q:;E.[�E]°

Q�½&Eb~J)*N>wx:;QÖmI 

DN>OOPBC&@Ö;1pq:;E.[�½&¬0pq0

p¤p&¬�pq:;ä%&¬1pqÂ**ëmIDN>IïOP

BC&`%21QN>OPñO3IïDØýE]°&:�EF&!

Ì*iN>îHáâ®�EÉ&�XOP+�Ãw¿NY±jIDN

>ñxOPBC&ÊÂW`%pðN>ñxQOP[_E"H&Ø?

�èéã�gW@&4S@[_uhEF&¼í«¬E.[&­C!

Ì²)*N>ñx:;h)*>?@­®E"ìCQÚÛI 

æ�è$%;N>OOPtÝÄ=�&Jvû¶ü6@,n�B

1× 

Ì´ 10ª;N>OOPÊütÝ,%QÄ=�&­;ÜW#2030

ªo%&)*%Ì6~È>?@Z[&0Ó-Ââã`³��&tÝ

·B�pI*­&)*+,±�öb�ð0Á��9-.&�$-Â

­0fg&tÝQ+,¼)CE�ÂD./IÜ*N>OOPtÝ¯

,01&lÖyø^vû&((�ô&tÝQ@2n��¼�# 



                                                   本期重点关注 

25 
 

DN>O�BêÌ7Ä&0;�¼�N>��ø*vûW3�&

{mS6ÑZ#$ª?�£ó[\¼O���[\�Ãw¢tÝ·�

;�H»N>O1pqÊü&4p¤¥N>OW@Q«¬ABxQ±

¢tÝIy�ô�&«¬ãtÝ;r�&^üN>Oø^&��;â

¥¬0pq¼�N>��vp«\QÊ�&5ñ{@¬�pqQ�x

N>O&G8H»¬1pq�<N>OI 

DN>O�ñáâ7Ä&)*N>OÂnw¢D 10 }Ì67&

Ä GDP Q´qCÝW 10½67&h OECD *æ.� 80½Q-."

q©ô&6@4S@¦��¾QÄ´8W 50½&aç)*N>�ñá

â@x ,<pIÌ´tÝ78÷ø#0;5ñ4pZ�¼O´�&

±G¼�N>O���B&±G¬��1pqs]N>O1Q&W4

S@¦��¾1D��EFQ�O´�·�;4pN>O¦�4Þ&

M9:­¦��A4¦�Ã&D�p`³°D¦�&{¯±GN>O

�W´�·1;60m;�N>Oáâ+¬µxb�&12N>O¦

�ÀÁ-.I 

æ1èN>IïOPdm:;&4S+¬lst6@ñODØ3

IïàÙ 

�ô´�&'(*iîH89±�&N>IïOPÜWNªÁã�

��ã�1QãÃXY&�ÐWîHáâ@xQÙ<:&_n��:

; ,IºyÂó´�&=án °OP+¬DN>îHáâ�OP

Iï~>@Ã7Ä6@²nW>?3|}&́ �S¦>ª<µ�âî

ñO�N>±¾IïIºyîÊ´�&)*N>IïOPQ:;aÕ



                                                   本期重点关注 

26 
 

EbEF*iN>lm&N>îHEb@YnLQC33¤¥[_&

!Ì>ª<§§Ü °E«°ß3+¬VNU&A~OP+��¡«

¤�QÆÇI 

^6)*N>IïOP:;ay��/7Ä~�#0;GYN>

OP¿�&1�*iN>OPKNI07Ä&�ÁN>OP¿�Qè

é«1¯1Dµ½�Opð&1`N>OP¿�M;·A07Ä&:

�OPoá !�@xò[�OP+¬�M¼)¿� !Ãj@ÊQ

TU&yE{fg�E{STÃW*iN>OPKNQ121Dpð·

{¯&öJ60mÁÂè=z�{|�MýÊBu¯!&1��p*

iQN>¤¥DEI�;"HN>OPñODØI�pOP+¬JÁ

ÂE{®�'¯CD²mÙiQN>OP¦�E�&�K*i�ã@�

jk@�jnoN>îHáâlm&DÂnñO¼)�4pF2G\

N>lÖQ��OPñO&à¦N>îH±¾Q�áñO�N>¦�

��Q��ñO�M~\>ªfgXYQÞ\OPñO&̄ !*i6

@nLQN>OP¦�I1;GYN>îH1×3��;�IN>I

ïOP;³´<0cQN>îHsm3Þ\þv&���&ïMÄ�&

µxãY&RA�lÖnµxQîH1×3��<ÑW*i1Dµx

�þIï&rÇE{<Q¦�E�3N>lm&hN>OPñOóÂ

o�ìCI:;_�OPh67«\I07ÄJ]°NUÁêH36

vp.Q:;&�K*iN>lm&4S@ÊKOPIïQ~JãH

»3{@·A07Ä&ÖGpùb¦�DN>IïOPQJU&ÁÂ

pOÇ3<[ùb&«\N>`z6@�ã@�ñC3&12N>O



                                                   本期重点关注 

27 
 

¦�6�ã3µxãI 

æ:èN>ñxOP%ÌI½&lÖGYjk@OP[_1Dh

àÙî

N>ñx:;LEMOP��Qpð&ºhNwñxE{Q;&

N>ñxu_+,LW3Z[LW&Ü*j�u�èéã34S@�

g:;N>ñxOPIy)*ó´´�&ÑcN>ñxbc@x:;

QS�fg&p °N>ñx��c>xQFxwD&G�ñxÐ�

�Q��Lã&JNK�_nopEÀÁã&��²4S@OP��

Q¿¯�IÜ*&`%QN>ñx¦P�aÕ�èéã[_W@&÷

ø LLL�èéãø£�µ½¥ �è=ñx¼OÃ&GM4S@QO

P[_&́ �jNO§¼O�PLQ�0ïã¥ �̄ ÒÃ"KoÙIa

�ê)*N>ñxOPabc@x:;S�fg&̄ ÌFÐÐ·:;

xGIî

^6)*N>ñxOP:;lÖy��/�7Ä~�#0;ÖR

ìñxW��OPWSQ:;¡?Iy��´�&PnEFSvN>

ñxQðñ:;3L�12&Âb1�N>>xðñ+¾b�&¿¯

3^6OP��8N>ñxQó6&P8óZD¥�QñPÁvI�

;N>ñxOPpðèéÖ�GÏÅÌ %¶¦R"^OPpðèé
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æ�WÃ&2014èÌ %)*ùöN>Iï.RêÌ%bcdefg&

