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个人养老金制度改革推动第三支柱建设 

摘  要 

《国务院办公厅关于推动个人养老金发展的意见》于

2022 年 4 月初发布，这是我国养老金三支柱体系建设的里程

碑。个人养老金制度改革的深远影响体现为两方面：一是优

化养老金结构。我国第一支柱承担养老责任过重过大，且难

以通过增加缴费率解决基本养老保险缺口状况；第三支柱个

人养老金的发展恰逢其时，缴费额和给付额挂钩，具有激励

相容的特点，有利于提高养老金制度参与率。二是优化金融

结构。从国际经验看，个人养老金成为资本市场发展的强大

助力。 

个人养老金改革释放了三大红利。第一，确立了 EET 税

收优惠制度框架，鼓励个人积累养老金；第二，实现“N 对

1”的养老金产品和账户体系，可以承担三个支柱养老账户的

资金转移功能，实现了个人养老金可携带；第三，个人养老

金资金账户资金用于购买符合规定的多样化金融产品，在市

场充分竞争条件下，产品的收益/风险形态将满足客户需求，

另外，商业养老保险资金配置权益类资产比例将适当放松。 

大金融行业共享发展机会。短期来看，为资管行业带来

每年千亿元的增量资金。长期来看，账户缴费上限的提高以

及第二、第三支柱之间的资金转移，将打开个人养老金的持

续增长空间。分行业看，银行业、证券业（基金业）和保险

业将发挥各自优势，共同做大养老金市场。 
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《国务院办公厅关于推动个人养老金发展的意见》于 2022 年 4 月初发

布，这是我国养老金三支柱体系建设的里程碑，将促进养老金结构优化，也将

促进金融结构优化。

一、个人养老金制度改革的深远影响

（一）优化养老金结构

养老金结构严重失衡，第一支柱承担养老责任过重过大。截至 2021 年末，

我国基本养老保险的参保人数已覆盖超过 10 亿人；在第二支柱中，企业年金

和职业年金覆盖超过 5875 万人；第三支柱个人养老金覆盖人数不足 6 万人。

截至 2020 年末，第一支柱养老金资产占比达 69.3%，第三支柱养老金资产占

比仅为 1.1%。 

图 1  中国当前的三支柱养老金体系 

图 2  中国养老三支柱养老金资产占比 

数据来源：人力资源和社会保障部，全国社保基金理事会，中国银行保险
监督管理委员会，中国证券投资基金业协会，《中国养老金发展报告 2021》
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等。

第一支柱基本养老保险面临困局。我国已经进入深度老龄化，2021 年我

国 65 岁以上老年人口占比达到 14.2%，超过了国际通用的深度老龄化临界水

平。在人口老龄化情况下，本应该提高基本养老保险缴费率。但是，在近几年

经济下行压力加大以及总的减税降费方针下，2019 年以来反而降低了基本养

老保险缴费率，企业等用人单位养老保险缴费率由 20%减为 16%，出现了基

本养老保险基金净收入下滑乃至为负的情况，部分省份基本养老保险面临给付

压力，加重了中央财政转移支付负担。

图 3  中国老龄化率 

数据来源：wind 

图 4  中国基本养老保险收支状况 

数来源：wind，据人力资源部和社会保障部 
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探究基本养老保险问题的根源，基本养老保险采用现收现付制，缴费和领

取额不挂钩，具有较强的再分配属性，企业和员工视之为准税收性质，对于劳

动生产率具有一定程度的抑制作用。在劳动人口增长率呈现下降趋势情况下，

养老保险制度的可持续性取决于能否促进劳动生产率的提高，即使面临当前和

以后相当长时期存在的基本养老保险缺口状况，政策层面也不能选择增加缴费。 

第三支柱个人养老金的发展恰逢其时。根据递延工资理论，个人养老金账

户缴费额和给付额挂钩，直接体现为劳动报酬，具有激励相容的特点，有助于

促进劳动生产率提高，有利于提高养老金制度参与率。 

（二）优化金融结构 

改革开放扩大了人口红利释放的通道，计划生育加速了人口红利释放的速

度，由于未能及时建立第二、第三支柱的养老金“大坝”，人口红利转变为庞

大的货币规模和银行资产规模。 

2021 年末，我国广义货币（M2）规模达到 238.29 万亿元，金融机构总资

产达 381.98 万亿元，其中，银行业总资产（境内）达到 344.76 万亿元，保险

业总资产为 24.89 万亿元，银行业资产在金融机构总资产中的占比达到 90.26%。

以商业银行为代表的间接融资方式仍然是我国金融结构的突出特点。 

间接融资方式占据主导地位，给金融发展和经济发展带来不利影响：一是

长期资金短缺，证券化率低。从 2011-2021 年期间的平均值来看，我国证券化

率仅为 56.94%。在此期间，美国和英国作为直接融资为主模式的代表，证券

化率平均值都在 125%以上。二是社会融资成本居高不下，尤其是是中小企业

和科创企业融资困难，不利于创新驱动型经济发展。 

 
图 5  沪深股市总市值/GDP 

注：沪深股市总市值取上期末与本期末平均数 
数据来源：Wind 
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个人养老金成为资本市场发展的强大助力。从美国经验看，截至 2021 年

