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意见领袖丨陈东升 

 

更大规模、寿命更长的老龄人口，带来了更多医疗、养老需求，也给

社会和个人医疗、养老资金筹措带来巨大的压力和挑战。本文从时间和空

间两个维度拓展了筹资概念的理论思想框架，提出在长寿时代下，最优筹

资模式需要充分运用筹资两大原理，保险公司在实践中探索最优筹资模式，

还需要结合行业发展趋势、在行业深转型的大背景下开拓创新。 

当前，人口老龄化已经成为全球共同的挑战。随着死亡率、生育率进

一步降低，人均预期寿命延长，人口结构将从金字塔向“柱状”收敛，人

类社会将不可避免地进入长寿时代的新均衡阶段，65 岁及以上人口占比将

长期超过 1/4，百岁人生将成为可能。更大规模、寿命更长的老龄人口，

必然带来更多的医疗、养老需求，也给社会和个人的医疗、养老资金筹措
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带来巨大的压力和挑战。美国人口学家罗纳德·李根据日本、美国等发达国

家的经验数据，把人生的收入和支出画成两条线，它们看上去像一顶草帽

（图 1）。收入曲线呈现倒“U”形，在 40~50 岁达到收入的顶峰。而支出

曲线变化相对平缓，少年时期有较高的教育支出，其后的支出随年龄先降

后升，年老时有较多的养老和医疗支出。由于人一生的收入与支出分布不

匹配，退休后的医疗、养老缺口将会随着年龄增加而增加。而且随着长寿

时代来临，这一缺口还将不断动态地扩大。传统上，个人退休后的医疗、

养老缺口通常由政府的社会保障体系和企业的员工福利来进行补充和平滑。

但是随着老龄化的深入和长寿时代到来，老龄人口进一步增长，劳动人口

减少，老年人抚养比将快速提升，国家财政压力将持续增加，公共养老金

和医疗保障体系也将长期承压，预计个人将承担更多医疗、养老的筹资压

力。因此，个人需要寻找更有效率的筹资模式，以平衡长寿时代社会保障

支出整体减少和不断扩大的个人养老、医疗服务资金需求，弥合长寿时代

下被放大的收支缺口。生命周期假说认为，理性的消费者总是要估算一生

总收入，并根据其预期寿命合理安排不同生命阶段用于消费和储蓄的比例，

以最大化一生的效用。本文将从时间和空间两个维度入手，拓展筹资概念

的理论思想框架。 

从时空维度探讨筹资 

筹资是为了实现特定目标进行资金规划。例如，企业为了生产建设和

经营活动筹措资金；家庭和个人则通常会为教育、养老、就医等重大支出
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进行针对性的资金安排。后者的筹资又常以保险产品的形式落地，比如人

们可以通过购买养老保险和健康保险来应对未来的养老和就医支出。 

时空维度下的筹资逻辑就是利用杠杆原理和复利原理。杠杆原理主要

是结合大数定律，在空间维度实现筹资。复利原理则是指通过长期稳定的

投资产生资金指数级增长，从时间维度实现筹资。 

第一，在空间维度，筹资利用杠杆对抗个体风险。笔者认为，狭义的

杠杆背后是大数定律的支撑。对于单个家庭或个人而言，疾病、意外属于

随机风险，具有高度不确定性，一旦发生会造成巨大损失，甚至超出个体

承担能力。但是通过特定的筹资安排，可以把个体随机性的支出转变为群

体确定性的支出，实现风险分散、损失共担。大数定律意味着在足够大的

人群中，群体发生风险的概率和损失是可测度且相对稳定的。医疗保险是

这类筹资形式的典型代表，保险公司基于大数定律厘定费率，向不同空间

的投保人收取保费，同时给予出险者超过其所纳保费的高额补偿，产生了

杠杆效应。广义来讲，各类社会保障制度下国家和企业的共同缴费，按一

定比例放大了个体的总体保障水平，也形成空间意义上的筹资杠杆。 

杠杆放大个体的筹资能力。当人们利用杠杆进行筹资，意味着只需要

投入可承担的资金，就可以获得抵御巨额损失的能力。比如在北京的 A 先

生 30 岁，每年花几百元购买医疗保险，可以获得上百万元的保额。利用这

种带有金融杠杆的筹资模式，A 先生能得到充足的未来保障。通常具有较

大杠杆的保险产品包括医疗险和定期寿险等。A 先生通过保险的杠杆撬动
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了其他人更大规模的资金，这部分资金可能来自于上海或是贵州又或者是

