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新中国成立后的第一次“婴儿潮”出现在 1962-
1973年间，根据当前中国退休制度安排，从 2022年

开始，这一时期出生的男性人口将陆续达到退休年

龄(女性要更早一些)，老龄化步伐将显著加快。“婴儿

潮”一代退休带来的最直接冲击是养老金负担加剧，

从 2022年开始的十余年时间，将是我国养老金体系

压力极大的时期，如不及时采取应对措施，以城镇职

工养老保险为主的养老金体系将在“十四五”后期面

临巨大的支付风险，可能成为引发社会不稳定的“灰

犀牛”。我国人口转变速度极快，留给我们应对冲击

的窗口期很短，改革应该遵循系统性原则，从领取养

老金的“需求侧”与支付养老金的“供给侧”两端同步

推进，努力在这一最困难的时期实现养老金体系的

平衡，为新发展阶段的经济转型营造良好环境。

一、“婴儿潮”一代退休对养老金支付体系的冲击

2022年开始，“婴儿潮”一代陆续进入老年阶

段。如图 1所示，2020年全国总人口中出生于 1961
年的为 1056万人，出生于 1962年的人口为 1913万

人，较 1961年出生人口高出了 81%，而出生于 1963
年的为 2604万人，较 1961年低谷年份增长 147%。

独特的出生队列为当前人口结构与老龄化进程带来

较大冲击。根据中国社会科学院人口与劳动经济研

究所课题组预测，“十四五”时期全国新增60岁人口

将达到10201万人(其中男性5154万人)，较“十三五”

时期增长34%，“十五五”时期进一步增加到11770万
人(其中男性5927万人)，较“十三五”时期增长 54%。

“婴儿潮”一代引发的第二波生育高峰出现在 1985-
1990年间(见图 1)，但冲击幅度明显更小，周期也更
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短，高峰之后将迎来生育率快速下降，这一出生队列

群体在 2045年之后陆续进入老年阶段，对于养老金

体系冲击影响较弱，改革窗口期也更长。因此，应对

2022年开始的“婴儿潮”一代的直接冲击对于养老金

体系可持续性尤为关键，若处理不好或将问题搁置

延后，更长期的积极应对人口老龄化战略实施将更

加被动。

假定人口预期寿命无显著变化，在现行制度下

仅“婴儿潮”一代集中退休这一因素，就将使未来十

年间养老金支出大幅增长。按照保守估算，①2022年
城镇达到退休年龄人数将增加到 660万人，较 2021
年增长 26.9%，其中，男性达到退休年龄人数将从

2021年的 160万人猛增到 309万人，大幅增长 93%，

女性退休年龄更早，新增退休人口数量保持稳定。

2022-2025年城镇达到退休年龄人数将增至2720万
人，较“十三五”同期(2017-2020年)增加468万人，总

增幅20.8%，其中男性退休年龄人数增幅60.4%；“十

五五”时期城镇达到退休年龄人数将达到3320万人，

较“十三五”时期增加 571万人，总增幅 20.7%，其中

男性增幅为73.6%。女性退休年龄一般在50岁或55
岁，从这个角度来看，“婴儿潮”一代退休的影响从十

年前就开始出现，只不过女性劳动参与率和城镇职

工养老保险参保率相对较低，养老金水平也不高，而

过去十年我国经济形势和养老金体系运行良好，女

性退休的影响被较好地消化，也没有引起过多关

注。从城镇退休人口的增量变化来看，未来十年“婴

儿潮”一代退休对养老金体系的冲击将主要来自男

性，而女性退休的存量将使得应对养老金体系冲击

的难度加大。

“婴儿潮”效应可以分解为“出生队列”效应和

“养老金收入”效应，前者是指仅仅由退休人口数量

变化带来的养老金支出增长；后者是指养老金待遇

计发办法带来的养老金支出增长，即便政府不再逐

年提高养老金待遇，但未来社会平均工资仍将保持

一定幅度增长，从而带来新增退休人口的养老金水

平刚性增长。中国特殊的年龄—收入曲线强化了这

一影响，不同于美国，人们收入达到顶峰的“黄金年

龄”始终稳定在45—50岁之间，中国的“黄金年龄”从

1990年代前后的 50岁左右逐渐提前到 2005年之后

的35岁左右，②这意味着当前临近退休人口的平均工

资要明显偏低，而养老金计发标准较大程度上与社会

平均工资关联，这种年龄—收入曲线的“出生队列效

应”会强化“养老金收入”效应，加大养老金支付压力。

根据估算，相对于“十三五”时期，2022-2025年
“婴儿潮”效应带来的养老金支出增长达到7.5%，“十

五五”和“十六五”进一步提高到15.6%和19.5%。其

图1 2020年全国分出生队列人口数
数据来源：根据第七次全国人口普查数据整理得到。
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中，人口数量变化带来的养老金支出增长，即“出