末，个人养老金账户资金（含养老年金）投资于股票超过 6.2 万亿美元，是资

本市场的重要资金来源；其中，由共同基金管理的个人养老金账户当中股票型

基金占比接近 60%。 

图 6  美国共同基金 IRA 账户资产结构 

数据来源：Wind 

二、释放改革红利推动第三支柱快速发展 

《国务院办公厅关于推动个人养老金发展的意见》释放了三大改革红利，

一是实行 EET 税收优惠制度；二是建立个人养老金账户；三是市场化投资运

营。 

 

图 7  个人养老金改革红利 

（一）税优政策框架成型 

为了鼓励雇主发起和个人参与，发达国家对个人养老金账户往往采取以税
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收递延为特征的 EET 税制，也就是个人养老金在缴费和投资环节免税，而在

领取环节征税。根据改革精神，参加人每年缴纳个人养老金的上限为 12000 元，

人力资源和社会保障部、财政部根据经济社会发展水平和多层次、多支柱养老

保险体系发展情况等因素适时调整缴费上限。随着具体的税收优惠条款进一步

明确，EET 税制将成为我国个人养老金发展的重要推动力。 

表 1  个人养老金税优额度与人均 GDP 的关系 

数据来源：美国社会保障署，日本 IDeCo，Wind。 

（二）账户制为个人养老金积累提供便利 

在原有产品制的模式下，保险、银行和基金产品各自为政，客户在各大金

融机构分别建立账户购买产品，导致不同产品之间无法转换。对于监管而言，

各类产品独立运用，监管机构各不相同，监管运行成本相当高。 

表 2  改革政策出台之前我国第三支柱养老金产品形态 

数据来源：中国银行保险监督管理委员会，中国保险行业协会，清华五道
口全球金融论坛。 

在改革政策出台之后，个人养老金实行个人账户制度，分别建立个人养老

金账户和个人养老金资金账户。第一，个人养老金信息管理服务平台是登记机

构，与符合规定的商业银行以及相关金融行业平台对接，归集相关信息，与财

政、税务等部门共享相关信息，为参加人提供个人养老金账户管理、缴费管理、

信息查询等服务，支持参加人享受税收优惠政策，为个人养老金运行提供信息



6 

核验和综合监管支撑，为相关金融监管部门、参与个人养老金运行的金融机构

提供相关信息服务。以个人养老金信息管理服务平台为基础，可以实现“N 对

1”的养老金产品和账户体系，可以承担三个支柱养老账户的资金转移功能。

实现了个人养老金可携带，实现个人养老金账户与劳动力市场平滑对接，减少

养老金制度对于劳动力自由流动带来的摩擦阻力。第二，参加人应当在商业银

行指定或开立一个本人唯一的个人养老金资金账户，用于个人养老金缴费、归

集收益、支付和缴纳个人所得税。参加人变更个人养老金资金账户开户银行时，

应当经信息平台核验后，将原个人养老金资金账户内的资金转移至新的个人养

老金资金账户并注销原资金账户。 

表 3  账户制与产品制对比 

 

（三）多样化金融产品满足市场化投资运营需求 

在改革政策出台之前，原有的养老金产品难以满足客户需求。商业养老保

险在投资运营上受到较严格限制，根据保险公司偿付能力和公司治理等指标状

况，权益类资产投资比例最高占比为上季末总资产的 45%；养老目标基金，在

税优政策不到位的情况下，缺乏对客户的吸引力。 

在个人养老金制度改革政策出台之后，个人养老金资金账户资金用于购买

符合规定的银行理财、储蓄存款、商业养老保险，以及公募基金等运作安全、

成熟稳定、标的规范、侧重长期保值的满足不同投资者偏好的金融产品，参加

人可自主选择。在市场充分竞争下，产品的收益/风险形态将多样化，另外，

商业养老保险资金配置权益类资产比例将适当放松。 
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表 4  改革政策出台之后，个人养老金产品的风险收益特性 

三、大金融行业共享发展机会 

在税收政策、个人账户制以及市场化投资运营等政策推动之下，个人养老

金兴起将为银行业、证券业、基金业、保险业带来发展机会。 

短期来看，预计带来千亿元受托资产增量。预计只有月收入水平在 10,000

元以上的居民才能够享受个人养老金每月 1,000 元的税收优惠政策。假设全国

月收入 10,000 元以上人口规模 2,000 万人（约占总人口 1.42%），其中愿意参

与个人养老金的人口占比分别为 40%、50%和 60%，那么将带来每年

960~1,440 亿元资管行业的增量资金。 

表 5  个人养老金为资管行业带来的增量资金 

数据来源：Wind 

长期来看，EET 税制和个人账户制的引入将打开个人养老金的持续增长空

间。以美国为例，从 1974 年到 2022 年，个人养老金账户每年缴费上限从一千

美元增加到六千美元，增长了 5 倍。个人账户制为第二、第三支柱之间的资金

转移提供了通道，近年来，美国 IRA 账户资产规模增长主要来自于 401k 账户

和 403b 等的资金转移。 
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图 8  银行业、证券业（基金业）和保险业在养老金市场的比较优势 

分行业看，在个人养老金制度改革政策出台之后，银行业、证券业（基金

业）和保险业将发挥各自优势，共同做大养老金市场。银行业的竞争力主要体

现于账户体系的受托管理能力，因为个人养老金资金账户的开立只能在银行；

证券业（基金业）的竞争力主要在于投资管理能力；保险业的竞争力主要在于

提供年金化领取方案，分散长寿风险。由于养老金市场是混业经营，这也对养

老金产品监管带来了挑战。 
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