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摘　要：中国人口 老 龄 化 呈 加 速 发 展 的 态 势，尤 其 是１９６２年 后 出 生 的 “婴 儿

潮”一代陆续进入退休年龄将导致未来一段时期内养老金需求激增。养老金赤字即

将到来并急速累积，养老金支出占ＧＤＰ比重快速提高，养老金体系的可持续性面临

重大挑战。由于改革的窗口期很短，而养老金支付的压力持续增加，必须以一揽子

方案应对。延迟退休、调整替代率等 “需求侧”改革与启动社保储备基金、划拨国

有资本收益、扩大投资运营等 “供给侧”改革同步实施，有望实现养老金体系的收

支平衡。长期来看养老金体系可持续运行依赖于生产率尤其是劳动生产率提升，养

老金体系综合改革与经济体系转型两者不可或缺，同时要积极做好储备性政策，以

应对新发展阶段的结构性变化与不确定性冲击。
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新中国成立后的第一次 “婴儿潮”出现在１９６２—１９７３年间，根据当前中国退休制 度 安 排，

从２０２２年开始，这一时期出生的男性人口将陆续达到退休年龄 （女性要更早一些），老龄化步

伐将显著加快。“婴儿潮”一代退休带来的最直接冲击是养老金负担加剧，从２０２２年开始的十

余年时间，将是我国养老金体系压力极大的时期，如不及时采取应对措施，以城镇职工养老保

险为主的养老 金 体 系 将 在 “十 四 五”后 期 面 临 巨 大 的 支 付 风 险，可 能 成 为 引 发 社 会 不 稳 定 的

“灰犀牛”。我国人口转变速度极快，留给我们应对冲击的窗口期很短，改革应该遵循系统性原

则，从领取养老金的 “需求侧”与支付养老金的 “供给侧”两端同步推进，努力在这一最困难

的时期实现养老金体系的平衡，为新发展阶段的经济转型营造良好环境。

一、“婴儿潮”一代退休对养老金支付体系的冲击

２０２２年开始，“婴儿潮”一代陆续进入老年阶段。如图１所示，２０２０年全国总人口中出生

于１９６１年的为１０５６万人，出生于１９６２年的人口为１９１３万人，较１９６１年出生人口高出了８１％，
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而出生于１９６３年的为２６０４万人，较１９６１年低谷年份增长１４７％。独特的出生队列为当前人口

结构与老龄化进程带来较大冲击。根据中国社会科学院人口与劳动经济研究所课题组预测，“十

四五”时期全国新增６０岁人口将达到１０２０１万人 （其中男性５１５４万人），较 “十三五”时期增

长３４％，“十五五”时期进一步增加到１１７７０万人 （其中男性５９２７万人），较 “十三五”时期增

长５４％。“婴儿潮”一代引发的第二波生育高峰出现在１９８５—１９９０年间 （见图１），但冲击幅度

明显更小，周期也更短，高峰之后将迎来生育率快速下降，这一出生队列群体在２０４５年之后陆

续进入老年阶段，对于养老金体系冲击影响较弱，改革窗口期也更长。因此，应对２０２２年开始

的 “婴儿潮”一代的直接冲击对于养老金体系可持续性尤为关键，若处理不好或将问题搁置延

后，更长期的积极应对人口老龄化战略实施将更加被动。

图１　２０２０年全国分出生队列人口数

　　　数据来源：根据第七次全国人口普查数据整理得到。

假定人口预期寿命无显著变化，在现行制度下仅 “婴儿潮”一代集中退休这一因素，就将

使未来十年间养老金支出大幅增长。按照保守估算，① ２０２２年城镇达到退休年龄人数将增加到

６６０万人，较２０２１年增长２６．９％，其中，男性达到退休年龄人数将从２０２１年的１６０万人猛增到

３０９万人，大幅增长９３％，女性退休年龄更早，新增退休人口数量保持稳定。２０２２—２０２５年城

镇达到退休年龄人数将增至２７２０万人，较 “十三五”同期 （２０１７—２０２０年）增加４６８万人，总

增幅２０．８％，其中男性退休年龄人数增幅６０．４％；“十五五”时期城镇达到退休年龄人数将达到

３３２０万人，较 “十三五”时期增加５７１万人，总增幅２０．７％，其 中 男 性 增幅为７３．６％。女性退
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① 城镇退休人口数量根据全国人口数量与城镇人口 比 重、城 镇 劳 动 参 与 率 以 及 城 镇 职 工 养 老 保 险 参 保 率

推算得到，其中假设２０２１—２０３５年城镇化水平按照政府规划目标 （２０２５年６５％、２０３０年７０％、２０３５
年７５％）的增速发展，根据２０１５年全国１％人口抽样调查数据，假设城镇５５—５９岁男性和４５—４９岁