DjkOÇÁêÁÁ�anEF&Z#áâ�BhùöN>IïÊü

o,�N>IïQDlo,öEbHøX\&lÖè=¦Ä�êùö

Z#N>Iï.R&�Svjkz±æYZÃ&2016èI�<�£E

Y�£E�íEØD£QN>IïéØ+Sííüv´HÐ&NUù

ö6712>ª<KN>IïQEDBæ6º[&2014èI`%�*

PD °p04M;ùöN>?�&ùöN>IïQa]E�&­I

òV²ùöN>QxQxMæluâÃ&2021èI 

DùöN>Q_ÊJUnÄ&\]^æ2015èK%¬4ùöN>

IïÊü6@²H~ÔÕ&¢¦ùöN>Q^Ø¡�Dc#p�Vï

Ý>ª<SÊXY&NU<[ùb°Ã¯RAòF>ª<Qlm&1

DÏÅIï���Iïa]I_å`æ2018èÁÂÔÕ:Â#��4

Ta#÷ÏûÏûùöÙæN>IïüvaÁÂR>Iïb�Î\I

ï0Ê+�6vÒÓo¬Ì¥3�+ App ­:�ÎÏUG6@OÇ



                                              养老金融观点集萃 

51 
 

uchjk^d&N1DQ45ÒÓeR�VücþIï�¶ÃBb&

¼�bEFZ#>ª<QIïlm&NÌ´QùöæåN>½é�×

CXY²ýjæåQLßI 

4N«\YAB\ÂnN>Iï��345��&�EF>ª<

K45Iï3cþáfIïQÓ�lmIl×gæ2015èÃW&a�

;�ÂêH�ÁêHÃjk67&¬êºÓ\4���\7Ávpð

Qøb>ª<ùöN>Iï.R&±Gøb>ª<Äÿä�ãH'Q

abI 

©²ùöÙæN>�ùöZ#N>3ùö+¬N>­1�uvQ

ùöN>Qx&ìj�íöyNwE{ÐBKÂnùöN>Qx6@

°4IlhÃæ2017èrÇIïJUSVQE{&�*�ùöN>°

W:�4+&Ý#ùöÙæN>Iï�ùö45N>Iï�ùö+¬

N>Iï3ùö04N>IïI 

Î�V©&ùöN>D)*�cÙMñx&bc:;Q+��I

N>Iï�SQæåã�Z[ã34Sã&_Á²ùöN>QxQj

k@:;I;�ÁêHhpOÇQùöN>&pi;mX)*N>I

ïÆÇQàÙµ�IºÑcij@Q^b&)*QùöN>`%ab

cdefgI�]KùöN>QÔÕj^_NÄÅ�½�:;Qx�

Ì´%TÃÁã7Ä&"Kt�üvãQÁ¢°Ã�MKùöN>K

í__>ª<3Å>ª<QAÔ&yØt�KB�ùöN>ñxkQ

H~µ¶I�JP«\)**�&XÞ;«\�:4>?@K��O

P67:ð�ùöN>ëmoSQ4�&ÁÂA^�lK�:4Qù



                                              养老金融观点集萃 

52 
 

öN>��6@H~AÔ&��SvùöN>Ñ(�Ð����¢�

ÏÅ@�<ã@3jk@Q78:;&Iïc)*QùöN>ñxI 

1�ùöN>QxKN>ñxQSvTU 

�:;)*êÌ*ZOP�ÏQ��04&\4OP+¬¤Ó&

;)*}¢NóQOP67�ÏIh*{¯&�:C;ø*>?@A

B,�Q04&N>Iï�½;NÌ´:;ÄÅQ,à¦�½o0I

�:KcSvN>ñx:;Q|}ëmoS&SD 2007 ªÿ1¦²

÷9073ûN>wx:;]^I÷9073û]^ÝæåN>Ä 90%&Z#

N>Ä 7%&+¬N>Ä 3%I�:4öÁÂ�Á"^èé&̄ !Z[

��6~N>ÌVêÌBC3N>IïBCI2014ª&�:4<pü

�[¬/0o[ëÁÂ��:4N>+¬¾q�·2018ª&�:4i

è^:C²�^cTU3¯!�4N>+¬1DZ#ÙæáGIïQ

óV7Û�·2020ª&�:445��ÊàË:C²�^ci:<�:

4��Gâ��Z#Ùæ3N>+¬GâIï1A>æ?@èQÁÝ�I

­Ièé«1Q�Á¶+PD²ø*Q%ý&DùöN>BC&�:

4CnEÙàÙ¹`I 

ùöN>;�c4àSP.RQøùb@N>Iï.R&BÊ�

�GX\>ª<QN>Iïlm&a���M12>ª<QN>Iï

ÊçIùöN>óÂN{®Q�G@Ö��I 

æ0è7�2e`ùöN>Iï�7ÿ8! 

~â;O�7�DÙæN>Iï�QJU&N@Ö78;W0­

>ª<1Dó¯8!Qùb@IïID>ª<Ùæ«øáâ7Ä&\



                                              养老金融观点集萃 

53 
 

4uïSQJU`>ª<bcôAoRKG&>ª<�Y9+¯a0

Ø;Tßc&{¯uïSa!vØßc:mÁéjk&ßcCaÁÂ

N>Iïjk.R App Ý¯^�><Q6vtn&'¯op><Q

cþKGI 

No;O�7�3"^ñOD+¬N>�QJU&N@Ö78;

[úáâ3jk@üvQ�êI"´ÙæN>KO�7�3ÁêH.

RQ`U&+¬N>�,�c¤Êáâ3v0QzÅ@áâI 

,%;O�7�3"^ñODZ#N>�QJUIZ#N>�æ

åN>3Z#N>IïW@&�µxN>+¬QIïÖRWe&NI

ï��÷øK>ª<Qcþ�G�45Iï�æèIï3<J^¦I

ÁÂZ#¹ÊQN>�z>��>%N+¬&>ªÒÂ3Iï�Ï&

>ª�³&�M«WâRÃj�Fx&60mH»N>IïIZ#N

>Qùb@@ÖÑùö.R3>ª<`UQÁj²úÌ¥õÐIN�

Qùö.RaóÂjkQéô3�¤Bb&Áj²úaóÂ;TBbI 

æ�èi,��SvùöN>ñx:; 

i,��6~N>ñx%&hùöN>Ïä"^Q78;PxN

>���N>+¬êÌ�ùöN>ñOcñI 

~â&i,��6~N>��BC"H²N>��Q�4IPx

N>��TWZ[��Qs]&;N>1×Q0��Ö7ÄI'(ø

i��DEQ12&¼�Z[N>��¶+EbHøEFÙiQN>

OPlm&PxN>��Q¦Â��MEF²ÙiKN>IïQjn

o�jk@lm&60mX:²N>OP4SQþ�I 



                                              养老金融观点集萃 

54 
 

No&i¾��6~N>+¬êÌBC&̀ Z[�¦Â²0p|

iÊ>ªàq�>ª<þv�Ï�>ªrþ�Ï�>ª�³�>ªs

��ÏÃI'(\4óÊN>+¬Q¦Â&2�N>Iïjk@.R�

>ª<Ùæcþ3ÒÓ�� AppÃEFtÂI 

,%&i,��6~ùöN>ñOcñBC&÷øcñ\4�Ò

ñO�>ª<SÊo¬Ì¥�!R45Ì¥ÃIyw­IñOcñQ

i¾>x&a60mDZ[�Ä8pù6@P�&¿]�jQi,�

�Ii,��6~ùöN>ñOcñBC&��MEF²>ª<Qj

k@N>Iïlm&us²è=N>IïQ tI 

æ1è\Mè=�ê.RSvùöN>ñx:; 

