
 

薛洪言：当个人养老金
拉开序幕 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

近日，国务院办公厅印发《关于推动个人养老金发展的意见》（下称《意

见》），明确提出要发展适合中国国情、政府政策支持、个人自愿参加、市

场化运营的个人养老金。至此，个人养老金正式拉开序幕。 

 

政策要点 

个人养老金制度的推出早有铺垫。2021 年人社部就提出要建立账户制、

国家财政税收支持、资金市场化投资运营的个人养老金制度。当年 8 月，

国民养老保险股份公司发布拟设立公告，包括工农中建交邮储等六大行在

内的 17 家金融机构参与发起，注册资本达 111.5 亿元，一度引发市场无限

遐想。直至近日《意见》出台，个人养老金愈行愈近。 
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就《意见》而言，要点如下： 

参加对象：参加城镇职工基本养老保险或者城乡居民基本养老保险的

劳动者均可自愿参与。 

资金来源：缴费由参加人个人承担，实行完全积累，享受税收优惠，

每人每年缴费上限 12000 元。 

账户设立：个人养老金实行个人账户制度，参加人通过个人养老金信

息管理服务平台建立个人养老金账户，每人仅能开立一个账户，用于个人

养老金缴费、归集收益、支付和缴纳个人所得税。个人养老金账户是享受

税收优惠政策的基础，具体优惠政策由国家统一制定。 

资金投向：参加人可自主选择购买符合规定的银行理财、储蓄存款、

商业养老保险、公募基金等金融产品。 

提取原则：参加人达到领取基本养老金年龄、完全丧失劳动能力、出

国（境）定居，或者具有其他符合国家规定的情形，可以按月、分次或者

一次性领取个人养老金，除此之外情形，不得提前支取。 

从落地节奏上看，后续人力资源社会保障部和财政部会选择部分城市

先试行 1 年，再逐步推开，以便及时研究解决工作中遇到的问题，确保制

度顺利实施。 

参加个人养老金的必要性 



 

 - 4 - 

个人养老金制度遵循自愿原则，既然是自愿，潜在参加人该如何评估

参加的必要性呢？鉴于个人养老金着眼于养老，需要从我国的养老保障体

系说起。 

一国的养老保障体系共分为三个层次，其中，基本养老保险为第一层

次，企业年金、职业年金为第二层次，个人储蓄性养老保险以及商业养老

保险等为第三层次。本次意见提到的个人养老金即属于第三层次。 

从 2020 年数据看，我国三大支柱占养老金资产的比重分别为 60%、

30%和 10%，结构上过度依赖第一支柱，二三支柱发展相对不足。同期，

美国三大支柱占比分别为 10%、58.2%和 31.8%，就美国而言，养老保障

体系主要靠第二支柱和第三支柱。 

当然，关键问题还不是结构，而是金额，或者说保障程度。只要保障

程度足够，结构如何并无关系。当前我国养老保障体系以第一支柱基本养

老保险为主，但基本养老保险的保障程度有限。 

2017 年 5 月 25 日，人社部网站曾发布《我国社会保险事业改革发展

成就举世瞩目》一文，文中数据显示，2016 年全国企业退休人员月人均基

本养老金为 2362 元，城乡居民月人均养老金为 117 元。不难看出，仅靠

基本养老金，并不足以让大家过上富足的退休生活。 

研究人员通常用养老金替代率指标来衡量养老金的保障程度，该指标

是指劳动者退休时的养老金领取水平与退休前工资收入水平之间的比率。
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根据世界银行的建议，养老金替代率保持在 70%-80%可以保证劳动者退

休后生活水平基本维持不变，60%的替代率只能保证基本的生活；国际劳

工组织在《社会保障最低标准公约》规定，如果养老金替代率低于 55%，

就属于“警戒线”以下。就我国情况来看，2021 年基本养老保险的替代率

仅为 45%，已处于警戒线之内。 

问题来了，第一支柱保障有限，能不能大力发展第二支柱企业（职业）

年金呢？可能性也不大。 

因为企业年金需要企业和个人共同缴费，而我国企业在第一支柱的缴

费负担已经很重，大幅高于国际水平，没有余力再投保企业年金，加上国

家并未出台强制要求，故而第二支柱的渗透率很低。截至 2020 年，国内

建立企业年金的企业数量 10.5 万家（主要是央国企的渗透率较高），仅占

全国法人单位数量的 0.42%，参保职工数约 2714 万人，仅占全国城镇社

会从业人员总数的 5.9%。相比之下，针对机关事业单位的职业年金，不存

在单位缴纳意愿的问题，基本能做到全覆盖。 

第一支柱勉力维持，第二支柱空间有限，要做大做强我国养老保障体

系，唯有依赖第三支柱发力。 

第三支柱完全由个人缴费，所以也是自愿参与。既然仅靠基本养老保

险无法过上相对富足的养老生活，个人养老金虽是自愿，却有很强的必要

性。所谓“人无远虑、必有近忧”，从长远计，除非月光欠债，否则建议

人人参与。 
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相比个人养老金，个人理财为什么不香？ 

可能还有人问了，既然是个人出资，自己直接理财或购买市面上的养

老理财不行吗？为何一定要参与个人养老金呢？ 

一是税收优惠。《意见》已明确提出个人养老金享受税收优惠，否则也

不会设定每人每年 12000 元的参与上限。具体是怎样的优惠，还需要参考

后续细则，但结合国际通行原则，参照我国企业年金个人所得税优惠政策，

大概率是采用个税递延模式。 

即每年缴纳的 12000 元先行税前抵扣，类似于当前个税 APP 中子女

教育、赡养老人、房贷、房租等扣除项，待最终提取时，按照月度领取金

额参照届时“工资、薪金所得”项目适用的税率计征个人所得税。 

由于工作时和退休后的计税收入差异很大，所以个税递延制度能在较

大程度上降低个税负担，体现出税收优惠属性。相比之下，个人理财或市

面上的绝大多数的养老理财，都缺少税收优惠属性，可比性不大。 

二是长期投资，尽享复利效应。作为典型的长期资金，高比例配置股

权资产是个人养老金的必然选择。 

拉长期限，股票是最佳的长期投资资产。以沪深 300 指数来衡量，2004

年末至今（2022年 4月 21日），指数年化增幅高达 10.55%（含分红收益）。

这是个相当不错的成绩，只不过指数波动太大，大多数投资者因不能长期

持有不赚反亏罢了，但个人养老金天然具有长期属性，和资本市场适配性

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_40707