女性的劳动参与率约为６５％，假设２０２１年之后城镇职工养老保险参保率 （城镇职工养老保险参保职工

人数／城镇就业人数）保持不变 （实际参保率会进一步提高、男性参保率也高于平均水平）。



休年龄一般在５０岁或５５岁，从这个角度来看，“婴儿潮”一代退休的影响从十年前就开始出现，

只不过女性劳动参与率和城镇职工养老保险参保率相对较低，养老金水平也不高，而过去十年

我国经济形势和养 老 金 体 系 运 行 良 好，女 性 退 休 的 影 响 被 较 好 地 消 化，也 没 有 引 起 过 多 关 注。

从城镇退休人口的增量变化来看，未来十年 “婴儿潮”一代退休对养老金体系的冲击将主要来

自男性，而女性退休的存量将使得应对养老金体系冲击的难度加大。

“婴儿潮”效应可以分解为 “出生队列”效应和 “养老金收入”效应，前者是指仅仅由退休

人口数量变化带来的 养 老 金 支 出 增 长；后 者 是 指 养 老 金 待 遇 计 发 办 法 带 来 的 养 老 金 支 出 增 长，

即便政府不再逐年提高养老金待遇，但未来社会平均工资仍将保持一定幅度增长，从而带来新

增退休人口的养老金水平刚性增长。中国特殊的年龄—收入曲线强化了这一影响，不同于美国，

人们收入达到顶峰的 “黄金年龄”始终稳定在４５—５０岁之间，中国的 “黄金年龄”从１９９０年代

前后的５０岁左右逐渐提前到２００５年之后的３５岁左右，① 这意味着当前临近退休人口的平均工

资要明显偏低，而养老金 计 发 标 准 较 大 程 度 上 与 社 会 平 均 工 资 关 联，这 种 年 龄—收 入 曲 线 的

“出生队列效应”会强化 “养老金收入”效应，加大养老金支付压力。

根据估算，相对于 “十三五”时期，２０２２—２０２５年 “婴儿潮”效应带来的养老金支出增长

达到７．５％，“十五五”和 “十六五”进一步提高到１５．６％和１９．５％。其中，人口数量变化带来

的养老金支出增长，即 “出生队列”效应，将使得２０２２—２０２５年养老金支出增长４．８％，“十五

五”和 “十六五”时期进一步提高到７．５％—７．９％。

二、养老金体系收支平衡的变化

作为一个发展中国 家，中 国 的 养 老 金 体 系 建 设 不 仅 起 步 晚，基 金 积 累 的 数 量 也 相 对 有 限。

城镇职工基本养老保险制度是整个养老金体系的主体，个人账户并未完全做实 （实际上也无法

做实），事实上的现收现付制度使得养老金赤字更直接地暴露。目前，城镇职工基本养老保险的

基金收入主要依赖于征缴收入和财政补贴，更广义地看，社保基金的储备和养老金资产的收益

也可以视作养老金体系可以动用的资产。因此，在支出的口径相对固定的情况下，养老金体系

的平衡关系也因收入定义的宽窄而不同。

首先，养老金收支体系的自动平衡是养老金体系建设应该追求的长期目标。如果养老金征

缴的当期收入可以覆盖养老金体系的支出，那么，就可以确保养老金体系的可持续发展。然而，

从实际情况看，２０１４年开始，城镇企业职工养老保 险 出 现 征 缴 收 入 难 以 支 撑 当 年 支 出 的 情 况。

２０１４年城镇企业职工养老保险基金征缴收入１．８７万亿元，基金支出为１．９８万亿元，当期缺口

为１１００亿元。这意味着，自该年开始，城镇职工基本养老保险制度已经无法以征缴收入保持收

支平衡，必须借助于财政补贴等额外资源填补，以实现体系稳定运行。

其次，应当关注包含财政对养老金体系的补贴后的当期收支情况。一旦养老保障体系难以

实现系统内 的 自 我 平 衡，随 着 人 口 老 龄 化 程 度 的 加 剧，养 老 问 题 财 政 化 的 趋 势 将 日 益 明 显。

２０２０年城镇养老保险基金的４．４万亿元收入中，已含财政补贴１．１７万亿元，但 当 年 的 基金支出
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总规模达５．１万亿元，当期的收支缺口达到７０００亿元。这意味着即便在财政补贴等额外资源支

持下，养老金体系的当期收入仍然不能满足支出需求，必须动用基金的累计结余满足养老金支

出需求。

再次，城镇职工基本养老 保 险 基 金 有 限 的 结 余 只 能 在 有 限 的 时 期 内 维 持 基 金 平 衡。假 定

“十四五”时期基金收入年均增速可以保持在６％，预计城镇职工基本养老保险基金收入在２０２４
年可达５．６万亿元。如果 “十四五”时期基金支出保持年均１０％的增速，２０２４年的基金支出将