@ènÄSvN>ñx:;@Öy��¼�7Ä(�#0;è=

·@N>+¬�]\|A8&�À\4N>OvB�]&�N>+¬

�]\|3\4�ñÊâ2�@&·@N>Iï"^�ñÊâ·�;

è=S¦àzN>Iïjk.R&NIï��÷øN>O:9�N>

Iïèé^d�>ª<cþáfÃ&̀ !>ª<Dæÿaäó±Xù

öN>Iï&è=CbÝ¯ÅÀop>ª<QN>IïlmMNEF

��ÃI 

è=nÄ·@Q@è\|A8@Ö÷ø#N>+¬�]\|��

<N>OÒÓ�]\^��<N>OBÿ�]Ã��"^N>ñOc

ñìaÊâÃID�<N>OBÿ�]Ã�7Ä&\MrÇ 2016 ª

:CQ�*ï¼Êà§^cøÄ9MN>Iï4S12N>Iï�¢

QuaDç�&°Þ�Á"^èé&·@�<N>OBÿQ�]Ã�



                                              养老金融观点集萃 

55 
 

A8I2018ª 7�&<���3Z[�� 1Á&©~oÊâ¯lÖ

Å¥S���q=�Ã"^wf­&øÄÿÞN>O���]¤�Ã

�&óØ¬ê�jkK´W@Q#$<ÑZ[@IïhôAÃ�Iï

"«\QÃ�IïQxI­tpMå�²Ã�¯,&��²Ã�·BI 

è=S¦QàzN>Iïjk.R@Öyå�N>��:93

N>IïèéÀ@¯,���N>IïÄÿ·B�4pN>Iï`³

Ã7Ä&1�N>IïL�Ixª 2020 ªs&�:4\#QùöN

>Iï.RêÌ���% 1VßI 

 
 

è=ÁÂêÌùöN>Iï.R&a�ÖR>ª<89^dN>

Iïèé�Ù��<N>O:9��&Ca�`>ª<�Gÿ!MÄ

ÿè=S¦Q\½N>Iï3N>�ÒBuÝE&önNc>ª<¡

y��&1¦êë3DçIùöN>Iï.RQêÌ&1�²N>I



                                              养老金融观点集萃 

56 
 

ïèéQÀ@L�&å�²èé¦RíhX|ío,QrLI 

p�;yN>Iï8×Ä�N>Iïjk@ö;yN>OP:;

´�&�:4ùöN>Q:;�KB�N>ñxQ:;ëY²^ØQ

SvTUIùöN>:�NSvTU;ÁÂ7�6m�N>ñO3I

ïQjk@�ã@�@èL�12Ã�G´óÂQIùöN>^6²

N>ñxQ:;&MÞ²>ª<z%N>QÙ¯lI 

:�ùöN>�a¢zÊü¬ê 

�:4ùöN>IïÊü-/ª¶+M2Nmê�&K'Êü6

@�alÖkÿµ$Q¢z&��3EF²mÙiQjg@N>Iï

lm&YAÙiKùöN>IïÊüQEDB&�EF12N>Iï

�¢I 

æ0è¢zkÿ 

�J�U`zno°Ã«6@¢z¬êÌ zno°Ã«�îÊ
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e¢z¼áN�â�`z�â×`³ÃzÅ6@°m&60m!Y�

e¢zIN_Ê¢z°4�% 2VßI 

 
 

1�+,:;K� 

+,:;K�;[¢$MÙicþ-.Q^Ø¢z&À�Q+,

:;K�a±G4x+[�12cñ�&6Ø12$MÙiQcþ-

Å3N>-.IùöN>;)R IT7�óÂOPñO3IïQàÙ&

�N;DN>IïBCóÂÁêH+N>àIQÙ7�&b*nL±

m`%KLQN>Iïò�IN>Iïò�D0ÁAB�[�8+,

:;&ØùöN>D�*Qó´;^6+,:;QnLUGIùöN

>EÝSv²ÙM67Qjk@:;&Ø?NVlQ�O37�Cb

*�Xuv+,Qx:có=I 

2�N>Iï<Ñ 

ùöN>IïQDJP)RÁêH+ÂêH+óÊ�1DN>I

ïI4)*N>��Q:;ÂK´�&ýjN>Z#t�µx<Â&
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pjOyx<Ñ`nÀx�]&Pb;D[T�ÕaÕ�I­Iyx

<ÑÑct�µxÝE37b&Iï-.E�I�JklQN>Iï

<Ñ¢@¢zWµx¶c7�<ÑO¢I 

3�ùöN>ÌVÌ¥ 

04N>¼)ÌVQH¥AB;XÁùöN>Ì´:;Q¼v&

C;±mN>Iïò�Q^ØÜKIùöN>ÌVÌ¥@Ö÷øXÁ

>ª<0ªcþ�¢Q��¿ÌV&�N>¼�Z#4¼�>ªp�

ÃQO¢I 

4�jk@N>-. 

jk@N>t=²>ª<uvQcþ7x&̀ >ª<a�NUV

ücþ�QÂl@jkÌ¥@vMuhYN>Iï�´IÁÂjk@

N>&a�"H>ª<Qcþ&12Ncþ�¢I�JÁÂùöjk

@-.QRA¢@¢z&́ ¡y>ª<`UùöN>Âl@jkÌ¥

QH»AB&{¯¯~�#ùöN>Bu�BQ@A¢zTWs]I 

5�<J^¦ 

ùöN>;KuvN>Q:;3t»&N`zDcEF>ª<Q

�ã@Iïlm3:;lm&12NN>Iï-.I�Jy<J^¦

ÐB¯~÷EDBûTWùöN>�a¢zIÁÂKàùN>Iïl

mQ°Ã&kÿN�Ql%ã¢z&q�cþáf�$�s�345

�ÒÃ&6Ø¬êEDB�a¢zÊü·¯ÁÂ:9A^�l&Äÿ

>ª<Kc��¢zQ(°«$&²màùKùöN>QEDBI 

æ�èùöN>:;b��aÊüQâ�¼) 
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W²b*6�øÄMK�:4ùöN>:;b�6@�a&�J

D¬ê�aÊü¯&ù¯~²RA¢z&C¯~²@A¢zIº�®

�GRAMK\�¢z§�6@�Æ&ÐW¬ê�aÊüQ·�Ì

%&Kc\¢z§�ÀÁüUQ7«nT¯�«�no°Ã«�h´

�°«3@Ð°°Ã«Ã·º;­I7«0ï�;ÑµærÇN!S

ÝE+ç´ÀÁQ&­íjíÙ[âã�aÊüQRAãI�ÔÕD

kl�a7«¯lÖEFRAãÖm&ÁÂK´°Ã%:Â&��¤

â�b*]°èéOÇ8%QÈÉ&D¯~@Aã¢zQ{¯&E[

âãB��aÊüQRAãI 

��¤â�,SÑg$�í Pawlak Ãæ1995è1¦&N{�;

