
 

慢慢变老的中国，如何守
护养老资产 
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纪伯伦：你要把时光当作一条溪水，你要坐在岸边，看它流逝。你的

日常生活，就是你的殿宇，你的宗教。 

中国是一个有着几千年历史的古老国家。从新中国建立之日计算，共

和国的年轮也划过了 70 岁，这个古老国度再次进入到成熟期。就像来自于

青藏高原的长江，经过狂飙突进、激情奔放的三峡之后，自江汉平原之后，

慢慢重归于平静而宽广的巨河，川流不息地驶向大海。 

一段充满浪漫主义色彩的时代在放慢其律动的节奏，就像电影

《Legends of the Fall》中的《The Ludlows》，伤感中带着不舍和依恋，

但时代的脚步并没有停歇，未来总是充满希望。生于六十年代，我的父辈

们，这一代人经历了物质匮乏的少年，迎来了最好的属于他们的四十年；

苦难也好，成就也罢，他们把国家建成了他们想要的样子。慢慢地，他们

发现可以休息了，但这一代，也是中国历史上少有的人口大爆炸的时代，

当他们开始生儿育女时，为了国家，大多数人放弃了选择，没有要太多的

孩子；但是因为基数太大，20 世纪 80 年代出生的这一批中国人，就像长

江的几大支流，充盈着长江这条母亲河。 

生于 80-90 年代，是幸运的；物资开始丰富起来，文化开始活跃多元，

伴随着生产要素的释放和开放，大量就业机会出现。孩子们不断长大、学

习、工作，组建家庭，这一代人也慢慢有了自己的孩子，家庭的财富随着

社会的变迁和国家的强大逐步积累。但是这一代人，压力太大了，他们能

够养育的孩子越来越少，而父辈们的年龄越来越大。 
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站在一万米的高空看这个世界，身处一百年的时空观察这个世界，才

能有远见和坚持，才能不出现偏差，才能看得更早，更远（陈东升，2021）。

中国在放慢自己的脚步，这其中有经济体内生的因素，因为中国已经进入

到长寿时代。根据中国第七次全国人口普查数据，2020 年中国 60 岁以上

人口已经超过 0-14 岁人口，达到 2.64 亿，占总人口的比例为 18.7%；65

岁以上人口占比达 13.5%，到 2025 年中国将完全进入老龄化社会。 

要素投入包括从农业剩余劳动力转移而来的人口红利和储蓄转化的资

本投入可以相当地有效地促进经济增长（华生，2014）。较低且不断下降

的抚养比，不仅表现为劳动力数量的充分供给，还防止了资本报酬递减现

象的发生。同时，劳动力从低生产率的农业转向高生产率的非农产业，提

高以资源配置效率为特征的全要素生产率。随着老龄化的加剧，这些曾经

的推动因素正在褪去，甚至在变成经济增长的负担，中国经济的脚步可能

走入“福利陷阱”。因为中国经济确实出现了未富先老的迹象。截至到

2021 年，中国人均 GDP 突破一万美元，达到 12550 美元，刚刚跨过中等

收入水平的门槛。 

然而，老龄化并不仅仅是中国的问题，这是一个全球性的难题。全球

主要国家的人口结构都在老去。联合国《世界人口展望 2019》显示，2019

年世界人口平均预期寿命已经达到 72.6 岁，比 1990 年提升 8.4 岁。从联

合国数据来看，到 21 世纪中叶，65 岁以上老龄人口占比将会超过 25%，

这意味着全球将进入一个老年人占 1/4 的社会。养老已经成为一个世界性
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的难题。 

自 20 世纪 80 年代开始，全球主要国家围绕着提高各自国家养老体系

的可持续性、公平性和未来竞争力等目标，对养老金制度和管理模式进行

了持续的改革。 

一是，养老金的拓展一体化，如农村和城市养老金的一体化；二是，

多层次养老金体系的构建，公共养老金和私人养老金的融合；2005 年世界

银行在 1994 年《防止老龄化危机：保护老年人和促进增长的政策》研究

报告的基础上，扩展多层次养老金制度的基本内涵，提出了五层次养老金

制度构想。第一支柱是公共养老基金，第二支柱是雇主和员工共同主办的

企业年金，第三是市场化的养老保险储蓄计划和产品。此外还有零支柱：

社会救助（普惠式国民年金，是非缴费型的养老保障制度，其来源是财政

补贴转移支付）及家庭存款计划（郑秉文，2018）。其三是养老金体系的

结构性改革，主要是围绕养老金计划的融资机制和支付机制展开，从 NDB

（非积累制待遇确定性）向 NDC（非积累制缴费确定性）发展。四是养老

金的参数设定的改革，如缴费率、延迟退休年龄、替代率、指数调整机制

等制度。 

其中最为成功的改革非加拿大 CPP（加拿大养老金计划）在

1994-1997 年的改革莫属。加拿大政府在 1997 年开始快速提高缴费率，

从本来的 5.85%提高到 6%，此后持续提高到 2003 年的 9.9%，并将之定

格为稳定费率。从 2003 年开始一直到 21 世纪末维持这个费率水平不变。
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在保持替代率不变的前提下，加拿大人提前 10 年实施 9.9%的缴费率，换