达到７．５万亿元，当期缺口达到１．９万亿元。如果２０２０—２０２４年每年都动用基 金 的 历 史 结 余，

将会导致全部历史积累基金届时消耗殆尽。

最后，较之于不断增长的养老金支出，全国社保储备基金的规模有限，难以成为填补缺口

的长期来源。２０２６年预计养老保险基金收入为６．３万亿元，基金支出达到９．１万亿元，当期缺

口达到２．８万亿元，２０２４—２０２６年累计赤字为５．９万亿元，即便一次性注入３．１万亿元全国社

保储备基金，仍然还有约２．８万 亿 元 的 赤 字。相 对 于 养 老 金 需 求 的 迅 猛 增 长，储 备 基 金 可 谓

“杯水车薪”。这意味着在当前制度条件下，可以直接动用的养老金资源全部用尽，也无法弥补

赤字。

由 “婴儿潮”一代陆续达到申请养老金的年龄所推动，养老保险基金的支付压力将持续增

加。如果不及时对现行的养老保障制度进行改革，养老金赤字将难以规避。预计到２０３５年城镇

职工基本养老保险基金收入为１０．６万亿元，基金支出为１７．８万亿元，当期缺口将高达７．２万亿

元，约相当于当年ＧＤＰ的４％。以前的一些研究也讨论了中国养老金体系的平衡，但更多关注

转轨成本与隐形债务问题，① 对于未来人口结构快速变化产生的影响估计不足，对于养老金赤字

规模估算结果差异较大。有研究显示，到２０５０年养老金缺口相当于当年ＧＤＰ的８．７％。② 一些

研究过于乐观，２０１１—２０５０年 城 镇 企 业 职 工 养 老 保 险 累 计 缺 口 的 现 值 相 当 于２０１１年 ＧＤＰ的

６９％，③ 有学者认为２０１０年之后的未来３０年内养老金支付缺口不会出现。④ 因此，基于人口结

构变化这一核心因素考察养老金体系的平衡是理解这一问题的重要视角。

三、可资借鉴的国际经验

（一）主要发达国家已经实现养老金支出达峰

养 老 金 支 出 占ＧＤＰ的 比 重 可 以 衡 量 一 个 经 济 体 的 养 老 资 源 承 受 能 力。一 般 而 言，该 比

重 会 随 着 人 口 老 龄 化 程 度 的 加 深 而 提 高。中 国 人 口 转 变 速 度 很 快，养 老 保 障 需 求 激 增，对

比 同 处 在 老 龄 化 进 程 中 的 主 要 国 家，我 国 养 老 金 需 求 和 负 担 水 平 呈 现 出 以 下 几 方 面 特 征：

（１）如 图２所 示，养 老 金 负 担 水 平 曲 线 更 为 陡 峭，老 龄 化 进 程 中 养 老 金 负 担 急 速 加 重，

２０２１—２０３５年１５年 间 养 老 金 支 出 占ＧＤＰ比 重 将 从５％提 高 到１０％左 右，变 化 速 度 快 于 相

应 老 龄 化 阶 段 的 日 本。（２）主 要 发 达 国 家 都 在 推 动 养 老 金 改 革，控 制 养 老 金 支 出 增 长，养
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老 金 负 担 水 平 呈 现 出 稳 中 有 降 的 态 势，日 本 也 将 养 老 金 支 出 占 ＧＤＰ比 重 控 制 在１０％以 内，

在 保 证 当 前 基 本 需 求 下，我 国 养 老 金 支 出 占 ＧＤＰ比 重 在２０３５年 之 前 看 不 到 趋 于 稳 定 的 迹

象。（３）“未 富 先 老”特 征 明 显，“十 四 五”时 期 我 国 经 济 发 展 水 平 预 期 刚 刚 达 到 高 收 入 国

家 最 低 标 准，但 养 老 金 负 担 水 平 已 经 超 过 经 济 合 作 与 发 展 组 织 （ＯＥＣＤ）国 家 平 均 水 平，到

２０３５年 将 赶 超 日 本、德 国。养 老 金 缺 口 已 经 成 为 或 有 债 务 风 险，从 一 些 发 达 国 家 近 年 来 发

生 的 主 权 债 务 危 机 看，社 保 体 系 的 资 金 缺 口 是 全 面 性 经 济 危 机 最 重 要 的 诱 因，中 国 面 对 体

制 转 轨 和 老 龄 化 的 双 重 挑 战，必 须 高 度 重 视 这 一 债 务 风 险。①

图２　主要国家老龄化与养老金负担水平变动趋势

　　　注：中国养老金支出指城镇职工养老保险与城乡居民养老保险的养老金支出。

数据来源：ＯＥＣＤ国家数据来源于ＯＥＣＤ统计数据库；中国２０２１—２０３５年数据由课题组根据历年 《中国

统计年鉴》相关数据预测。

观 察 其 他 发 达 国 家 状 况，主 要 国 家 都 经 历 了 养 老 金 支 出 的 快 速 增 长，养 老 金 支 出 占

ＧＤＰ的 比 重 持 续 提 高，但 多 数 国 家 通 过 积 极 应 对 人 口 老 龄 化，加 快 养 老 金 体 系 改 革，目 前

基 本 都 实 现 了 养 老 金 支 出 达 峰，养老金支出占ＧＤＰ的比重趋于稳定甚至缓慢下降。从总体情

况看，２０１３年 ＯＥＣＤ国 家 在６５岁 及 以 上 人 口 比 重 （以 下 人 口 老 龄 化 水 平 皆 为 此 定 义）为

１５．３％时实现了养老金支出达峰，当时养老金支出占ＧＤＰ的比重为８．１％，之后趋于稳定并小

幅下降，如表１所示。
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① 李杨等：《中国主权资产负债表及其风险评估 （下）》，《经济研究》２０１２年第７期。



表１　主要经济体养老金支出达峰时的情况

达峰年份
养老金支出

占ＧＤＰ比重 （％）
６５岁及以上

人口比重 （％）

人均ＧＤＰ
（美元，２０１５年价格）

ＯＥＣＤ　 ２０１３　 ８．１　 １５．３　 ３９１１３
英国 ２０１２　 ６．４　 １７．０　 ４０７３１
德国 ２００３　 １１．３　 １７．７　 ４０５８４
法国 ２０１４　 １３．９　 １８．２　 ４０５４４
日本 ２０１２　 ９．８　 ２５．１　 ３９２３５

　　　数据来源：ＯＥＣＤ统计数据库。

德国和法国的养老金支出在ＯＥＣＤ国家中处于较高水平，养老金支出占ＧＤＰ的比重早在２０
世纪８０年代就达到１０％，在老龄化水平接近２０％时，养老金支出比重趋于稳定。日本在快速老