生队列”效应，将使得 2022-2025年养老金支出增

长 4.8%，“十五五”和“十六五”时期进一步提高到

7.5%～7.9%。

二、养老金体系收支平衡的变化

作为一个发展中国家，中国的养老金体系建设

不仅起步晚，基金积累的数量也相对有限。城镇职

工基本养老保险制度是整个养老金体系的主体，个

人账户并未完全做实(实际上也无法做实)，事实上

的现收现付制度使得养老金赤字更直接地暴露。

目前，城镇职工基本养老保险的基金收入主要依赖

于征缴收入和财政补贴，更广义地看，社保基金的

储备和养老金资产的收益也可以视作养老金体系

可以动用的资产。因此，在支出的口径相对固定的

情况下，养老金体系的平衡关系也因收入定义的宽

窄而不同。

首先，养老金收支体系的自动平衡是养老金体

系建设应该追求的长期目标。如果养老金征缴的当

期收入可以覆盖养老金体系的支出，那么，就可以确

保养老金体系的可持续发展。然而，从实际情况看，

2014年开始，城镇企业职工养老保险出现征缴收入

难以支撑当年支出的情况。2014年城镇企业职工养

老保险基金征缴收入 1.87万亿元，基金支出为 1.98
万亿元，当期缺口为1100亿元。这意味着，自该年开

始，城镇职工基本养老保险制度已经无法以征缴收

入保持收支平衡，必须借助于财政补贴等额外资源

填补，以实现体系稳定运行。

其次，应当关注包含财政对养老金体系的补贴

后的当期收支情况。一旦养老保障体系难以实现系

统内的自我平衡，随着人口老龄化程度的加剧，养老

问题财政化的趋势将日益明显。2020年城镇养老保

险基金的4.4万亿元收入中，已含财政补贴1.17万亿

元，但当年的基金支出总规模达 5.1万亿元，当期的

收支缺口达到7000亿元。这意味着即便在财政补贴

等额外资源支持下，养老金体系的当期收入仍然不

能满足支出需求，必须动用基金的累计结余满足养

老金支出需求。

再次，城镇职工基本养老保险基金有限的结余

只能在有限的时期内维持基金平衡。假定“十四五”

时期基金收入年均增速可以保持在6%，预计城镇职

工基本养老保险基金收入在 2024年可达 5.6万亿

元。如果“十四五”时期基金支出保持年均10%的增

速，2024年的基金支出将达到 7.5万亿元，当期缺口

达到 1.9万亿元。如果 2020-2024年每年都动用基

金的历史结余，将会导致全部历史积累基金届时消

耗殆尽。

最后，较之于不断增长的养老金支出，全国社保

储备基金的规模有限，难以成为填补缺口的长期来

源。2026年预计养老保险基金收入为6.3万亿元，基

金支出达到 9.1万亿元，当期缺口达到 2.8万亿元，

2024-2026年累计赤字为 5.9万亿元，即便一次性注

入 3.1万亿元全国社保储备基金，仍然还有约 2.8万
亿元的赤字。相对于养老金需求的迅猛增长，储备

基金可谓“杯水车薪”。这意味着在当前制度条件

下，可以直接动用的养老金资源全部用尽，也无法弥

补赤字。

由“婴儿潮”一代陆续达到申请养老金的年龄所

推动，养老保险基金的支付压力将持续增加。如果

不及时对现行的养老保障制度进行改革，养老金赤

字将难以规避。预计到2035年城镇职工基本养老保

险基金收入为10.6万亿元，基金支出为17.8万亿元，

当期缺口将高达 7.2万亿元，约相当于当年GDP的

4%。以前的一些研究也讨论了中国养老金体系的

平衡，但更多关注转轨成本与隐形债务问题，③对于

未来人口结构快速变化产生的影响估计不足，对于

养老金赤字规模估算结果差异较大。有研究显示，

到2050年养老金缺口相当于当年GDP的8.7%。④一

些研究过于乐观，2011-2050年城镇企业职工养老保

险累计缺口的现值相当于 2011年GDP的 69%，⑤有

学者认为 2010年之后的未来 30年内养老金支付缺

口不会出现。⑥因此，基于人口结构变化这一核心

因素考察养老金体系的平衡是理解这一问题的重

要视角。

三、可资借鉴的国际经验

(一)主要发达国家已经实现养老金支出达峰

养老金支出占GDP的比重可以衡量一个经济体

的养老资源承受能力。一般而言，该比重会随着人

口老龄化程度的加深而提高。中国人口转变速度很
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快，养老保障需求激增，对比同处在老龄化进程中的