来的是从 2003 年到 2100 年将近百年的永恒费率，最大程度上实现了未来

百年的代际公平。 

伴随着社会人口结构的变化和经济条件的发展，中国国内的养老金体

系也进入了快速变革期。经济体制的二元性和转轨过程，决定了养老体系

的复杂性、多元性和脆弱性。经过二十多年的探索，中国国内的养老金体

系初步形成了三大支柱。即包括城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养

老保险制度的基础养老保险；企业年金和职业年金、养老保险计划。并采

取举措大力完善养老金制度，包括加快市场化进程，扩大第二、第三支柱；

在筹资和支付机制设计上，探索采用社会统筹和个人账户相结合的结构（统

账结合），创建一个混合部分积累制，也就是“现收现付制加个人账户预筹

积累制”的模式；渐进推进延迟退休年龄，减少养老金支出。 

但中国的养老金制度整体效率依然不高，公平性较差。一项研究显示，

全球 32 个主要经济体的基本养老金替代率和缴费率的排行榜上，中国的替

代率居于倒数第 9 名，仅为 46.8%；而缴费率却高达 28%，排名第七。而

百年未有之变局叠加百年未有之疫情，在 2020 年中国采取超常规的企业

缴纳养老、失业、工伤三项社会保险费的措施之下，国内自 1997 年全国

企业职工基本养老保险制度统一后首次出现养老金缺口。 

如果不想成为被牺牲的一代人，那么就得行动起来。从最初养老靠儿

女，到养老靠国家，到最新，突然发现养老最终要靠自己。如果不可避免，
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就不如直接面对。如果未来的养老金从年轻人中获得的融资越来越少，那

么为何不能从养老金财富自身的角度去寻求答案。提高养老金资产的运营

效率，致力于提高长期回报率，这是一条可行的路径。 

在 2018 年 5 月 20 日，浙江大学一场关于民生保障与公共治理研究的

论坛讨论环节，有一名年轻研究员问：在日本公共养老金制度改革的历史

中，保障这些改革成功的最重要因素是什么?高山宪之教授略加思索后回答

说：有远见卓识的人即刻做出正确的判断是最重要的。正在发生的事情是

什么?5 年后、10 年后会是怎样?对于这些问题大多数人都无法回答清楚，

此时需要政府官员和专家向大多数人以简单明了、准确的方式把改革方案

解释清楚，以获得民众的理解和认同。 

中国的养老金计划主体是城镇居民养老保险，这是一个现收现付待遇

确定性的计划，虽然有个人账户，但只是一个空账。这意味着大多数城市

打工人，现在的中产阶级，退休之后能否领到养老金，依赖于更年轻一代

的缴税。正如当前的年轻一代为他们的父辈、祖父辈缴税一样。如果看一

下未来 20-30 年后的人口结构，多数人可能会开始焦虑。如果觉得抚养比

的数字太过于抽象，可以想象一下，独身子女家庭供养四位老人和一位小

孩的境遇。即使足够幸运，退休后能够拿到养老金；但 2021 年中国的养

老金替代率平均为 40%左右，这意味着只能拿到正常工资收入平均值的

40%。一旦退休，居民的生活品质将不得不大幅下降。何况当年龄上升之

后，医疗支出会大幅上升。 
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如果公共养老金体系存在较大不确定性，个人和家庭养老将奈之何？

诺贝尔经济学奖获得者莫迪利安尼，基于生命周期理论，给出了跨期平衡

方案，对个人及其家庭来讲，建立一份基于家庭精算平衡的年金计划，当

前应该是一份非常重要和紧迫的事情。其中，解决问题的根本是马上开始

储蓄-投资，并获得超过通胀的长期回报。 

著名经济学家陈东升教授在《长寿时代》做了很精确的测算，如果个

人降低房地产资产的占比并投向长期资产配置产品，这部分产品的预期收

益在 5%-10%之间，波动率也接近这一水平，整体风险适中。参考过去 20

年美国股市能实现接近 7%的年均收益率，债券市场能实现 3%左右的年均

收益，通过资产配置假设能够实现 5%的长期回报。如果 40岁一次性投资，

到 70 岁领取，40 年间资金规模能增长到初始资金的 4.5 倍左右。如果 80

岁领取，则是 7 倍多。这就是长期复利和资产配置的力量。提供这一回报

率的产品还包括基金公式的 FOF 产品和宽基指数类产品。当然选择指数一

定要选择长期增长的品种，中国有些指数呈现周期循环，配置时要谨慎。 

为什么是系统化资产配置的策略产品，而不是股票等高收益资产？因

为资产配置是经过时间考验，经过市场洗礼，长期流行下来的经典。做一

个比如，对于古典音乐的爱好者来讲，现在讲到经典能马上想到的是莫扎

特、贝多芬，但要知道在莫扎特、贝多芬的时代，维也纳的音乐家远不止

二位。莫扎特的学生胡梅尔，这位天才钢琴家一生创作 200 部作品，风头

一度盖过贝多芬，其作品演奏难度极大；还有被贝多芬称为“当世最伟大
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