æÉKOÇ6@°Ã�Sâ&y��ß¦êDQ1WIhuvQ��

±«?Ñâç��3"àB!¦%ç��Qbâ7«"´o&��¤

â�,/0QX�;ElÖâçÝEIÜ*&'â�KNwbâ��

�½Qâ�_nýYQÁsãIÑcDOÇèé7ÄQ¤X{®&b

*]°NUÂnnbOÇèénUjk&nL?RAMÀÁ\�OÇ

¢zQ§�&��¤â�!Y²�®�UINU��¤â�K§�k

ÿQüU7«njk��Q�Xé���;JBÃIÑc�J�aÊ

ü¯~²ÙiÊçï­0@A¢z&¯ÁÂA^�lÄ!"^OÇ&

kl��¤â��Q;JB7«´ÀÁ¢z§��W\ânLI 

Á¥0# 

ØÁ0�Xé% S=æU&A&V&fè&N�#U;Ñ¡ nbQ�

ÊõÐQ0�¤\&C�W0��C·A %ß�ãQ¡ nb¤\&
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u C�D=A&? C ;¾¿�ã¤&D ;Xé�ã¤·V ;¤\ A Q

¾C·fWjk�O&∀x�U&a�A&f(x&a)�∀a%ß xD�ã a�

Qÿ¾I 

Á¥�# 

ØÁ�C U�M UQ0�Ãa^ü S&?��kõ K=æU&Sè

�T�C U�Q0�ÝE+I 

Á¥1# 

D0�Xé% S �&�$n B⊆A&U INDæBè%ß�ã B �

QEa°�^üW#INDæBè={æUi&Ujè�U2|∀b�B&fæUi&bè

=fæUj&bè}I 

Á¥:# 

D0�Xé% S �#∀X⊆U ? X�∅&� B-(X)ß¤Á¥W¤\

XQ�-à¤&B-(X)={Ui�U|[Ui]B⊆B}·� B-(X)ß¤Á¥W¤\ X

Q�-à¤&B-(X)={Ui�U|[Ui]B�X�∅}&N�&[Ui]B={Uj|(Ui&Uj)

�IND(B)}I 

Á¥i# 

D0�Xé% S �&�$ B⊆C&Y�U/IND(D)&B-(X)&?

PosB(D)=Y!U/IND(B)�B-(X)&N�&PosB(D)%ß D^c BQ2CI 

Á¥²# 

� K=æU&SèW0�ÝE+&PW KÝE+�Q0�Ãa^ü

.&EF P⊆S&∀R�P Q¾¿I�$¾¿ IND(P)=IND(P-{R})Ð�&

?�ÝE R ; P �EjÖQ&Ý P ;;JQíE¤�Q·¡o?;
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jÖQ&Ý� PW¤�QælJµÃ&2001èI 

©²�©Á¥o­&ön��¤â�Q§�ÀÁIÀÁ§�;N

U�ãQ�ÖAB´[¢KjkQ°4b�&6ØÀÁ¢z§�pcI

90�ãKjkQ°4b��Y&?§��p&ê�'�ãQ�ÖA

B�p·¡o?§��c&ê�'�ãQ�ÖAB�cIÜ*¯~�

�Á¥I 

Á¥Ù# 

� K=æU&PèW0ÝE+&? P&Q⊆R&? QK PQ;JBa

%ßW#K=�P(Q)=|PosB(Q)|/|U|&0<K<1I 

Á¥´# 

� c;¾¿�ã¤&D;Xé�ã¤&?�ãß¤ C'⊆C^c D

Q�ÖãQÁ¥W#SGFCD(C')=�c(D)-�c-c'(D)I 

Á¥Z# 

Ì�(C)W¾¿�ãCQ§�¾&?§�aÁ¥W#  

¼c��¤â�&WÀÁ\�¢zQ§�&~âlÖKOÇ6@

LD@bâI�JóUÃrL«&bâÆ«��# 

 

N�#L*%ß'�ãLD�B&Lmax3 Lmin%ß'�ãQ,p¾

h,c¾&m l%°4�O&Li %ß'�ãLDQ_Ê¾æ��&

2015èI 

D6@OÇLD@bâ%&@ê�Xé% S=(U&C&D&V&f)&
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N�#Ul%\�#Q�ã¤\&C={C1&C2&�&Cx}&%ß0e¢

zQ¤\&Cx={Cx1&Cx2&�&Cxn}&%ß�e¢zQ¤\&D={D1&

D2&�&Dx}&%ß\�#>ª<KVD#ùöN>Z#Q�°ID

A^g�ojQ���&W²`�°��M¡yRA��&ÿ��#

�>ª<�°Q.�¾I 

ê�Xé%o%&Ñc'ùö04�aÊüQXé%�wD¼e

¢z&Ü*~âD°L0e¢zQ���mÿ�e¢z§�&Õ%m

ÿ0e¢z§�I�e¢z§�mÿ~â�Æ U/IND(Cx)3 U/IND(D)

�M0e¢z CxQ;JB�cx(D)·DkÁ0e¢z CxQ���&�

Æ U/IND(Cx-Cxh)3;JB�Cx-Cxh(D)&1�h�n&m¦ SGF(Cxh)=�

Cx(D)-�Cx-Cxh(D)·,%m¦DkÁ0e¢z CxQ���\��e¢

zQ§�& I 

Dm¦\�e¢z§�o%&ölK\0e¢zQ§�6@ÀÁI

�Æ0e¢zQ§�~âlÖ�Æ U/IND(C)3 U/IND(D)&�MD�

©0e¢z Cx%�Æ U/IND(C-Cx)·{¯�Æ�C(D)3�C-Cx(D)·

Õ%�Æ\0e¢z CxQ�ÖB&SGF(Cx)=�C(D)-�C-Cx(D)&m¦

\0e¢z CxQ§�& ·,²ÀÁ\�e¢zQ,²

§�&�(Cxh)=�(Cxh)��(Cx)I 

rÇ��§�ÄÿQm�&!Y\0e¢z3�e¢zQ§�p

c&Õ%�N��¡2OÇ&!YùöN>:;b��a¾# 
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N�&IxhW\�e¢z Cxh�Qÿ¾æ �`&2018èI,²zÅ

@bâÆ¦,²�a¾I 

æ1è�:ùöN>:;b��aÊüQó�°Ã 

�©ùöN>:;b��aÊülÖÁÂKRAOÇQl~´

�ÆI�JOÇ@Ö´�c 2019 ª�:4\�#*i+,3Z[:

;v�àÁ&�Miè �ø*>?Ê��:4iè^Ã>?[T"

^ !àCQOÇI÷�:4\�#>ªp�û3÷�:4ùöjk

@-.ûQOÇ´!TíQH'¡}3AÔI 

ÙiOPKN��#ùöN>Bu�B3<J^¦@AOÇ´�

c�ç½õQ�lA^I�lA^�|Õ�:4ùöN>�aÊüQ

@AâãÜKW¢w&A^��÷ø:�7Ä#¬0&>ª<Q¼�

jk&÷øª?3VD�#·¬�&ÙiOPKN&¬B�:4Ùi

KN>OPÝEQopAB·¬1&�#ùöN>Bu�B·¬:&

y<J^¦QÐB¦:K\½ùöN>Iï6@(°æùöN>Iï

÷øcþáf�$�s�345�Ò1 °&î°W 5 °è&�NT

WEDB;Ç&�'EDBTWXé�ã D&�Nw\½¢zTW¾

¿�ã CIA^¯,W 2020ª 5-6�&A^KíWª?D 45���

Q�:4ÙiIA^z�¤nL�l 417�IÑc`%�:4Pn£

¤#��¨#�¥«#�x¦#�ã§#�¨@#�©ª#3�«#

Ã´��#êÐùöN>Z#&Ü*kÿ­´��#6@K´°ÃI 

rÇ%JV©Q¢zkÿ¡?&NU��¤â�&�U@AhR
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A"«\Q7«´ÀÁK�:4ùöN>ÊüQ�a&,²FÐQ�

