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一、我国养老行业现状

人社部公布的数据表明，2019年企业基本养老保险基金

总收入37830亿元，总支出34631亿元，当期结余3199亿元，

累计结余50869亿元。而据中国发展研究基金会发布的《中

国发展报告2020：中国人口老龄化的发展趋势和政策》显

示，从2035年到2050年是中国人口老龄化的高峰阶段，根据

预测，到2050年中国65岁及以上的老年人口将达3.8亿，占总

人口比例近30%；60岁及以上的老年人口将接近5亿，占总人

口比例超三分之一。同时，中国社科院世界社保研究中心在

2019年发布的《中国养老金精算报告2019～2050》预测，到

2028年，当期结余可能会首次出现负数，为负1181.3亿元，

最终到2050年当期结余坠落到-11.28万亿元。

图 1　2019-2050 年全国企业职工基本养老保险基金当期结余预测

数据来源：《中国养老金精算报告 2019~2050》

另外，报告指出城镇职工基本养老保险基金累计结余到

2027年有望达到峰值6.99万亿元，然后开始下降，到2035年

有耗尽累计结余的可能性。

图 2　2019-2050 年全国企业职工基本养老保险基金累计结余预测

数据来源：《中国养老金精算报告 2019~2050》

我国的养老金结余在2019年开始出现负值，并且随着老

龄人口的逐年增加，缺口将越来越大。我国目前的养老金制

度主要依靠基本养老保险，而《人力资源和社会保障事业发

展“十三五”规划纲要》显示，到“十三五”期末，城镇职

工基本养老保险参保人数达到4.25亿人，城乡居民基本养老

保险参保人数达到5.2亿人，总覆盖人数为9.75亿。但第二支

柱规模较小，只覆盖几千万人，第三支柱则长期处于起步阶

段。因此，发展以企业职业年金、个人储蓄性养老保险为主

导的第二、第三支柱迫在眉睫。

我国企业职业年金制度始于2015年1月国务院印发的

《关于机关事业单位工作人员养老保险制度改革的决定》，

决定从2014年10月1日起对机关事业单位工作人员养老保险制

度进行改革。要求机关事业单位在参加基本养老保险的基础

上，应当为其工作人员建立职业年金。截至目前，共有13家

受托人、23家投管人、10家托管人在参与职业年金的工作。

职业年金的一大特点在于直接服务政府部门，主要资金来源

是政府财政资金，受益人是机关事业单位人员。

从国际经验来看，推行以个人储蓄型商业保险为主的第

三支柱是国外养老体系中的重要部分。而我国以个人养老金

为主的第三支柱发展尤为缓慢，占比过低，对养老的支撑力

度明显不足，2018年才在上海、福建、苏州三地开展“个人

税收递延型商业养老保险”试点，寄希望由保险产品先行先

试，再陆续引入公募基金等其他金融产品。然而迄今为止，

由试点转为常规政策一直没有正式落地。

二、建设养老保险第三支柱的国际经验与借鉴

1.欧美养老金市场第三支柱的发展现状   

自20世纪70年代起，国外一些国家相继开始发展养老金

第三支柱体系。美国养老金市场以其第三支柱—个人退休计

划(Individual Retirement Arrangement，IRA)为代表。IRA强调

养老金的投资属性，资金主要配置于共同基金。1997年之前

的传统IRA模式是在养老金的缴费和投资阶段免税，而在领

取阶段征税的税收模式，缴款年龄上限为70.5岁。1997年，

在这种传统IRA基础之上，美国又增设了罗斯IRA，税收方

面采用“TEE模式”，且不限缴款年龄上限。所谓“TEE模

式”是指在养老金的缴费阶段征税，而在投资和领取阶段免

税的税收模式。此外，美国养老金第三支柱与资本市场还形

成了良好互动机制，可以引导长期养老金向长期资本转化，

有力支撑了企业的直接融资、实体经济和科技创新的融合。

德国政府于2005年制定《老年收入法》，开始推行吕库

养老第三支柱建设迫在眉睫
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普养老金, 其是一种可以享受政府大数额、高比例退税方式的