主要国家，我国养老金需求和负担水平呈现出以下

几方面特征：(1)如图2所示，养老金负担水平曲线更

为陡峭，老龄化进程中养老金负担急速加重，2021-
2035年 15年间养老金支出占GDP比重将从5%提高

到10%左右，变化速度快于相应老龄化阶段的日本。

(2)主要发达国家都在推动养老金改革，控制养老金

支出增长，养老金负担水平呈现出稳中有降的态势，

日本也将养老金支出占GDP比重控制在 10%以内，

在保证当前基本需求下，我国养老金支出占GDP比

重在2035年之前看不到趋于稳定的迹象。(3)“未富

先老”特征明显，“十四五”时期我国经济发展水平预

期刚刚达到高收入国家最低标准，但养老金负担水

平已经超过经济合作与发展组织(OECD)国家平均水

平，到2035年将赶超日本、德国。养老金缺口已经成

为或有债务风险，从一些发达国家近年来发生的主

权债务危机看，社保体系的资金缺口是全面性经济

危机最重要的诱因，中国面对体制转轨和老龄化的

双重挑战，必须高度重视这一债务风险。⑦

观察其他发达国家状况，主要国家都经历了养

老金支出的快速增长，养老金支出占GDP的比重持

续提高，但多数国家通过积极应对人口老龄化，加快养

老金体系改革，目前基本都实现了养老金支出达峰，

养老金支出占GDP的比重趋于稳定甚至缓慢下降。

从总体情况看，2013年OECD国家在65岁及以上人口

比重(以下人口老龄化水平皆为此定义)为 15.3%时实

现了养老金支出达峰，当时养老金支出占GDP的比

重为8.1%，之后趋于稳定并小幅下降，如表1所示。

图2 主要国家老龄化与养老金负担水平变动趋势
注：中国养老金支出指城镇职工养老保险与城乡居民养老保险的养老金支出。
数据来源：OECD国家数据来源于OECD统计数据库；中国 2021-2035年数据由课题组根据历年《中国统计年鉴》相关数据

预测。

表1 主要经济体养老金支出达峰时的情况

数据来源：OECD统计数据库。

OECD
英国
德国
法国
日本

达峰年份
2013
2012
2003
2014
2012

养老金支出占GDP比重(%)
8.1
6.4
11.3
13.9
9.8

65岁及以上人口比重(%)
15.3
17.0
17.7
18.2
25.1

人均GDP(美元，2015年价格)
39113
40731
40584
40544
39235
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德国和法国的养老金支出在OECD国家中处于