:4´p�#ùöN>Êü�a¢zOÇ�% 3VßI 

 
 

rÇLD@àxbâ&Ñc'CÝ 8�&Wÿc¤�@bâ°Ã&

�LDÃrL�OÀÁW 3&dmbâ«$�% 4VßI 

 
 

D!Y�©OÇLD@Qbâ«$o%&âm¦\0e¢z�Q

�e¢z§�I 

U/INDæDè={1,5},{3,4,6,8},{2,7} 

U/INDæC1è={1,5},{2,3,4,6},{7,8} 
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U/INDæC1-C11è={1,5},{2,3,4,6},{7,8} 

U/INDæC1-C12è={1,2,3,4,5,6},{7,8} 

POSc1(D)={1,5} 

POSc1-c11(D)={1,5} 

POSc1-c12(D)=0 

Rc1(D)=|POSc1(D)|/|D|=1/4 

Rc1-c11(D)=|POSc1-c11(D)|/|D|=1/4 

Rc1-c12(D)=|POSc1-c12(D)|/|D|=0 

SGF(c11)=Rc1(D)-|POSc1-c11(D)|/|D|=1/4-1/4=0 

SGF(c12)=Rc1(D)-|POSc1-c12(D)|/|D|=1/4-0=1/4 

w11=SGF(c11)/(SGF(c11)+SGF(c12)+SGF(c13))=0 

w12=SGF(c12)/(SGF(c11)+SGF(c12)+SGF(c13))=1 

Ñ��Vm§�¾aÝ&+,:;K��QÙi<�apC�~

Q�ã�ÖBW 0&§�¾W 0&�c¬0ã¢zIÜW�:4\#

+,:;_Õ­*o,nqä&ºîÊbco�-.&K�aùöN

>Êü´ê�cE�Ö¢z·Ü*a��Ùi<�apC�~¢z�

©I 

U/INDæDè={1,5},{3,4,6,8},{2,7} 

U/INDæC2è={1,2,3,5},{4,6},{7,8} 

POSc2(D)=1/4 

W2=1 

ùöN>�cÙMñx&ywùöN>Qµx<ÂoÙ&Ü*U
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µx¶c7�<ÑO¢TW�#ùöN>45¾¿Q¢@¢z´l

�IÑ�Æ«$aÝ&'¢z;�Ö¢zI 

U/INDæDè={1,5},{3,4,6,8},{2,7} 

U/INDæC3è={1},{2},{3,5},{4},{6,7,8} 

U/INDæC3-C31è={1},{2,6,7,8},{3,5},{4} 

U/INDæC3-C32è={1},{2},{3,5},{4,6,7,8} 

U/INDæC3-C33è={1},{2},{3,5},{4},{6,7,8} 

POSc3(D)={1,2,4} 

POSc3-c31(D)={1,4} 

POSc3-c32(D)={1,2} 

POSc3-c33(D)={1,2,4} 

Rc3(D)=|POSc3(D)|/|D|=3/8 

Rc3-c31(D)=|POSc3-c31(D)|/|D|=1/4 

Rc3-c32(D)=|POSc3-c32(D)|/|D|=1/4 

Rc3-c33(D)=|POSc3-c33(D)|/|D|=3/8 

SGF(c31)=Rc3(D)-|POSc3-c31(D)|/|D|=3/8-1/2=1/8 

SGF(c32)=Rc3(D)-|POSc3-c32(D)|/|D|=3/8-1/2=1/8 

SGF(c33)=Rc3(D)-|POSc3-c33(D)|/|D|=3/8-3/8=0 

w31=1/2 

w32=1/2 

w33=0 

Ñ��«$aÝ&ùöN>ÌVÌ¥��Q�e¢z�&N>¼
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O¢3Z#4¼O¢­¼�¢z§�¾"Ã&¡y\�#4N«\I

ï-.&�c�Ö¢zIÑcùöN>;ÙMñx&ÂnQùöN>

Iï.R%Ì»É\�#Q>ªp�&!Ì>ªp�O¢§�¾W 0&

�c¬0¢z·Ü*a��>ªp�O¢¢z�©I 

U/INDæDè={1,5},{3,4,6,8},{2,7} 

U/INDæC4è={1,7},{2,3,5},{4},{6},{8} 

U/INDæC4- C41è={1,7,8},{2,3,6},{5} 

U/INDæC4- C42è={4},{1,2,3,5,7},{6.8} 

POSc4(D)={4,6,8} 

POSc4-c41(D)={5} 

POSc4-c42(D)={4,6,8} 

Rc4(D)=|POSc4(D)|/|D|=3/8 

Rc4-c41(D)=|POSc4-c41(D)|/|D|=1/8 

Rc4-c42(D)=|POSc4-c42(D)|/|D|=3/8 

SGF(c41)=Rc4(D)-|POSc4-c41(D)|/|D|=3/8-1/8=1/4 

SGF(c42)=Rc4(D)-|POSc4-c42(D)|/|D|=3/8-3/8=0 

W41=SGF(c41)/(SGF(c41)+SGF(c42))=1 

W42=SGF(c42)/(SGF(c41)+SGF(c42))=0 

Ñ�©�Æ«$aÝ&Djk@N>-.��Q�e¢z�&ù

öjk@-.¡y²l%>ª<ÒÓK�jkQ�¤3u®L�&�

c�Ö¢z·Ø�#ùöN>Bu�B"KcXé�ã¯E�Ö&­

ab;ÑcùöN>�cÙMñx&NBu�B3ÙiuhB%ÌC
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6·Ü*a���#ùöN>Bu�B¢z¯©I 

+Â�©��â�K�e¢z§�Qbâ&K§�W 0QO¾6

@�©&!YÙQLD@OÇ&@omÿ\0e¢zQ§�&N«$

�% 9VßI 

 
 

