
 

王忠民：对我国个人养老金

制度的几点思考 
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文/意见领袖专栏机构 中国财富管理 50 人论坛  

近日，中国财富管理 50 人论坛财富管理专委会举办“个人养老金三

支柱发展策略研讨会”，全国社保基金理事会原副理事长王忠民出席会议

并进行点评发言。王忠民首先简要评述了我国个人养老金制度落地的历史

意义，进而分别对个人养老金的税收、金融市场、数字化这三个应用逻辑

进行分析。王忠民认为，在税收应用逻辑中，以个人养老金账户为载体，

可通过税收优化合理降低个人端及企业端成本压力；在金融市场应用逻辑

中，各专业机构可最大化发挥其专业经验，将个人养老金资金在资本市场

中高效配置，更好地服务于我国个人养老金受益人及金融市场；在数字化

应用逻辑中，通过对金融科技的应用，个人养老金可以实现长期高效的稳

健运营。 
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我过去的工作岗位和研究偏好与养老保障制度高度相关，对议题做以

下两方面的概括。 

第一个方面，我国个人养老金制度正式进入实施环节。 

随着国务院《关于推动个人养老金发展的意见》和银保监会《关于规

范和促进商业养老金融业务发展的通知》的发布，经过多方长期酝酿、探

讨、研究、呼吁，我国第三支柱个人养老金制度终于落地，无论对账户管

理还是资产投资而言，都具有相当大的实际价值。随着这一制度的落地，

相关行业不仅有了具体的政策框架，业务层面的基础逻辑也更加清晰了。

一是将个人的养老金缴费、管理、投资、收益等各方面紧密地联系起来。

尽管过去诸如第一支柱账户也是与个人直接关联，但缴费完毕后这笔资金

如何管理、如何使用以及是否具备多缴多得的利益关联等问题都不清晰，

城乡居民养老金在缴纳后缺乏对个人账户的全流程管理。在第三支柱这个

制度体系中，首次将缴费权、所有权、知情权、信息充分性权、投资管理

决策权、收益权全部归拢统一在个人养老金账户中，这是一项重要的历史

性进步。二是关于个人养老金账户本身。该账户是一种封闭且专用的养老

金账户，与其他两支柱养老金账户相互隔离，无论是资产管理、财富管理、

社会保障还是财税等问题，今后各项工作都可以围绕个人养老金账户的制

度性社会保障出发进行全流程、框架性地落实。第三支柱个人养老金制度

在全球范围内都已取得充分实践，而今天我国终于初步建立起属于自己的

第三支柱制度体系，对此，我们应该给予高度评价并高度关注其后续发展。 
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第二个方面，我国个人养老金制度落地的三个应用逻辑。 

第一个应用逻辑：税收。根据国务院文件，我们规定在已经缴税（不

管是机构代缴，还是自己缓缴）后的可支配收入当中，给定了年度 1.2 万

元的额度上限，这个额度的限定为个人养老金赋予了税收抵扣的逻辑，该

逻辑显然是相较过去的一大改善。 

我国当前实行的税后可支配收入抵扣税收的方法，其本身覆盖人群有

多少？相较于好几亿的潜在第三支柱受众群体，我国个人所得税应税群体

才几千万。而目前这几千万人群中还隐藏着因各种因素的基数减除：其一，

受疫情影响导致企业倒闭或减少支出的群体；其二，追缴补缴第一支柱养

老金的企业与个人；其三，城镇职工个人缴纳群体；其四，广大灵活就业

人员。如果将上述减除因素都考虑在内，几千万应税群体数量还将进一步

减少，说明目前我国可享受养老金税收抵扣的人群还十分有限，所以应尽

快促进第三支柱的建设，提高个人养老金制度的人群覆盖。提高了制度覆

盖面，将减轻我国其他制度设计、社会突发事件处理、全社会税收统筹等

方面的抉择压力。 

再将目光转向企业端。过去，“五险一金”占企业总费用成本过高。

相关部门一直以来都在试图大幅降低“五险一金”为企业带来的成本压力，

特别自疫情暴发以来，国家一般会减少或延缓涉疫地区“五险一金”的缴

纳，但降低幅度相对有限。若在缴税抵扣环节处理这个问题，可以显著降

低“五险一金”对企业带来的成本压力。目前的企业端成本没有降低，但
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如果我们把原来 IRA 的空账部分、疫情期间补贴和社会救助部分放在税前

考虑，相比于仅以 1.2 万元限额做基数来抵扣，要有效得多。 

对抵扣环节本身也应有相应考虑。计入个人账户项下的抵扣、家庭不

同成员之间的抵扣、新增的 1.2 万元限额抵扣，这些抵扣操作彼此之间是

什么关系？这迫使我们需要对个人养老金账户、企业成本、可受益群体以

及家庭这些相关方的抵扣关系进行综合考虑。需要认识到，将这些因素都

考虑进来后，可抵扣资金的规模不仅相对小了，而且没有采取情景模拟，

进而无法特别准确地掌握企业、社会面及家庭之间的税收抵扣关系。 

再看投资端。过去的养老金制度并未针对免税环节进行详细设计，养

老金产品的投资收益主要以税延为驱动，无论是保险还是基金，也无论是

否是个人账户，都从税延角度设计相应的金融产品。但为何一直未有效推

动以税延逻辑为驱动的养老金投资大爆发？问题在于，一直以来缺乏税前

账户积累，养老金归集用以投资的资金还是比较有限。如果只关注金融投

资中的税延问题，那么大部分金融产品都得不到太大发展。但如果将这些

资金投到二级市场或信托且收益免税，相比于那些投向只能税延的领域，

税延的逻辑就落空了。 

目前，个人养老金账户项下资金既有免个税部分，也有税延部分，可

以发挥投资收益的滚存特性战胜市场波动。但目前我国这套个人养老金制

度，还有一些关键问题值得思考：其一，如果出现个体原因，每年 1.2 万

元的保费断缴怎么办？断缴后是否可以对之前缴存的养老金进行弹性领取？

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_43808