较高水平，养老金支出占GDP的比重早在20世纪80
年代就达到10%，在老龄化水平接近20%时，养老金

支出比重趋于稳定。日本在快速老龄化过程中养老

金支出急速增长，于 2010年前后实现了养老金支出

达峰，当时老龄化水平为 20%，之后养老金支出占

GDP的比重一直控制在10%以内。如表1所示，主要

国家养老金支出达峰时的老龄化程度存在差别，但

经济发展水平大致相当，人均GDP水平都在 4万美

元左右。相比之下，我国在 2035年前后老龄化水平

就将达到20%，预期之前养老金支出难以实现达峰，

而届时人均GDP水平仅能达到 2万美元左右，经济

发展水平较这些国家低很多，养老资源约束性更强，

应对老龄化的难度更大。

(二)养老金改革需要提前布局

前瞻性地启动养老金体系改革是实现养老金支

出水平趋于稳定的关键，其核心的举措在于“开源节

流”，尽可能控制养老金支出需求的增长。

第一，提高法定退休年龄或领取养老金年龄。

这一点，日本的案例较为典型。日本的人口老龄化

水平在1985年突破10%，随即启动延迟退休改革，退

休年龄从 55岁延迟到 60岁。1995年日本进入中度

老龄化社会，第一轮延迟退休改革完成。2005年日

本的人口老龄化水平突破 20%，开始第二轮延迟退

休改革，将退休年龄从 60岁逐步延长到 65岁。⑧延

迟退休改革有步骤地实施对于日本实现养老金支出

稳定发挥了重要作用。延迟退休是唯一既能够“开

源”又能够“节流”的政策工具，被各国广泛使用。延

迟退休可以提升老年人口的劳动参与，增加养老基

金的征缴收入，起到“开源”的效果；而延缓申领养老

金又可以减少养老金的支出，起到“节流”的效果。

《2019年OECD养老金报告》显示，超过一半的OECD
国家将继续提高退休年龄，到 2060年男性平均退休

年龄将从 64.2岁提高到 66.1岁，大多数国家将取消

退休年龄的性别差异，一些国家已启动退休年龄与

预期寿命自动挂钩的调整机制。

第二，控制养老金待遇增长。主要采取降低养

老金替代率、建立养老金待遇自动调节机制等举措。

日本早在1985年改革时就将与缴费年限挂钩的待遇

增长率从1%(目前中国也采用这一比例)下调到0.75%，

2003年进一步下调到0.55%。英国较早将养老金待

遇与工资增长的自动挂钩调整为与物价挂钩，有效

控制了养老金刚性增长。德国、日本从 2004年开始

将人口因素(参保缴费人数下降、预期寿命提高等)纳
入养老金待遇调节机制中。目前大约一半的OECD
国家已经引入自动调整机制，60%的OECD国家将进

一步下调养老金替代率，2035年之后退休人员的养

老金替代率将平均下调6个百分点。⑨

第三，提高缴费率和缴费年限。两者比较，提高

缴费率的阻力和经济代价更大，提高缴费年限是更

为普遍的举措。日本将职工平均缴费年限从30年延

长到40年，瑞典取消了雇主缴费部分的收入上限以

增加征缴收入。

(三)老龄化先行国家的改革经验

第一，养老金改革要在老龄化加速演进之前启

动，临近中度老龄化阶段是一个关键“窗口期”。延

迟退休等关键举措很难一步到位，发挥作用也需要

一个长期过程。延迟退休是提高劳动参与率的有

效举措，但世界各国的延迟退休改革都面临极大阻

力，错综复杂的政治因素成为改革实施的重要牵

绊，往往面临严峻的债务可持续危机时，政府才会

采取这一极不受欢迎的举措，改革举步维艰的结果

就是实际退休年龄上升明显滞后于预期寿命延

长。⑩延迟退休对劳动力市场和就业冲击也是一个

需要克服的障碍，韩国从 2016年开始执行 60岁最

低退休年龄，改革显著扩大了55—60岁人员就业规

模，但削减了 15—29岁青年人就业，加剧了青年失

业问题。

第二，将人口结构转变因素纳入养老金改革方

案中。将老龄化的水平与速度、预期寿命的增长、参

保缴费人数下降等作为相关政策工具的重要参数，

以更有效地应对人口结构转变对养老金体系的冲

击。养老金慷慨程度与老年人劳动参与率之间呈现

明显负相关关系，养老金削减和替代率下降的改革

举措有助于提高老年人劳动参与率，但老年人生产

率的相对劣势也可能会拖累经济增长，带来全要素

生产率和人均产出增长的放缓。

第三，养老金资产构成多元化有助于增强养老
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金体系应对风险能力。我国养老保险体系过度依赖