U/INDæDè={1,5},{3,4,6,8},{2,7} 

U/INDæCè={1},{2},{3},{5},{4},{6},{7},{8} 

U/INDæC-C1è={1},{2},{3,5},{4},{6},{7},{8} 

U/INDæC-C2è={1},{2},{3},{4},{5},{6},{7},{8} 

U/INDæC-C3è={1,5},{2,3},{4},{6},{7},{8} 

U/INDæC-C4è={1},{2},{3},{4},{5},{6,7},{8} 

POSc(D)={1,2,3,4,5,6,7,8} 

POSc-c1(D)={1,2,4,6,7,8} 

POSc-c2(D)={1,2,3,4,5,6,7,8} 

POSc-c3(D)={1,4,5,6,7,8} 

POSc-c4(D)={1,2,3,4,5,8} 

Rc(D)=|POSc(D)|/|D|=1 



                                              养老金融观点集萃 

69 
 

Rc-c1(D)=|POSc-c1(D)|/|D|=3/4 

Rc-c2(D)=|POSc-c2(D)|/|D|=1 

Rc-c3(D)=|POSc-c3(D)|/|D|=3/4 

Rc-c4(D)=|POSc-c4(D)|/|D|=3/4 

SGF(c1)=Rc(D)-|POSc-c1(D)|/|D|=1/4 

SGF(c2)=Rc(D)-|POSc-c2(D)|/|D|=0 

SGF(c3)=Rc(D)-|POSc-c3(D)|/|D|=1/4 

SGF(c4)=Rc(D)-|POSc-c4(D)|/|D|=1/4 

wc1=1/3 

wc2=0 

wc3=1/3 

wc4=1/3 

y0e¢z§�«$´�&¢z C2Ý45Iï�Qµx¶c7

�<ÑO¢¯EâãK�:\#ùöZ#Q�aI­ê�&�:M#

45-.o�?Iï`³�&N>45-.Eâã\Z#o,Qùö

N>êÌqäIÜ*&\�¢z§���# 

wc12=1*1/3=1/3 

wc31=1/2*1/3=1/6 

wc32=1/2*1/3=1/6 

wc41=1*1/3=1/3I 

D!¦\�¢z§�Q���&rÇ§��Æ�:4´p#CQ

ùöZ#N>êÌQ�a¾&{¯�,c¾W¼ÅI+Â¼Å@bâ
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Q\#ùöN>êÌQ�a¾�% 6 Vß&¯KN6@ôF@bâ

æçô 1èI 

 
 

 
 

y�©OÇbâ«$´�&̀ %�:\#QùöN>Z#��w

Dqä#¥«#,�&No;£¤#3ã§#&�«#�©ª#3¨

@#hNw\#"´öwD0ÁQqrIâãùöN>Z#êÌQ,

@ÖÜK;ÙiOPKN3�#Qùöjk@-.I�#QÙiOP

KN���ùöjk@-.��&NùöN>Z#êÌAB��Io

ÖÜKnN>¼O¢3Z#4¼O¢IÜ*&DS6\#ùöN>ê

ÌQÂA�&lÖíWOPÝEBu®�&12ÙiOPKN&ÁÂ
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OPàÙmXùöN>�½&¯Gp�O¦~�BI 

i�«�Mêë 

ùöN>êÌÁÂ��1�UG^6N>ñxQ:;#N0&4

pN>Iï8×Ä&̂ 6N>Iïjk@�MN>OPQ:;·N�&

¯~�O�7�3ùbÌ¥ÃWl%Q6�7�&¬êè=àzùö

N>Iï.R&`!N>Iï"^@è`V�Gÿ!�L·N1&E

F"H"^��&̀ NhXÁ<ÉQIïlmKÉ�ÏÅI�:4ù

öN>Z#wD�#qä#¥«#DùöN>Z#�aÊü�!°,

�·No;£¤#3ã§#·�«#�©ª#3¨@#hNw#"´

öwD0ÁqrIùöN>Z#êÌX�#QÙiOPKN3ùöj

k@-.âã,p&No;XN>¼3Z#4¼O¢QâãIÜ*&

12ÙiOPKN�1�N>¼3Z#4¼xM�&�M4pùöN

>jk@Iï8×Ä&�nRcSv\#ùöN>êÌ31�>ª<

QEDBI 

¼c�©«�&�J^cS6�:ùöN>:;Qêë@Ö÷ø# 

æ0èH»ùöN>Êü 

�:4\#Dùö.R�45Êü�¿�Iï�Ì¥êÌ�Mj

kIïÃ7Ä¶+êÐ02ÊüIyùö.R�45ÊüêÌ´�&

\#qäEp&ºal5ñH»·Ø¿�Iï�Ì¥êÌ�Mjk@

Iï`%\#qäop&NîÊxMBE�IK*&07ÄaõöZ

#�¢¹Ê¿�J@þv&{¯TUi,õöM;>ª<@¿�þv&

WØD�.N>OPQ>ª<1D.R&±YN>OPA¹D>ªÉ
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Ê�Qu°�B3âã�·A07Ä&lÖGpK>ª<jkIïQ

¦~�B&́ ��UùbÁ¬±&̄ Ö^_>ª<QSÊÒÓ�M¦

@«øÃ&̄ WJK>ª<à:��1%£�J²`V&±YK>ª

<Q«ø��I 

æ�èGp�O¦~�B 

`%&�:4\#ùöN>êÌ¶ÿ!0ÁÐ$&º{¯CÄÅ

\#êÌ-.E0�qäopÃ�½IyQ+°Ã´�&ùöN>ê

Ì¾¿�Qùöjk@Iï8×Ä;âãÙiùöN>IïEDB

Q�ÖÜKIÂfg&�:4\�#ùöN>jk@Iï8×ÄîÊ

E³&̀ %¶êÐQÎ\Iï.RO¢EÙI{@ùöN>jk@I

ïÊü&ïMK>ª<ÒÓK�pOÇjkQó¤�uc3Á¬°Ã&

�MK>ª<�ã@H57ÛQÌ�Ãj@x\T&lÖè=y�S

vIÑcùöN>êÌQ�O¦~oj?ÀÁ���&%ÌFÐHB

Qñxk&¦�ÀÁ¦�op·Ü*D0ÁAB�È�²i,��Q

6~IS6ùöN>:;&lÖè=Gp�O¦~�B&��MEF

ùöN>Q�Olm&�Æs\MÜ+,:;-.E{ØáÐQùö

N>-.qä·{¯&hTUP�7xàÙ&¿¯�ji,��6~

ùöN>ñx&WêÌùöN>1D�OpðIÁÂi,��hè=

��QÓ8¦~&S6ùöN>êÌ&1�ùöN>êÌ-.I 

æ1è;NùöN>µx<Â 

ùöN>;0�ÙMñx&�YAjkIï-.3N>IïQL

�h�¢IXÞ;ùöN>hÂlpOÇ�ÁêHÃ7�P\&Kù
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öN>yx<ÑQÖm��I:;ùöN>&ùlÖoppOÇ7�

�°Ã�¬>ª<SÊK�Q45¶cyxí&ClÖ�ÙèG\4

ùbÌ¥Qµx<ÂIùöZ#J$pðùöN>yx<Ñ6@~\

7b;)&1�Nµx-.·è=J$TU�³M;KùöN>µx

<ÂQ;N&1�ùöN>Iï�¢I 

 -
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.{P$|}^_3G'-~�?23����

�g!-

 
½JÙ#�*N>OP 50<��ÎÏÐÑ�HI67p�OP� 

ÔÕVV� 

 

2021ª 5� 31V&�z�WèH^[ë¸ÿ÷/:iû¯�s

tJK<=>?@�pèé¹`ºÁ&\ë�^c{@c�èé^6

<=���[:;QXÁ�I*o[ëK�KhN>T¦²�p�B

«òh[T ]&N�&,p´�;[ëXÁ÷60m{@c�èé&

óV0Kµ¶a�c�1�ßcèéMC2pð`VûIÙèé¯ë

²ýÊhZ[�B^_3·¸¿�I 

 
!"@ABMO yz:{|}LMNMO P R ~ M�>?
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Z[\7�^ÏQ;�®_Êüó1¹èéIùV�Ý&<=>