龄化过程中养老金 支 出 急 速 增 长，于２０１０年 前 后 实 现 了 养 老 金 支 出 达 峰，当 时 老 龄 化 水 平 为

２０％，之后养老金支出占ＧＤＰ的比重一直控制在１０％以内。如表１所示，主要国家养老金支出

达峰时的老龄化程度存在差别，但经济发展水平大致相当，人均ＧＤＰ水平都在４万美元左右。

相比之下，我国在２０３５年前后老龄化水平就将达到２０％，预期之前养老金支出难以实现达峰，

而届时人均ＧＤＰ水平仅能达到２万美元左右，经济发展水平较这些国家低很多，养老资源约束

性更强，应对老龄化的难度更大。

（二）养老金改革需要提前布局

前瞻性地启动养老金体系改革是实现养老金支出水平趋于稳定的关键，其核心的举措在于

“开源节流”，尽可能控制养老金支出需求的增长。

第一，提高法定退休年龄或领取养 老 金 年 龄。这 一 点，日 本 的 案 例 较 为 典 型。日 本 的 人 口

老龄化水平在１９８５年突破１０％，随即启动延迟退休改革，退休年龄从５５岁延迟到６０岁。１９９５
年日本进入中度 老 龄 化 社 会，第 一 轮 延 迟 退 休 改 革 完 成。２００５年 日 本 的 人 口 老 龄 化 水 平 突 破

２０％，开始第二轮延迟退休改革，将退休年龄从６０岁逐步延长到６５岁。① 延迟退休改革有步骤

地实施对于日本实现养老金支出稳定发挥了重要作用。延迟退休是唯一既能够 “开源”又能够

“节流”的政策工具，被各国广泛使用。延迟退休可以提升老年人口的劳动参与，增加养老基金

的征缴收入，起到 “开源”的效果；而延缓申领养老金又可以减少养老金的支出，起到 “节流”

的效果。《２０１９年ＯＥＣＤ养老金报告》显示，超过一半的ＯＥＣＤ国家将继续提高退休年龄，到

２０６０年男性平均退休年龄将从６４．２岁提高到６６．１岁，大多数国家将取消退休年龄的性别差异，

一些国家已启动退休年龄与预期寿命自动挂钩的调整机制。

第二，控制养老金待遇增长。主要采取降低养老金替代率、建立养老金待遇自动调节机制

等举措。日本早在１９８５年改革时就将与缴费年限挂钩的待遇增长率从１％ （目前中国也采用这

一比例）下调到０．７５％，２００３年进一步下调到０．５５％。英国较早将养老金待遇与工资增长的自

动挂钩调整为与物价挂钩，有效控制了养老金刚性增长。德国、日本从２００４年开始将人口因素

（参保缴费人数下降、预期寿命提高等）纳入养老金待遇调节机制中。目前大约一半的ＯＥＣＤ国

家已经引入自动调整机制，６０％的ＯＥＣＤ国家将进一步下调养老金替代率，２０３５年之后退休人
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① 高山宪之：《公共养老金改革不可以急转弯———以日本为例》，王新梅译，《比较》２０２０年第３辑。



员的养老金替代率将平均下调６个百分点。①

第三，提高缴费率和缴费年限。两者比 较，提 高 缴 费 率 的 阻 力 和 经 济 代 价 更 大，提 高 缴 费

年限是更为普遍的举措。日本将职工平均缴费年限从３０年延长到４０年，瑞典取消了雇主缴费部

分的收入上限以增加征缴收入。

（三）老龄化先行国家的改革经验

第一，养老金改革要在老龄化加速演进之前启动，临近中度老龄化阶段是一个关键 “窗口

期”。延迟退休等关键举措很难一步到位，发挥作用也需要一个长期过程。延迟退休是提高劳动

参与率的有效举措，但世界各国的延迟退休改革都面临极大阻力，错综复杂的政治因素成为改

革实施的重要牵绊，往往面临严峻的债务可持续危机时，政府才会采取这一极不受欢迎的举措，

改革举步维艰的结果就是实际退休年龄上升明显滞后于预期寿命延长。② 延迟退休对劳动力市场

和就业冲击也是一个需要克服的障碍，韩国从２０１６年开始执行６０岁最低退休年龄，改革显著扩

大了５５—６０岁人员就业规模，但削减了１５—２９岁青年人就业，加剧了青年失业问题。③

第二，将人口结构转变因素纳入养老金改革方案中。将老龄化的水平与速度、预期寿命的

增长、参保缴费人数下降等作为相关政策工具的重要参数，以更有效地应对人口结构转变对养

老金体系的冲击。养老金慷慨程度与老年人劳动参与率之间呈现明显负相关关系，养老金削减

和替代率下降的改革举措有助于提高老年人劳动参与率，但老年人生产率的相对劣势也可能会

拖累经济增长，④ 带来全要素生产率和人均产出增长的放缓。⑤

第三，养老金资产构成多元化有助于增强养老金体系应对风险能力。我国养老保险体系过

度依赖于公共养老金系统，ＯＥＣＤ国家第一支柱公共养老金资产占到ＧＤＰ比重为１４．２％，第二

和第三支柱养老金资产占ＧＤＰ比重达到４９．７％，⑥ 而２０２０年我国养老金资产总规模达到１０万

亿元，占ＧＤＰ的９．９％，其中第一支柱 （城镇职工与城乡居民养老保险）资产规模为５．８万亿

元，占到养老金资产约６０％，第二支柱 （企业年金和职业年金）资产规模为３．６万亿元，采用

积累制运营，属于个人补充养老保险，第三支柱 （商业养老保险）资产规模很小。

第四，建立自动平衡机制。在养老金待遇调整、延迟退休等关键改革举措中引入自动触发

机制，并基于精算平衡提前公布方案，既保证可预见性，也可稳定公众预期。
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四、改革的框架与工具选择