于公共养老金系统，OECD国家第一支柱公共养老金

资产占到GDP比重为 14.2%，第二和第三支柱养老

金资产占GDP比重达到49.7%，而2020年我国养老

金资产总规模达到 10万亿元，占GDP的 9.9%，其中

第一支柱(城镇职工与城乡居民养老保险)资产规模

为5.8万亿元，占到养老金资产约60%，第二支柱(企
业年金和职业年金)资产规模为 3.6万亿元，采用积

累制运营，属于个人补充养老保险，第三支柱(商业

养老保险)资产规模很小。

第四，建立自动平衡机制。在养老金待遇调整、

延迟退休等关键改革举措中引入自动触发机制，并

基于精算平衡提前公布方案，既保证可预见性，也可

稳定公众预期。

四、改革的框架与工具选择

(一)改革的总体框架

养老金体系改革的基本思路是“开源节流”，可

供选择的政策工具既包括抑制养老金支付激增的需

求侧工具，也包括增加养老金支付资源的供给侧工

具。需求侧工具包括延迟退休、降低养老金替代率

和实行更具弹性的退休制度；供给侧工具则包括扩

充并启用社保储备金、划拨国有资本、扩大基金的投

资运营等。需求侧工具的特点是效果强、阻力大，供

给侧工具的特点是短期见效、灵活性强。需求侧工

具是弥补未来养老金缺口、实现养老保险体系稳定

运行的关键举措，供给侧工具则主要发挥缓冲性、应

急性与调节性功能。鉴于未来十年我国养老金支付

面临严峻的形势，依赖某一项政策工具可能难以应

付困局，而需要施行一揽子的改革方案。如表 2所

示，各项政策工具的政策效果、改革难度不同，因此

要达到既定目标的改革优先序也有所差别。在需求

层面，通过养老金体系内部政策调整缓解筹资压

力。实施渐进式延迟退休，引入弹性退休机制；加快

落实养老保险全国统筹方案，推动实现更高层次的

养老保险全国统筹制度；调整养老金实际替代率，确

定合理的养老金待遇调整机制，控制不合理的养老

金刚性增长；增强养老金制度与劳动力市场协调性，

完善劳动合同法和社会保险法，鼓励离退休人员重

返劳动力市场。

从供给层面，通过社保体系之外寻求新的筹资

渠道。尽快启动社保储备基金；提高划拨国有资本收

益比例；加强养老金资产运营管理，提高增值收益；

提高养老金管理体系效率，降低经办管理成本；逐步

提高财政补贴力度，优化财政支出结构；完善多支柱

养老金体系，适当降低第一支柱筹资缴费负担，实现

“放水养鱼”功能，提高第二、三支柱的筹资能力。

(二)养老金支付的当期平衡与累计缺口

估算各项政策工具的效应，首先要测算未来养

老金支付缺口的规模。我们对缺口估算的基本假定

是维持现行制度不变、不使用任何一项政策工具情

况下，养老金体系所面临的平衡关系。由于养老金

支付体系每年都存在着收支行为，我们需要区分每

年收支的流量变化，以及累计盈余或赤字的存量变化。

前者我们称为当期平衡，后者称之为累计盈余/缺
表2 应对养老金支付困局的政策工具

政策工具

需求侧

延迟退休

降低养老金替代率

弹性退休

供给侧

扩充并启用全国社保储备基金

划拨国有资本

扩大基金投资运营

征缴扩面

新增筹资渠道

政策效果

强

强

中

弱

弱

中

中

中

改革难度

难

中

中

易

易

易

难

中

优先序

果断启动

尽快实施

适时推进

优先启用

加快实施

稳步推进

稳步推进

政策储备
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口，表3展示了未来十多年养老保险基金当期平衡和

累计盈余/缺口的变化情况。

养老保险基金平衡状况取决于基金收入与基金

支出。“十三五”时期基金收入年均增速为6.1%，乐观

估计，“十四五”时期直至2035年基金收入年均增速

仍然能够保持6%水平；“十三五”时期基金支出年均

增速高达12.7%，老龄化加深和“婴儿潮”一代集中退

休将加剧基金支出压力。如果“十四五”和“十五五”

时期基金支出年均增速能够控制在10%水平，“十六

五”时期进一步控制在6%水平，据此估算，到2025年

养老保险基金当期收支缺口达到2.3万亿元，相当于

当年GDP的 1.79%，2030年和 2035年进一步扩大到

5.4万亿元和7.2万亿元，分别相当于当年GDP的3.4%
和 3.92%。根据预测，若当前制度条件不变，也没有

体系之外的养老资源注入，到 2035年养老金体系积

累的缺口将高达55万亿元。

(三)养老金改革方案与测算依据

考虑到改革步伐快慢和政策调整力度，我们设计

了高、中、低三种不同组合方案(见表4)。需求侧与供给侧

的主要政策工具对养老金收支影响的测算依据如下：

注：(1)假定“十四五”时期到2035年养老保险基金收入年均增速保持在6%，考虑到参保缴费人员、社会平均工资与经济增长
速度放缓，这一假设方案偏于乐观。(2)假定“十四五”“十五五”时期养老保险基金支出年均增速控制在10%，“十六五”时期年均增
速控制在 6%，考虑到“婴儿潮”一代退休冲击，这一假设方案偏于保守。(3)经济增长速度参考相关机构和学者(都阳、封永刚，
2021)关于潜在经济增长和未来经济增长预测，取了折中方案，假定“十四五”“十五五”“十六五”GDP年均增速分别为5%、4%和
3%。(4)负值表示收不抵支或缺口。

数据来源：作者预测。

表3 养老金体系的当期平衡状况与累计盈余/缺口

年份

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035

资金规模(亿元)
当期平衡状况

-12213
-15429
-19086
-23236
-27935
-33246
-39240
-45993
-53591
-56806
-60215
-63828
-67657
-71717

累计盈余/缺口

26711
11282
-7804
-31040
-58974
-92220
-131460
-177453
-231044
-287850
-348065
-411893
-479550
-551267

当期平衡状况
相当于当年GDP的比重(%)

-1.09
-1.31
-1.55
1.79
-2.07
-2.37
-2.69
-3.03
-3.40
-3.50
-3.60
-3.70
-3.81
-3.92

表4 养老金改革方案与政策工具

注：(1)国有资本划转范围指纳入划拨企业和机构的国有资本占全国国有资本总额的比例，2020年约为17%。(2)基金投资比
例指用于投资运营的基本养老保险基金权益占城镇职工养老保险基金总资产的比例，2020年约为25%。