?@�${¯��÷Ùß@û&EÝ[G3>?@Q9B&Ø?ö[

GpZ[N>ÏnhÐ�IÜ*&ÄK<=>?@&�KhN>j�

Î\VéI 

y%Ä��&�KhN>à~;¼�ã�E{�ºE"aQ�½&

ÕØ&$�KhN>��ÊüEÒø¯&�íQæåÐ�4[:c÷d

ló6ûIÜW�KhN>;{0�æåj�{¯ÄKQ¼��½&

�K[âãN>&N>C[Xmc�KIÂ-pæîÖ�W÷0Kµ

�Ö�N:é><æÝÓ7»¼èû&ºwó*�"¡&Âóab;:

é><z{½Nß ¼l<I­Â;Âlæå÷Ùß@ûQF2¡Ü

3¾¿I 

Ü*&y*ænÄQ&�KhN>j�Î\Vé&Âb{¯mX

<=>?@hÙß@Q�½&¯?}õ��KÐ�óÀØN>Ð�&

yØnNc°Z>ª<QÏÕÏn3p.ò�I 

2Ü�*&Y�W¶K�KhN>¼pic{¯T¦²�ptÝ

h[T ]I 

~â&D÷N>û��tÝ7Ä&*o[ë@oYA&Önrü

óstJK<=>?@*æ��&G8ê�Òø"^èéÊü3�B

ÊË&¯K�0m)*N>��Êü3N>IïÊüQtÝhH»&

1¦²ip¨ï3[T ]# 

¬0&Öª#óVY6xÑZ«Á#$ª?I÷/1iû)¨1

¦ÖÔÕÑZ«Á#$ª?Q7Û·÷/:iû)¨1¦ÖóVÑZ
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«Á#$ª?Q@vIÑcÂ@«Á#$ª?ÂS&̀ %)*#$<

=1Qôpc>ª<=1QI2020ª)* 60���>ª<=�ð 2.6

Ì<&º�$@G� 45�#$QcX�[&50�#$Qc[<&�

M 55 �#$Qca &ÍÎ&�*#$QÜ½N<=?;0��G

ÁpQO�(Ü*&)¨j�ª#óVY6xÑZ«Á#$ª?&0

7Ä1>ª<=h#$<=pÊ�ð0Ì&nL±pÎv�îDØ&

±m>xU[ò�M<[Ð�Â8��·A07Ä&]°M:NU>

ª<���&°ZªZ<QN>[\ÏnID¬7:ð*æ&«Á#

$ª?¶xyÑ�ª 65 ���&Ü*&¬7÷>ª<=ûh÷#$

<=ûQÁ¥¼�0Ì&w¨VêQ÷>ª<=û0ï;¢ 65 ��

�Q<=I 

¬�&stS6�[¼�N>��ø*vûIxª 2020 ªs&

)*¶óÂ¼�N>��÷�evûû&Ñ\�!�!p&¯eo�

�WAÂ�BIº0É(�0m&)¨�ÖóÂ¼�N>��÷ø*

vûû&Ñ�Wv�vp&­ùnNcóVøiu��×&Þ©¼�

N>��[\zÅh#$OzÅQM#qÞ&nNc�Bv0h�B

à.&�nLMèGu�<Q\«§W·{¯CnNc]°:�¼�

N>��÷ÁRz,ûQ1QLJ&6Ø1�¼OáâL�M�¾±

¾b�&nNcèG¼�N>��¼OQ�p.[M�BQaðñãI 

¬1&H»jnoN>��ÊüÌ %)*1pqN>��Êü

;EòAQ&N@ÖXY;#¬0pqæ¼�N>��è¤p&¬�

pqæ>xªOh�xªOè1QÃc&¬1pqæ�<N>Oèa
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lp�S6IDZ�ðñ�\Mø*vû%&)*¼�N>��[\

�3�l��[ÓÓ��&­�W¬��1pqN>O�×Q:;Ä

¦�B ,&4pj<N>O¤¥&W>ª<±X�GÊÄQ#$c

þ3N>Iï1DÂ���I 

¬:&|}ê���Gâ���BÊËIN>IïQ,p·�4

;øùøb><ÉÊI`%)*n 4000 j}øùøb><&çù;

<pQZ[Ïn&C;Å�QæåÏnI�$`n��Gâ���B&

0�øùøbQ><abÆÇ0�æå&!Ì*Æ<=Q60m±GI

2016ª 6�&<Z M2��Gâ���B?�I2020ª 9�&*

æ4�^i:�^c4p��Gâ���B?�Q¢!Dç�&2x

ÞvW�¼ªQ4p?�fg&5ñTUZ[�¢stuhIxª`

%&uh��Gâ���B*æe?�3M7!@?�Q��àX¶

n 20æI2021ª 5�&�*v�o[2x:C�^c1`��àX

uh��Gâ���B?�IïQÁÝ�&­;�*v�o[~oK

��@xuh�B?�Iï[T&6@1`3¢!QJ¿I 

¬i&G8êÌÙæZ#+¬"òA�4NÓN"«\QN>I

ïÊü3ÒÓpÆÊüIN>ù;Â�N>&�;ÏÕN>&{¯j

�4N�ÓN"«\IÜ*&N>Iï©²ÖmXøùøb><Q­

0÷·�û­&öÖ(�mX>ª<Q¼p÷È�û#0;>ª<Qs

¤hÉÊ·�;>ª<Kfd3dhQËÌIwó�&>ª<E;Z

[Q÷Í&Ø;Z[Q��&p�:;>?ñx&ùa�Sv\BC

\@x~>@ó+2e&̂ a�p�óô�»i.Î²z>uvºT&
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äóèG>ª<\«§WIGpîè¦~�B&H»>?wx:;î

è¦~èé3j®�û�+�&WstJK<=>?@1DjÖ��I 

�Ä@y�K��tÝ«ò´�&[ë¢¦&YQ/´p�´&

Y�WrÇ)*<=:;=@F®&â%T¦óV�¤¼¹�øÄ¼

¹èéÃ�pXé ]&ÿ!stÐLI{¯&)*<=î¢Áp&

-ª´<=>?@ABGHI60m{@c�èé&óV0Kµ¶a

�c�1�ßcèéMC2pð`V&nNct»)*<=«¬�ü

óstJK<=>?@*æ����ð)*<���ÏÐ{®I 

W²äónLMüó÷øÄ1¹ûèé&[ëYA&\eY�3

è=ÖGYvû1×�èéòA3[Tüó&;«õöóV1¹c�

èé&̂ 6c�èé3"^+,Z[èéC2ÑÉ&Òø�p+,Z

[èé<=âã�¹+�&Ö�rÀ�c��N��¿�0Ê¶ü&

GY~r�ªrÒA�æåA¿�¯!&KrÀÓ.�ÔaÛÔÃE

ÀZ[¦'6@Hâ&̄ K�0m�K��tÝ{gT¦²i½�p

 ]h_Ê«ò# 

¬0&1�{c{�Iï-.I÷jcûQ%1;÷{c{�ûI

`%)*à��K�Ò¼´oÙ&D,3&0�Õ¼��Pn0Và

��K�Ò¼·ÝÿD�[04&CPn�4¼Và��K�Ò¼I

EÂ&j��ñ64¼2DÖ×Më&º�\xyo�&0ïæåp

.b�nbIÜ*&07ÄùÖTUj��ñ64¼Q:;&EFE

{no<ÉQlÖ&{¯)¨�Öp�:;à��K�Ò¼&W{c

{�1Dx|�?s��I 
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¬�&ÖH»c�$Ëhc����B&:;x|��IïÊüI

