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投资要点 

社会养老压力加剧叠加三大支柱发展失衡，发展商业养老保险成为必

由之路。1）中国人口老龄化加速，养老压力进一步加剧。根据七普数据，

2020 年中国育龄妇女总和生育率降至 1.3，低于国际 1.5 的警戒线。而预

期寿命则继续增长。2021 年我国 65 岁以上老年人口已达 2.0 亿人，占比

14.2%，已达到深度老龄化。受老龄化加速影响，我国老年抚养比已升至

19.7%，养老压力进一步加剧。2）三大支柱发展不均衡，第三支柱亟待补

位。 

目前我国养老三支柱体系发展不均衡，第一支柱一支独大（占比高达

57%），且第一、第二支柱面临发展瓶颈：①第一支柱：基本养老保险覆盖

面广泛，但目前支付压力较大。截至 2021 年底，基本养老保险参保人数

达 10.3 亿人，约占当年全国总人口的 71%，已进入低速增长阶段。而自

2012 年以来，基本养老保险基金收入增幅整体上持续小于支出增幅，根据

中国社科院测算，到 2035 年累计结余将完全耗尽。与此同时，随着老年

抚养比不断提升，基本养老金替代率已从 2000 年的 71.9%降至 2015 年

的 44.8%。②第二支柱：企业年金市场覆盖率低，发展面临瓶颈。2021

年企业年金已覆盖 11.7 万家企业、2875 万名职工，但结余规模和参保人

数仅为基本养老保险的 42%和 2.8%。我们预计央企、大型国企等企业年

金传统优势市场的容量已近饱和，未来覆盖率提升面临阻碍。而职业年金

起步较晚，根据人社部数据，2020 年末职业年金投资规模达 1.29 万亿元。
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我们认为由于职业年金仅覆盖机关事业单位，存在明显天花板。 

个人养老金制度正式落地，第三支柱迎来腾飞机遇。2022 年 4 月 21

日，国务院办公厅正式下发《关于推动个人养老金发展的意见》，提出以账

户制+税优政策为基本框架的个人养老金制度。1）第三支柱包含多类型金

融产品，涉及银行、保险、公募基金等金融机构。截至 2022 年 4 月，银

行养老理财和公募养老 FOF 规模分别为 420 亿元、1060 亿元。2）当前

商业养老保险市场产品供给仍然有限，主要以养老年金为主，2021 年商业

养老年金保险保费规模为 620 亿元，占人身险比重仅为 1.9%。为推进第

三支柱发展，税延型养老保险、专属商业养老保险试点分别于 2018 年 4

月、2021 年 5 月相继推出。截至 2022 年 1 月底，专属商业养老保险累计

承保保单近 5 万件，累计保费 4 亿元。 

3）目前个人税延型养老保险试点整体发展不及预期。从 2019 年 3 月

开始税延养老险新单件数和保费整体呈现下滑趋势。截至 2021 年 10 月底

年末税延养老险累计保费收入近 6 亿元。4）我们认为税收优惠力度不足和

产品制流程复杂是影响税延养老险发展的重要因素。①当前税优政策尚未

覆盖自由职业者、小型个体户等灵活就业群体，并且 2018 年个税起征点

上调则进一步降低了对低收入人群的吸引力。 

②税延养老保险承保环节涉及投保人、保险公司、中保信、税务部门

和所在公司人力部门五个主体，税收抵扣业务流程复杂，从而降低了投保

人的购买意愿。 
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