个人自愿投保的商业养老保险计划，采用资本积累式财务模

式。同时，德国政府对吕库普养老保险计划实行免税政策，

最高免税额每年2万欧元（单身）或 4万欧元（已婚）。另

外，吕库普养老保险产品由保险公司提供，领取养老金要在

年满 62周岁以后。其主要为未参加第一支柱和第二支柱的个

人提供基础性保障，参保人群可以享受与第一支柱相同的财

税支持，但只可以购买年金保险产品。

英国的第三支柱包含多种金融产品，有私人养老金计

划、税收优惠账户中的个人储蓄账户、个人通过自愿补充缴

费的方式补充职业年金、以资产增值做抵押贷款作为退休收

入的一种保障等。此外，英国政府还通过简化征税、提高税

收优惠额度等方式鼓励第三支柱发展。

2.国外养老金资产配置的特点分析

据韦莱韬悦报告显示，截至2019年末，全球有7个国家养

老金在股票、债券、另类投资、现金的配置比例分别为45%、

29%、23%、3%。可以看出，股票、债券等权益类资产仍是

国外养老金资产配置的主流。同时，不同国家和地区养老金

的资产配置相差极大，如社会发展阶段、养老体系、监管政

策、外部环境、考核与激励机制均会影响到养老金配置。

美国第三支柱养老金体系之所以得以快速发展，除税收

优惠因素外，还在于其灵活转账功能，即在参与人更换工作

或退休时可将第二支柱资金转入第三支柱，并同样享受税收

优惠政策。当前，我国养老金第二支柱和第三支柱之间的转

换、第三支柱试点的不同保险产品之间的转换还存在明显的

割裂问题，这既有碍养老金投资积累的连续性，也影响第三

支柱的便捷性和参与人的积极性。因此，提升第三支柱的制

度吸引力，降低养老金的迁移转换成本，也应是制度设计的

重要考量因素。

三、我国当前养老金融市场分析

我国当前的养老金融产品主要有三类：一是公募基金推

出的养老产品；二是保险机构设计的养老保险；三是银行推

出的理财型养老产品。

其中，第一类公募基金养老产品主要为养老目标基金。

2018年8月6日，首批养老目标基金正式获批。参照国外市场的

成熟经验，我国推出的养老目标基金目前有两种—目标日期

策略和目标风险策略，两者的差别在于设计理念与资产配置

策略上。目标日期基金的特点是随着目标日期的临近，逐步降

低权益类资产的配置比例，可以匹配个人投资者随着年龄增

长、风险承受能力逐渐下降的特征;目标风险基金则根据特定

的风险偏好来设定权益类资产与非权益类资产的配置比例。

第二类保险机构设计的养老产品主要为养老保障产品与

个人税收递延型商业养老保险产品。养老保障管理产品是养

老保险公司向个人或机构发售的理财产品，可以分为团体养

老保障管理产品和个人养老保障管理产品。2018年4月2日，

财政部等五部门确定自5月1日起在上海市、福建省和苏州工

业园区开展个人税收递延型商业养老保险试点，但实施效果

并不突出，由于领取期税率较高和税收优惠额度低，导致公

众参与积极性不高，市场整体发展情况低于预期。

第三类银行推出的养老产品主要包括养老型储蓄产品与

养老型理财产品；银行养老产品未来将以理财产品发展为契

机，进而实现科学布局。养老理财产品是指由商业银行设计

发行的，以追求养老资产长期稳健增值为目的，鼓励客户长

期持有的银行理财产品。目前，银行养老理财尚处于起步阶

段，设计并开发养老理财产品的银行数量较少，为数不多的

养老理财多为低风险、开放式的产品设计，期限类别集中于

半年至三年，主要集中于高流动性、固收类资产，呈现出较

强的产品同质化现象。

四、我国商业银行推出的养老金融产品特点

银行业以提供养老理财产品和养老储蓄产品为主，传统

优势在于网点渠道广、品牌声誉高和客户数据多。银行养老

理财产品的投资期限较长、风格较稳健、资产配置多元、流

动性较高；银行养老储蓄产品的风险较低、收益稳定。截至

2020年7月，我国已有16家银行发行了149款养老理财产品。

随着银行逐渐意识到中老年客户群体的重要性，近两年开发

了一系列多元化的养老产品。例如，建设银行推出了“安心

悠享”老年客户综合服务方案。该方案提供的服务包括为老

年客户提供存取款、投资理财等金融服务和“衣、食、住、

行、娱、医”等方面的非金融服务。

平安银行推出“颐年会”，打造综合化养老金融服务体

系。50岁及以上客户即可申请入会，可享受“专属产品、专

属服务、专属权益”等三大会员特色。同时，结合老年群体

的风险偏好，平安银行为其提供专属存款、理财、保险、信

用卡等金融产品，并围绕老年客户的生活消费及社交互动情

况，推出一系列会员权益活动，可享受“颐年定制PAD、会

员积分、会员红包”等会员好礼。另外，“平安颐年会”依

托平安口袋银行App构建集团层面的金融生态，开放平安口

袋银行App流量，引入老年客群高频使用的外部生活场景，

实现银行服务与客户“衣、食、住、行、医”诸多场景闭环

经营。

招商银行面向55岁以上的年长金葵花客户，建立了“金

葵花丰润人生”综合服务体系，其中主要含存款、理财和保

险三类产品。根据年长客户在投资时倾向于按月付息、到期

还本的倾向，设计了招阳一号和大额存单产品。
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