（一）改革的总体框架

养老金体系改革的基本思路是 “开源节流”，可供选择的政策工具既包括抑制养老金支付激

增的需求侧工具，也包括增加养老金支付资源的供给侧工具。需求侧工具包括延迟退休、降低

养老金替代率和实行更具弹性的退休制度；供给侧工具则包括扩充并启用社保储备金、划拨国

有资本、扩大基金的投资运营等。需求侧工具的特点是效果强、阻力大，供给侧工具的特点是

短期见效、灵活性强。需求侧工具是弥补未来养老金缺口、实现养老保险体系稳定运行的关键举

措，供给侧工具则主要发挥缓冲性、应急性与调节性功能。鉴于未来十年我国养老金支付面临严峻

的形势，依赖某一项政策工具可能难以应付困局，而需要施行一揽子的改革方案。如表２所示，各

项政策工具的政策效果、改革难度不同，因此要达到既定目标的改革优先序也有所差别。在需求

层面，通过养老金体系内部政策调整缓解筹资压力。实施渐进式延迟退休，引入弹性退休机制；

加快落实养老保险全国统筹方案，推动实现更高层次的养老保险全国统筹制度；调整养老金实

际替代率，确定合理的养老金待遇调整机制，控制不合理的养老金刚性增长；增强养老金制度

与劳动力市场协调性，完善劳动合同法和社会保险法，鼓励离退休人员重返劳动力市场。

从 供 给 层 面，通 过 社 保 体 系 之 外 寻 求 新 的 筹 资 渠 道。尽 快 启 动 社 保 储 备 基 金；提 高 划

拨 国 有 资 本 收 益 比 例；加 强 养 老 金 资 产 运 营 管 理，提 高 增 值 收 益；提 高 养 老 金 管 理 体 系 效

率，降 低 经 办 管 理 成 本；逐 步 提 高 财 政 补 贴 力 度，优 化 财 政 支 出 结 构；完 善 多 支 柱 养 老 金

体 系，适 当 降 低 第 一 支 柱 筹 资 缴 费 负 担，实 现 “放 水 养 鱼”功 能，提 高 第 二、三 支 柱 的 筹

资 能 力。

表２　应对养老金支付困局的政策工具

政策工具 政策效果 改革难度 优先序

需求侧

延迟退休 强 难 果断启动

降低养老金替代率 强 中 尽快实施

弹性退休 中 中 适时推进

供给侧

扩充并启用全国社保储备基金 弱 易 优先启用

划拨国有资本 弱 易 加快实施

扩大基金投资运营 中 易 稳步推进

征缴扩面 中 难 稳步推进

新增筹资渠道 中 中 政策储备

（二）养老金支付的当期平衡与累计缺口

估算各项政策工具的效应，首先要测算未来养老金支付缺口的规模。我们对缺口估算的基

本假定是维持现行制度不变、不使用任何一项政策工具情况下，养老金体系所面临的平衡关系。

由于养老金支付体系每年都存在着收支行为，我们需要区分每年收支的流量变化，以及累计盈

余或赤字的存量变化。前者我们称为当期平衡，后者称之为累计盈余／缺口，表３展示了未来十

多年养老保险基金当期平衡和累计盈余／缺口的变化情况。

养老保险基金平衡状况取决于基金收入与基金支出。 “十三五”时期基金收入 年 均 增 速 为
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６．１％，乐观估计，“十四五”时期直至２０３５年基金收入年均增速仍然能够保持６％水平；“十三

五”时期基金支出年均增速高达１２．７％，老龄化加深和 “婴儿潮”一代集中退休将加剧基金支

出压力。如果 “十四五”和 “十五五”时期基金支出年均增速能够控制在１０％水平，“十六五”

时期进一步控制在６％水平，据此估算，到２０２５年养老保险基金当期收支缺口达到２．３万亿元，

相当于当年ＧＤＰ的１．７９％，２０３０年和２０３５年进一步扩大到５．４万亿元和７．２万亿元，分别相

当于当年ＧＤＰ的３．４％和３．９２％。根据预测，若当前制度条件不变，也没有体系之外的养老资

源注入，到２０３５年养老金体系积累的缺口将高达５５万亿元。

表３　养老金体系的当期平衡状况与累计盈余／缺口

年份
资金规模 （亿元）

当期平衡状况 累计盈余／缺口

当期平衡状况相当于

当年ＧＤＰ的比重 （％）

２０２２ －１２２１３　 ２６７１１ －１．０９
２０２３ －１５４２９　 １１２８２ －１．３１
２０２４ －１９０８６ －７８０４ －１．５５
２０２５ －２３２３６ －３１０４０ －１．７９
２０２６ －２７９３５ －５８９７４ －２．０７
２０２７ －３３２４６ －９２２２０ －２．３７
２０２８ －３９２４０ －１３１４６０ －２．６９
２０２９ －４５９９３ －１７７４５３ －３．０３
２０３０ －５３５９１ －２３１０４４ －３．４０
２０３１ －５６８０６ －２８７８５０ －３．５０
２０３２ －６０２１５ －３４８０６５ －３．６０
２０３３ －６３８２８ －４１１８９３ －３．７０
２０３４ －６７６５７ －４７９５５０ －３．８１
２０３５ －７１７１７ －５５１２６７ －３．９２