别的地方。所以这是一种空间维度的筹资，它提高了当个体发生风险时的

支付能力。通过空间维度的筹资，个体支付能力的提升并非来自收入的提

升，而是来自支出的减少，也就是变相对个人的支出实现了控费。 

第二，在时间维度，筹资利用复利效应积累财富。工作时期，人们将

当期收入多于支出的结余累积起来，用于应对未来的风险。在这一过程中，

复利可以使得储蓄资金实现指数级增长，更加充分地为未来筹资。很多人

对复利的了解，来自对巴菲特成功投资的关注。巴菲特曾经用“滚雪球”

比喻通过复利的长期作用实现巨大财富的积累。其实复利的本质是量变积

累到了某个阶段会产生质的飞跃，在长期积累的过程中展现力量。复利有

一个很简单的估算方法：72 法则。养老金这类需要长期积累的资金通常会

借助复利原理。假设养老金平均每年的投资回报率是 8%，那基本上实现翻

倍的回报大概需要 9 年（72 除以 8）；如果年平均回报率是 6%，则大概

12 年翻一番。 

实现复利需要注重“长、宽、高”。通过复利积累财富就像在水池里

蓄水，蓄水量取决于水池的长、宽、高，复利效应也取决于期限、本金投

入和收益率三个要素。因此，为实现复利需要做好以下三个方面：一是尽

可能拉长投资时间，比如尽早储备或者推迟领取。过去人们在中老年时才

开始思考为养老筹资，现在可能需要在更加年轻的时候（比如刚工作）就

开始储备。时间是复利的朋友，30 年后就会看到明显的复利现象，50 年
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后可能就会有“复利之花”，70 年后“复利之神”就显现了。二是提升投

入水平，平滑当期消费。静态来看，增加投入需要提升劳动者的收入，个

人可以通过提升人力资本和个人受教育程度促进收入水平的提高。动态来

看，由于筹资是多期决策过程，因此人们需要考虑平滑当期消费，建立储

蓄意识，不断优化动态效用，而非仅关注静态效用。三是提高收益率，而

且收益率波动不能太大。机构投资者通过专业化的投资可以克服普通投资

者在投资中的认知错误和情感偏差，帮助个人实现更高的收益率。如果投

资收益率波动太大，则复利的巨大威力也发挥不出来。一般来说，在年均

收益相等的两种情况下，波动率较小的投资组合，可以提供更高的长期回

报。所以，通过时间维度的筹资，人们可以大大提高未来的预期收入。 

筹资可以改善收支缺口 

通过时空筹资可以弥合长寿时代下不断扩大的收支缺口。原始草帽图

（图 1）的收入曲线和年龄轴形成的总面积是个体不进行筹资情境下的一

生总收入。它的特点是到了退休年龄之后出现骤降，形成一个断点。而通

过筹资可以有效地改善这一缺点（图 2），与原始曲线不同的是，我们通过

筹资安排，退休后的收支缺口将大幅收窄。更理想情况下，筹资后的收入

曲线能够覆盖控费后的支出曲线，两条线趋于弥合，养老缺口得以填补。 通

过筹资安排以后的两条曲线的变化可以看到，一方面，收入曲线将变得更

加平滑。时间维度的筹资，不仅利用复利提高了个体一生的总收入，还通

过储蓄的安排，使得退休之后收入不再出现骤降。收入曲线的形态变得更
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加平滑，退休后的曲线比原始曲线更高。另一方面，支出曲线的尾部相较

于原始曲线有所下降。筹资通过杠杆原理减少了个人未来支出的负担。并

且筹资的另一方面是减少支出，由于商业保险机构具有控费能力以及能增

进人们的健康管理意识，也能减少医疗费用的浪费。 

探索时空融合的筹资模式——新加坡案例 

前文我们分别讨论了筹资两大原理，即复利原理和杠杆原理。下面我

们探索将两大原理融合的筹资模式。从国际经验看，新加坡公共养老金的

中央公积金制度就是在某种程度上将两大筹资原理融合进行了实践。通过

调节筹资在不同账户之间的分配比例，将养老金和健康保险打通，充分融

合了时间和空间维度的筹资，利用复利效应和大数定律，实现相互补充，

取得了令人称奇的成效。新加坡独特的制度融合了健康和养老筹资。通过

中央公积金制度，新加坡把养老金筹资和健康筹资融合在一起。根据不同

年龄需求变化，在养老和健康之间合理分配资金。新加坡的中央公积金制

度始于 1955 年，属于完全积累型的强制性养老储蓄计划，企业和个人共

同负担。其中 55 岁以下人的账户主要分为普通账户（Ordinary Account）、

特别账户（Special Account）和保健储蓄账户（Medisave Account），

而 55 岁之后普通账户和特别账户合并为退休账户。不同账户有不同的使用

功能：普通账户中的储蓄金可以作为购买住房、保险、教育等投资；特殊

账户的存款可作为晚年生活保障以及投资相关金融产品；保健储蓄账户可

被用作支付住院和医药费用。雇主和雇员按照比例缴纳公积金，公积金管

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37186