政策工具

延迟退休

降低养老金替代率

扩充并启用社保储备基金

划拨国有资本

扩大基金投资运营

高方案
男 65/女 60，男性每 3年延迟 1岁，
女性每3年延迟2岁，15年完成

“十四五”“十五五”“十六五”，平均养
老金水平占城镇居民人均可支配收
入比例逐步下降到85%、80%、80%
资产规模按年均8%扩大

“十四五”“十五五”“十六五”，国有
资本划转范围扩大到 50%，国有股
权划转比例提高到15%、15%、20%
基金投资比例提高到 50%，投资收
益率“十四五”“十五五”“十六五”分
别为8%、6%、4%

中方案
男 65/女 55，每 3年延迟 1岁，15年
完成

“十四五”“十五五”“十六五”，平均养
老金水平占城镇居民人均可支配收
入比例逐步下降到90%、85%、80%
资产规模按年均5%扩大

“十四五”“十五五”“十六五”，国有
资本划转范围扩大到40%，国有股
权划转比例提高到10%、15%、15%
基金投资比例提高到40%，投资收
益率“十四五”“十五五”“十六五”
分别为8%、6%、4%

低方案
男 65/女 55，每 4年延迟 1岁，20
年完成

“十四五”“十五五”“十六五”，平
均养老金水平占城镇居民人均
可支配收入比例逐步下降到
90%、88%、85%
资产规模按年均3%扩大
国有资本划转范围扩大到30%，
国有股权划转比例保持不变
(10%)
基金投资比例提高到 30%，投
资收益率“十四五”“十五五”“十
六五”分别为6%、5%、4%
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延迟退休年龄。根据2022-2035年各年份城镇