　　　注：（１）假定 “十四五”时期到２０３５年养老保险基金收入年均增速保持在６％，考 虑 到 参 保 缴 费 人 员、

社会平均工资与经济增长速度放缓，这一假设方案偏于乐观。（２）假定 “十四五”“十五五”时期养老保险基

金支出年均增速控制在１０％，“十六五”时期年均增速控制在６％，考虑到 “婴儿潮”一代退休冲击，这一假

设方案偏于保守。（３）经济增长速度参 考 相 关 机 构 和 学 者 （都 阳、封 永 刚，２０２１）① 关 于 潜 在 经 济 增 长 和 未

来经济增长预测，取了折中方案，假定 “十四五”“十五五”“十六五”ＧＤＰ年均增速分别为５％、４％和３％。

（４）负值表示收不抵支或缺口。

数据来源：作者预测。

（三）养老金改革方案与测算依据

考虑到改革步伐快慢和政策调整力度，我们设计了高、中、低三种不同组合方案 （见表４）。

需求侧与供给侧的主要政策工具对养老金收支影响的测算依据如下：

延迟退休年龄。根据２０２２—２０３５年各年份城镇男性退休职工人数 （６０岁）和女性退休职工

人数 （５０岁），按照延迟退休年龄方案，分别估算每年增加的基金 征 缴 收 入 和 减 少 的 养 老 金 支

出。以中方案 （男６５／女５５）为例，每三年延迟１岁，用１５年时间将男性和女性退休年龄分别

延迟到６５岁和５５岁。２０２２年新增基金征缴收入＝６０岁男性 （５０岁女性）退休职工人数×人均

年缴费金额×１／３，２０２３年新增基金征缴收入以同样公式计算并累加上年度新增基金征缴收入，

以此类推；２０２２年基金减支＝６０岁男性 （５０岁女性）退休职工人数×人均年养老金支出金额×
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１／３，２０２３年基金减支以同样公式计算并累加上年度基金减支，以此类推。①

表４　养老金改革方案与政策工具

政策工具 高方案 中方案 低方案

延迟退休

男６５／女６０，男性每３年延

迟１岁，女性每３年延 迟２

岁，１５年完成

男６５／女５５，每３年 延 迟１

岁，１５年完成

男６５／女５５，每４年 延 迟１

岁，２０年完成

降低养老金替代率

“十四五”“十 五 五”“十 六

五”，平均 养 老 金 水 平 占 城

镇居 民 人 均 可 支 配 收 入 比

例 逐 步 下 降 到 ８５％、

８０％、８０％

“十四五”“十 五 五”“十 六

五”，平均 养 老 金 水 平 占 城

镇居 民 人 均 可 支 配 收 入 比

例 逐 步 下 降 到 ９０％、

８５％、８０％

“十四 五” “十 五 五” “十 六

五”，平均养老金水平占城镇

居民人 均 可 支 配 收 入 比 例 逐

步下降到９０％、８８％、８５％

扩充并启用

社保储备基金
资产规模按年均８％扩大 资产规模按年均５％扩大 资产规模按年均３％扩大

划拨国有资本

“十四五”“十 五 五”“十 六

五”，国有 资 本 划 转 范 围 扩

大到５０％，国 有 股 权 划 转

比 例 提 高 到 １５％、

１５％、２０％

“十四五”“十 五 五”“十 六

五”，国有 资 本 划 转 范 围 扩

大到４０％，国 有 股 权 划 转

比 例 提 高 到 １０％、

１５％、１５％

国 有 资 本 划 转 范 围 扩 大 到

３０％，国 有 股 权 划 转 比 例 保

持不变 （１０％）

扩大基金投资运营

基金投资比例提高到５０％，

投资收益率 “十四五” “十

五五” “十 六 五”分 别 为

８％、６％、４％

基金投资比例提高到４０％，

投资收益率 “十四五” “十

五五” “十 六 五”分 别 为

８％、６％、４％

基 金 投 资 比 例 提 高 到３０％，

投资收益率 “十四五”“十五

五” “十 六 五”分 别 为６％、

５％、４％

　　　注：（１）国有资本划转范围指纳入划拨企业和机构的国有资本占全国国有资本总额的比例，２０２０年约为

１７％。（２）基金投资比例指用于投资运 营 的 基 本 养 老 保 险 基 金 权 益 占 城 镇 职 工 养 老 保 险 基 金 总 资 产 的 比 例，

２０２０年约为２５％。

降低养老金替代率。养老金收入属于居民可支配收入中的转移性收入，以平均养老金水平

相对于城镇居民人均可支配收入的比例作为替代率指标，更能够反映养老金充足性。 “十三五”