DÉX¥ï¿�%&¹ßcNQ,pÐ�@Ö´!1�7Ä#0;¦

ñcñÐ�·�;ØÙ�ÚNáfÐ�·1;~��VhK�ÛÐ�I

%¼½Ð�lÖÁÂH»ñËèéMc���óÂZ[°n&́ 7a

�¶ü&c�0¹À@Â@ñË�1Á&c��¹ñËaÑ�ª 9�

�&c�1¹ñËaÑ�ª 12 ��·��VhK�ÛÐ�?lÖÁ

ÂîèsûèéóÂZ[°n&́ 7&D��VhK�ÛQ�\zÅ

�&0¹øa�\&�¹Üa�\&1¹~\I­K<=@cñ�[

ñc0�t�QXUTUI 

¬1&S6¿�à.h{�¿���DØ&��æå¿�MpI

D¥ï¿�fg&_Õ¿�~\&º¿���°CwDE�[&́ 7&

}³í���³QÝtãMq@b�&!Ì²0I04÷�#÷ûQ

ÞF@=ä&6ØGp²¥ï¿�QßFÐ�&­ENc¥ï¿�Q

��hdÏIÜ*&)¨njÖ(Iq@b�&¶ü�Z�^üøÄ

ÿlq=^ü&1÷�#÷ûÂírsÞø&1øiF2±XYx|�

à.Q¥ï¿�I 

¬:&GYz��ö÷ÃpðèéITU<=c�&07Ä&j

�äó��Ùc<=æåQzÏ&̄ ¼¹ßc�O¢pn1��<V

!z�àsB&́ 7&0¹���à 1000k&�¹���à 2000k&

1¹���à 3000 k·A07Ä&ÖKÙrµ�1DF¢Qà4÷

DØ&TUªZ<4÷W@&4á¯¹&}~ÂBÏ¥Ó÷�æÉG

p¹ßc�ÏnI 
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¬i&��cã4x\«§WIcã4x��;:]Á@1?I

�$÷øÄ1¹ûèéüM&4j�ÖnKâQC2`V��cã4

x\«§WI~â&DU<�é�ãh¡4EäìãÞå�&F2ó

Â4xãÞ.Ã·No&Dcã¦ñ�cñ�ØÙ�,&�;JÀ�

cãñËèéÀ@M"Jªû:9&U<�éTW¬0§¨<&>x

MNwU<�éJ'ìn"JQZ[§¨3«W§¨&pn1�æ«

æ1�éQ«WÐ�MZ[Ð�I 

wó�&�KhN>;<=@cñÊüQ¼úI¹ßcNÐ�ù

÷ø(%ÂóÐ�&´7&¦ñhcñÐ�&ØÙ����VMK�

ÛÐ�&{¯C÷øô���Ð�&´7&¥ï¿���Ã¿���

Ã¿�M«rÓ÷ÃÐ�IÜ*&óV¹ßc�ªûèéMcã4x

�Gèé&¯1x|x��V�K�Ûh¥ï¿�KÉ&ÂbF21

÷øÄ1¹ûèéÄ!/0ÐL&CÂb1�KÐ�E@óÀØ>ª

<&yØ1>ª<Cbçn0�ÊÄ�Z©�y��z%Q0ªcþI 
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2021! 12" CAFF50#$ 
 

1. 2021 ª 12 � 9 V&Ñêjâî@ÊQ÷êjN>«ÏÇ±û

N>OP��èN>âîHé?�BuS�±xDHéÐB¹@I�

*N>OP 50<��¸¹�½¾U¿À&�*N>OP 50<��Î

ÏÐÑ��*êÌv@¢@��{�&�*N>OP 50 <��~�

+,�æ�pÐ¼O¢î+âu~�+,�æê0ëÃ]ìJó¦�

¯:JI 

2. 2021ª 12� 14V&ÑÙíî+@ÊQ÷2021Oîï���

ñ��ûÐB{M&�*N>OP 50 <��¸¹�½¾U¿ÀJó

uG¯:%5QI 

3. 2021 ª 12 � 15 V&ÑÈ¬*ÓN>OPÔÕ¼3�*N>

OP 50 <��ê\@ÊQ÷OPpðÈ¬ÓNñx:;û2�Ô¿

[ÐB{MI�*N>OP 50 <��¸¹�½¾U¿À&�*N>

OP 50 <��ÎÏÐÑ�êjN>Oáânb§¨àXàê<�~

¨îðñò»&�*N>OP 50 <��ÎÏÐÑ��*>?6�Ô

Õ�Ï¢@¨YóH&�*N>OP 50 <��ÎÏÐÑ��*è«

p�P�¼£5F¿À�MÈ¬�M7OPoÂáâ^�È¬�iè

§Ãn^ !B!ÃyE{èB3nÄêJUé&z{R�È¬ÓN

ñx��¢:;I 

4. 2021 ª 12 � 16 V&�*���ñáâxò[ÐB¹Ê÷ø

ipùúN>ûüýÐ$:C[&�*N>OP 50<�������
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�*Z[���[[��<���3Z[�� ¡¢ �£¤¥&�

*N>OP 50 <��ÎÏÐÑ����áxò[Y�¹Ô�À@¢

[�u¸¹�ôT[&�*N>OP 50 <��¸¹�½¾U¿ÀÃ

]ìuG²�oþv¯:%5QI 

5. 2021 ª 12 � 21 V&Ù�Áê\�õî+¹@²@½W÷O

PIï~>@&^ØÖöÎ£ûQ÷ø¿�&�*N>OP 50 <�

�¸¹�½¾U¿À&�*N>OP 50 <��ÎÏÐÑ�HI67

p�OP� ÔÕVV�½JÙJóuG¯°±çmI 

6. 2021ª 12� 29V&�*N>OP 50<��{M¸¹b 2021

ªB©�[T[&¸¹bøÊÑ[°Þ4 2021 ª[T6@²©�î

«&¸¹bB!K 2022ª��[T6@ ]3°[I 
 



                                                    

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

¸¹bêü<#lë  Email#zhangdong@caff50.net 

Á#»©ÙDØ+,�ÔÕ¼âw��ÔÕ¼¼�·�*N>OP 50

<������I 

m#�*ÙDØ+,� 50<��ÐÑ�XóÐÑ·�*N>OP 50

<��ÎÏÐÑ�XóÐÑ�XóÔÕÑ�ê�ÔÕÑ��ªÔ

ÕÑ&wùI 

�*N>OP 50<�� 

www.caff50.net 