男性退休职工人数(60岁)和女性退休职工人数(50
岁)，按照延迟退休年龄方案，分别估算每年增加的基

金征缴收入和减少的养老金支出。以中方案(男65/女
55)为例，每三年延迟1岁，用15年时间将男性和女性

退休年龄分别延迟到65岁和55岁。2022年新增基金

征缴收入=60岁男性(50岁女性)退休职工人数×人均

年缴费金额×1/3，2023年新增基金征缴收入以同样公

式计算并累加上年度新增基金征缴收入，以此类推；

2022年基金减支=60岁男性(50岁女性)退休职工人

数×人均年养老金支出金额×1/3，2023年基金减支以

同样公式计算并累加上年度基金减支，以此类推。

降低养老金替代率。养老金收入属于居民可支

配收入中的转移性收入，以平均养老金水平相对于

城镇居民人均可支配收入的比例作为替代率指标，

更能够反映养老金充足性。“十三五”时期这一替代

率平均水平为95%。按照方案设定的未来替代率水

平，根据城镇居民人均可支配收入推算调整后的平

均养老金标准，按照未来离退休职工人数估算得到

各年养老金总支出，与现有制度条件下的未来养老

金支出差额即为调整替代率节省的养老金支出。

扩充并启用社保储备基金。全国社保储备基金

主要通过国有资本分红、彩票公益金和中央财政预

算拨款等渠道逐步扩大资产规模。2020年社保储备

基金总资产为 2.46万亿元，“十三五”时期年均增速

约为5%，按照不同方案设定的增速估算到2035年资

产总规模，假定储备基金在 2022-2035年平均注入

各年养老保险基金，据此估算各年社保储备基金贡

献的新增养老保险基金收入。

划拨国有资本。通过扩大国有资本划拨范围和

提高划拨比例两种方式充实社保基金。2020年末，

符合条件的93家中央企业和中央金融机构划转国有

资本总额为 1.68万亿元，按照目前国有股权 10%的

统一划转比例推算，相当于覆盖了 16.8万亿元的国

有资本，即实际国有资本划拨覆盖率为17%(2020年
国有企业资本和国有金融机构形成的国有资产总额

为98.7万亿元)。未来国有资本划转范围(覆盖率)和
划转比例将逐步提高。假定未来国有资本规模保持

稳定，按照每年 10%的股权收益率补充社保基金。

划拨国有资本当年实际贡献的社保基金=国有资本

权益总额×划转国有资本覆盖率×划转比例×10%。

扩大基金投资运营。通过扩大养老保险基金投

资运营规模和稳定投资收益率壮大社保基金。2020
年全国用于投资运营的基本养老保险基金权益总额

为 1.24万亿元，约相当于城镇职工养老保险基金总

资产规模的 25%，当年投资收益率为 10.95%，2010-
2020年全国社保基金平均投资收益率为8.51%。未

来养老保险基金投资规模(比例)将逐步提高。扩大

投资运营当年实际贡献的社保基金=考虑其他政策

工具影响的社保基金总资产×基金用于投资运营比

例×投资收益率。

(四)需求侧改革的效应估算

延迟退休。从各国经验看，延缓退休金的申领

对维持养老金体系的平衡有最直接的效果，但由于

涉及每一位受益人，改革的难度也非常大。延迟退

休改革的力度是一个决策权衡的问题，需要在养老

金体系平衡的困难性和改革的阻力间寻求平衡。我

们以中方案为基准方案(见表 5)，延迟退休可以弥补

2022-2035年间养老金累计缺口的27.9%。

降低养老金替代率。由于我国工资水平与发达

表5 养老金改革对2022-2035年基金累计缺口的补充效果

数据来源：作者预测。

政策工具

1
2

需求侧改革效果=1+2
3
4
5
供给侧改革效果=3+4+5

综合改革效果=1+2+3+4+5

延迟退休
降低替代率

扩充并启用储备基金
划拨国有资本
扩大投资运营

基金增收减支规模(万亿元)
高方案
19.0
31.3
50.3
7.8
11.6
4.7
24.1
74.4

中方案
15.4
27.1
42.5
4.9
6.5
3.5
14.9
57.4

低方案
11.6
21.5
33.1
3.8
4.1
2.1
10.0
43.1

占累计缺口比例(%)
高方案
34.5
56.8
91.3
14.2
21.0
8.5
43.7
135.0

中方案
27.9
49.2
77.1
9.0
11.8
6.4
27.2
104.3

低方案
21.0
38.9
59.9
6.9
7.5
3.9
18.3
78.2
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国家尚有较大的差距，养老金的替代率较高，“十三

五”时期平均养老金水平占城镇居民人均可支配收

入的比例达到 95%。随着我国经济发展水平的提

升，控制养老金替代率甚至使其有所下降是可行

的。通过渐进下调的方式，可以减少改革的阻力。

根据我们的基准方案，降低替代率可以弥补 2022-
2035年间养老金累计缺口的49.2%。以上两项是主

要的需求侧工具，大约可以在未来养老金支付最困

难的时期弥补总缺口的77.1%。

(五)供给侧改革的效应估算

扩充并启用社保储备基金。由于制度性的改革

方案难以平滑年度间支出的差异，而人口结构的剧

烈变动在客观上增加了支出在年度间的波动，因此，

扩大储备金的规模既可以在总体上增加供给能力，

也有利于丰富年度间基金支出波动的平抑手段。扩

充社保储备基金的来源主要有国有资本分红、彩票

公益金和中央财政预算拨款等。根据我们的基准方

案，扩充并启用社保储备基金可以弥补 2022-2035
年间养老金累计缺口的9%。

划拨国有资本。主要有两条途径：第一，扩大国有

资本的划拨范围，由目前的93家央企扩展至所有央企

和地方国有企业；第二，提高国有资本收益用于充实养

老基金的比重。根据我们的基准方案，划拨国有资本

可以弥补2022-2035年间养老金累计缺口的11.8%。

扩大社保基金的投资运营。相对于很多发达国

家，我国社保基金投资运营的比重较低，资金的效率

难以发挥。在以往基金结余充裕的情况下，关注基

金运行的稳健是可行的。从既往的历史看，社保基

金的投资运营业绩非常可观，在未来十年面临基金

支付困局的情况下，应该适当提高投资运营的比

重。根据我们的基准方案，扩大社保基金投资运营

可以弥补 2022-2035年间养老金累计缺口的 6.4%。

以上三项是主要的供给侧工具，大约可以在未来养

老金支付最困难的时期弥补总缺口的27.2%。

(六)改革的总体效应

改革的总体效应是指同时使用上述主要的供给

侧和需求侧工具所能产生的效果。根据我们的测算，

使用这些主要的政策工具后，在基准情形下可以在未

来最困难的十余年，实现养老金体系的总体平衡。而

部分年度出现的缺口，需要以储备基金动态调整。

仅依靠某一种政策工具、单方面实施需求侧或

供给侧改革，都难以阻挡养老金赤字到来。同时启

用储备基金、划拨国有资本和扩大投资运营的供给

侧改革仅能够将养老金赤字推迟到 2027年，同时实

施延迟退休和调整替代率的需求侧改革也仅能够将

养老金赤字推迟到2028年。全面同步实施供给侧和

需求侧改革，能够有效地缓冲人口转变对养老金体

系冲击，消除养老金支付体系崩溃风险，到2035年综

合改革方案下养老金体系能够实现收支平衡且有所

结余，累计结余保持在10万亿元左右(见图3)。高方

图3 需求侧与供给侧改革对未来养老金当期平衡的作用(中方案)
数据来源：作者预测。
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案情况下，综合改革效果更强，在弥补累计缺口基础