时期这一替代率平均水平为９５％。按照方案设定的未来替代率水平，根据城镇居民人均可支配

收入推算调整后的平均养老金标准，按照未来离退休职工人数估算得到各年养老金总支出，与

现有制度条件下的未来养老金支出差额即为调整替代率节省的养老金支出。

扩充并启用社保储备基金。全国社保储备基金主要通过国有资本分红、彩票公益金和中央财政

预算拨款等渠道逐步扩大资产规模。２０２０年社保储备基金总资产为２．４６万亿元，“十三五”时期年

均增速约为５％，按照不同方案设定的增速估算到２０３５年资产总规模，假定储备基金在２０２２—

２０３５年平均注入各年养老保险基金，据此估算各年社保储备基金贡献的新增养老保险基金收入。

划拨国有资本。通过扩大国有资本划拨范围和提高划拨比例两种方式充实社保基金。２０２０
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① 未来城镇６０岁男性 （５０岁女性）退休职工人数＝全国６０岁男性 （５０岁女性）总人数×城镇化水平×
城镇劳动参与率×城 镇 养 老 保 险 参 保 率。根 据２０１５年 全 国１％人 口 抽 样 调 查，城 镇５５—５９岁 男 性

（４５—４９岁女性）平均劳动 参 与 率 约 为６５％。城 镇 职 工 养 老 保 险 参 保 率 保 持 稳 定 （２０２０年 为７１％）。

人均养老金支出考虑未来正常的养老金待遇调整，假定按照低于ＧＤＰ增速１个百分点调整。假定养老

保险征缴收入占基金总收入比例保持稳定 （２０１９年 为７５％）。估 算 没 有 考 虑 男 性 与 女 性 缴 费 水 平 与 养

老金待遇水平的差异。



年末，符合条件的９３家中央企业和中央金融机构划转国有资本总额为１．６８万亿元，按照目前国

有股权１０％的统一划转比例推算，相当于覆盖了１６．８万亿元的国有资本，即实际国有资本划拨

覆盖率为１７％ （２０２０年国有企业资本和国有金融机构形成的国有资产总额为９８．７万亿元）。未

来国有资本划转范围 （覆盖率）和划转比例将逐步提高。假定未来国有资本规模保持稳定，按

照每年１０％的股权收益率补充社保基金。划拨国有资本当年实际贡献的社保基金＝国有资本权

益总额×划转国有资本覆盖率×划转比例×１０％。

扩大基金投资运营。通过扩大养老保险基金投资运营规模和稳定投资收益率壮大社保基金。

２０２０年全国用于投资运营的基本养老保险基金权益总额为１．２４万亿元，约相当于城镇职工养老保

险基金总资产规模的２５％，当年投资收益率为１０．９５％，２０１０—２０２０年全国社保基金平均投资收益

率为８．５１％。未来养老保险基金投资规模 （比例）将逐步提高。扩大投资运营当年实际贡献的社

保基金＝考虑其他政策工具影响的社保基金总资产×基金用于投资运营比例×投资收益率。

（四）需求侧改革的效应估算

延迟退休。从各国经 验 看，延 缓 退 休 金 的 申 领 对 维 持 养 老 金 体 系 的 平 衡 有 最 直 接 的 效 果，

但由于涉及每一位受益人，改革的难度也非常大。延迟退休改革的力度是一个决策权衡的问题，

需要在养老金体系平衡的困难性和改革的阻力间寻求平衡。我们以中方案为基准方案 （见表５），

延迟退休可以弥补２０２２—２０３５年间养老金累计缺口的２７．９％。

表５　养老金改革对２０２２—２０３５年基金累计缺口的补充效果

政策工具
基金增收减支规模 （万亿元） 占累计缺口比例 （％）

高方案 中方案 低方案 高方案 中方案 低方案

１ 延迟退休 １９．０　 １５．４　 １１．６　 ３４．５　 ２７．９　 ２１．０
２ 降低替代率 ３１．３　 ２７．１　 ２１．５　 ５６．８　 ４９．２　 ３８．９

需求侧改革效果＝１＋２　 ５０．３　 ４２．５　 ３３．１　 ９１．３　 ７７．１　 ５９．９
３ 扩充并启用储备基金 ７．８　 ４．９　 ３．８　 １４．２　 ９．０　 ６．９
４ 划拨国有资本 １１．６　 ６．５　 ４．１　 ２１．０　 １１．８　 ７．５
５ 扩大投资运营 ４．７　 ３．５　 ２．１　 ８．５　 ６．４　 ３．９

供给侧改革效果＝３＋４＋５　 ２４．１　 １４．９　 １０．０　 ４３．７　 ２７．２　 １８．３
综合改革效果＝１＋２＋３＋４＋５　 ７４．４　 ５７．４　 ４３．１　 １３５．０　 １０４．３　 ７８．２

　　　数据来源：作者预测。

降低养老金替代率。由于我国工资水平与发达国家尚有较大的差距，养老金的替代率较高，

“十三五”时期平均养老金水平占城镇居民人均可支配收入的比例达到９５％。随着我国经济发展水

平的提升，控制养老金替代率甚至使其有所下降是可行的。通过渐进下调的方式，可以减少改革的

阻力。根据我们的基准方案，降低替代率可以弥补２０２２—２０３５年间养老金累计缺口的４９．２％。以

上两项是主要的需求侧工具，大约可以在未来养老金支付最困难的时期弥补总缺口的７７．１％。

（五）供给侧改革的效应估算

扩充并启用社保储备基金。由于制度性的改革方案难以平滑年度间支出的差异，而人口结

构的剧烈变动在客观上增加了支出在年度间的波动，因此，扩大储备金的规模既可以在总体上

增加供给能力，也有利于丰富年度间基金支出波动的平抑手段。扩充社保储备基金的来源主要

有国有资本分红、彩票公益金和中央财政预算拨款等。根据我们的基准方案，扩充并启用社保
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储备基金可以弥补２０２２—２０３５年间养老金累计缺口的９％。

划拨国有资本。主要有两条途径：第一，扩大国有资本的划拨范围，由目前的９３家央企扩

展至所有央企和地方国有企业；第二，提高国有资本收益用于充实养老基金的比重。根据我们

的基准方案，划拨国有资本可以弥补２０２２—２０３５年间养老金累计缺口的１１．８％。

扩大社保基金的投资运营。相对于很多发达国家，我国社保基金投资运营的比重较低，资

金的效率难以发挥。在以往基金结余充裕的情况下，关注基金运行的稳健是可行的。从既往的

历史看，社保基金的投资运营业绩非常可观，在未来十年面临基金支付困局的情况下，应该适

当提高投资运营的比重。根据我们的基准方案，扩大社保基金投资运营可以弥补２０２２—２０３５年

间养老金累计缺口的６．４％。以上三项是主要的供给侧工具，大约可以在未来养老金支付最困难

的时期弥补总缺口的２７．２％。

（六）改革的总体效应

改革的总体效应是指同时使用上述主要的供给侧和需求侧工具所能产生的效果。根据我们

的测算，使用这些主要的政策工具后，在基准情形下可以在未来最困难的十余年，实现养老金

体系的总体平衡。而部分年度出现的缺口，需要以储备基金动态调整。

仅 依 靠 某 一 种 政 策 工 具、单 方 面 实 施 需 求 侧 或 供 给 侧 改 革，都 难 以 阻 挡 养 老 金 赤 字 到

来。同 时 启 用 储 备 基 金、划 拨 国 有 资 本 和 扩 大 投 资 运 营 的 供 给 侧 改 革 仅 能 够 将 养 老 金 赤 字

推 迟 到２０２７年，同 时 实 施 延 迟 退 休 和 调 整 替 代 率 的 需 求 侧 改 革 也 仅 能 够 将 养 老 金 赤 字 推 迟

到２０２８年。全 面 同 步 实 施 供 给 侧 和 需 求 侧 改 革，能 够 有 效 地 缓 冲 人 口 转 变 对 养 老 金 体 系 冲

击，消 除 养 老 金 支 付 体 系 崩 溃 风 险，到２０３５年综合改革方案下养老金体系能够实现收支平衡

且有所结余，累计结余保持在１０万亿元左右 （见图３）。高方案情况下，综合改革效果更强，在

弥补累计缺口基础上还能有超过３５％的结余，而低方案情况下，各项政策工具同时实施仍然不

能弥补累计缺口。

图３　需求侧与供给侧改革对未来养老金当期平衡的作用 （中方案）

　　　数据来源：作者预测。
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五、以系统的改革方案应对养老金支付压力

不同于一般老龄化的长期性影响，“婴儿潮”一代退休带来的特殊性冲击表现为影响程度之

大、应对窗口期之短，供给侧与需求侧的一揽子改革方案势在必行。在平稳渡过未来最困难十

年之后，２０３５年前后将迎来一个政策转换的关键性节点，可以逐步回归到老龄化的长期性应对

策略，并积极为第二波冲击 （２０４５—２０５０年）到来做好相应的政策储备。养老金体系的可持续

发展与社会经济运行互为因果，需要加强养老金制度与其他系统的协调配合。

首先，养老金体系与劳动力市场制 度 紧 密 关 联。无 论 是 从 “开 源”还 是 “节 流”的 角 度 考

虑，提升中老年人的劳动参与率都有积极的意义。近年来，我国劳动参与率逐渐下降，短期看

减轻了 “保就业”的压力，长期看不利于养老金体系的持续运行。把非正规就业和新型业态的

从业人员纳入社会保障体系，对于保持体系的平衡也有积极的作用。此外，完善劳动力市场政

策，反对就业歧视，也是促进中老年人参与劳动力市场的有效举措。①

其次，我们测算上述政策工具实施效果的一个重要前提，是能够做到全国一盘棋。从现实

情况看，养老金体系 仍 然 存 在 地 区 分 割，在 落 实 企 业 职 工 基 本 养 老 保 险 全 国 统 筹 制 度 基 础 上，

需要强化地方政府激励，弱化发达地区不断提升支付待遇的动机，防范基金运行风险向中央财

政转移集聚。同时，加强全国统筹制度下养老金体系风险监测与评估，制定从当期余缺调剂向

累计结余调剂的储备方案，推动实现更高层次的养老保险全国统筹制度。

最后，积极引导舆论，减轻改革的阻力。改 革 涉 及 众 多 劳 动 者 的 切 身 利 益，既 不 能 因 为 改

革难度大踟蹰不前，也要做好正面宣传，让广大人民群众理解我国的发展阶段现状，了解我国

基本养老保险制度 “广覆盖、保基本”的 长 期 原 则。同 时，健 全 多 层 次 养 老 保 险 体 系，完 善 职

业年金与企业年金制度，实现两个年金制度之间的衔接，鼓励个人养老金发展，在考虑收入分

配效应情况下，适当提高政策优惠力度。

从长远来看，经济发展水平是所有供给侧工具的源泉，任何提升劳动生产率、促进经济增

长的政策举措，对于维持养老保障体系的可持续运行都是大有裨益的。在从中等收入国家迈向

高收入国家进程中，保持一定速度的经济增长将是应对人口老龄化挑战的内在要求。

〔责任编辑：李文珍〕
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