上还能有超过35%的结余，而低方案情况下，各项政

策工具同时实施仍然不能弥补累计缺口。

五、以系统的改革方案应对养老金支付压力

不同于一般老龄化的长期性影响，“婴儿潮”

一代退休带来的特殊性冲击表现为影响程度之

大、应对窗口期之短，供给侧与需求侧的一揽子改

革方案势在必行。在平稳渡过未来最困难十年之

后，2035年前后将迎来一个政策转换的关键性节

点，可以逐步回归到老龄化的长期性应对策略，并

积极为第二波冲击(2045-2050年)到来做好相应的

政策储备。养老金体系的可持续发展与社会经济

运行互为因果，需要加强养老金制度与其他系统

的协调配合。

首先，养老金体系与劳动力市场制度紧密关

联。无论是从“开源”还是“节流”的角度考虑，提升

中老年人的劳动参与率都有积极的意义。近年来，

我国劳动参与率逐渐下降，短期看减轻了“保就业”

的压力，长期看不利于养老金体系的持续运行。把

非正规就业和新型业态的从业人员纳入社会保障体

系，对于保持体系的平衡也有积极的作用。此外，完

善劳动力市场政策，反对就业歧视，也是促进中老年

人参与劳动力市场的有效举措。

其次，我们测算上述政策工具实施效果的一个

重要前提，是能够做到全国一盘棋。从现实情况

看，养老金体系仍然存在地区分割，在落实企业职

工基本养老保险全国统筹制度基础上，需要强化地

方政府激励，弱化发达地区不断提升支付待遇的动

机，防范基金运行风险向中央财政转移集聚。同

时，加强全国统筹制度下养老金体系风险监测与

评估，制定从当期余缺调剂向累计结余调剂的储

备方案，推动实现更高层次的养老保险全国统筹

制度。

最后，积极引导舆论，减轻改革的阻力。改革

涉及众多劳动者的切身利益，既不能因为改革难度

大踟蹰不前，也要做好正面宣传，让广大人民群众

理解我国的发展阶段现状，了解我国基本养老保险

制度“广覆盖、保基本”的长期原则。同时，健全多

层次养老保险体系，完善职业年金与企业年金制

度，实现两个年金制度之间的衔接，鼓励个人养老

金发展，在考虑收入分配效应情况下，适当提高政

策优惠力度。

从长远来看，经济发展水平是所有供给侧工具

的源泉，任何提升劳动生产率、促进经济增长的政策

举措，对于维持养老保障体系的可持续运行都是大

有裨益的。在从中等收入国家迈向高收入国家进程

中，保持一定速度的经济增长将是应对人口老龄化

挑战的内在要求。
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未来城镇 60岁男性(50岁女性)退休职工人数=全国

60 岁男性 (50 岁女性)总人数×城镇化水平×城镇劳动参与

率×城镇养老保险参保率。根据 2015年全国 1%人口抽样

调查，城镇 55—59岁男性(45—49岁女性)平均劳动参与率

约为 65%。城镇职工养老保险参保率保持稳定 (2020年为

71%)。人均养老金支出考虑未来正常的养老金待遇调整，

假定按照低于 GDP 增速 1 个百分点调整。假定养老保险

征缴收入占基金总收入比例保持稳定 (2019 年为 75%)。
估算没有考虑男性与女性缴费水平与养老金待遇水平的

差异。

 Patrick Button, "Population Aging, Age Discrimination,
and Age Discrimination Protections at the 50th Anniversary of the
Age Discrimination in Employment Act," NBER Working Paper
25850, May 2019.

Handling the Impact of Baby Boomer Retirement on the Pension System

Du Yang Cheng Jie

Abstract：China's population aging is accelerating, especially as the baby boomers born after 1962 reach retire⁃
ment age. This will lead to a surge in demand for pensions in the coming period. The sustainability of the pension
system will face a major challenge. By implementing demand-side reforms, such as delaying retirement and adjusting
replacement rates, in tandem with supply-side reforms, such as launching a social security reserve fund, allocating
state-owned capital gains, and expanding investment operations, we can hope that the pension system will break even.
In the long run，the system's sustainable operation depends on productivity improvement, especially labor productivity.
A comprehensive reform of the pension system and the transformation of the economic system are indispensable.

key words：the baby boom; pension system; delaying retirement; rate of substitution; productivity
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