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摘  要 

近年来，中国已进入深度老龄化社会，传统养老模式难以满足需求，亟需发展养老金金融。本文通过分

析在人口老龄化大背景下的国内外养老金金融发展现状，指出我国存在三支柱失衡、市场化不足等问题，

而美国(401(k)、个人退休账户，IRA)和日本(政府养老金投资基金，GPIF)的经验为我国提供了重要启示。

此外还从养老金保障体系与养老资产资本化运作两方面入手，探讨养老金金融的发展路径，以期推动养

老金金融高质量发展，从而推动金融市场稳定发展。 
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Abstract 
In recent years, China has entered a deeply aging society, where traditional pension models are no 
longer sufficient to meet the needs, necessitating the development of pension finance. This paper 
analyzes the current development status of pension finance both domestically and internationally 
against the backdrop of population aging. It points out issues such as the imbalance of the three-
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pillar system and insufficient marketization in China. The experiences of the United States (401(k) 
plan, Individual Retirement Account, IRA) and Japan (Government Pension Investment Fund, GPIF) 
offer important insights. Furthermore, this paper explores the development paths of pension fi-
nance from two perspectives: improving the pension security system and optimizing the capitaliza-
tion of pension assets, aiming to promote the high-quality development of pension finance and thereby 
foster the stable growth of financial markets. 

 
Keywords 
Population Aging, Pension Finance, Capitalization of Pension Assets, Three-Pillar Pension 
Insurance System 

 
 

Copyright © 2026 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

近年来，中国加速步入深度老龄化社会，老年人口规模持续扩大。截至 2025 年，60 岁及以上人口已

达 3.1 亿，65 岁及以上人口占比超过 15.6%，老龄化呈现出“始发晚、速度快、程度深”的显著特征[1]1。 
随着我国人口老龄化加剧，金融在养老事业与产业中的媒介融通作用愈发重要，养老金融备受关注，

其发展环境不断优化，银发经济兴起[2]。此外，国内外学者围绕养老金保障体系与养老资产资本化运作

也展开多项研究。国际比较表明，美国通过 401(k) (即美国《国内税收法》第 401 条(k)款规定的企业补充

养老保险制度)和 IRA (Individual Retirement Account)制度实现市场化运作[3]，日本 GPIF (Government Pen-
sion Investment Fund)基金采取渐进式改革[4]，发达国家普遍依靠三支柱协同应对老龄化[5]。国内研究显

示，我国养老金体系三支柱结构失衡，其中第一支柱占比过高[6]、投资限制导致收益率受限[7]等问题。

由此，学者建议放宽投资限制、完善税收激励[8]，并解决个人养老金“开户热、缴费冷”现象[9]。本文

旨在分析国内外养老金金融的发展现状与经验，从完善养老金保障体系、优化资本化运作两方面提出对

策，以推动我国养老金金融高质量发展，助力应对老龄化带来的社会经济压力。 

2. 国内养老金金融发展现状 

应对全球老龄化挑战，发展养老金金融至关重要。因此，我国需立足当前养老金体系现状，统筹推

进保障体系完善与资本化运作优化，构建可持续的养老金融发展路径，确保老年生活保障与社会稳定。 
(一) 养老金保障体系 
随着 1962 年第二波婴儿潮出生的人口集中变老，我国迎来年均超 1100 万人、持续至 2035 年的老年

人口增长高峰[1]。为此，我国构建起三支柱养老保险体系：第一支柱是基本养老保险，涵盖职工与城乡

居民，起兜底作用；第二支柱为企业年金和职业年金，用作补充；第三支柱包含个人储蓄性及商业养老

保险，由个人按需自愿购买。换句话说，第一支柱是基础，二、三支柱补充养老。但目前养老金体系问题

突出，三支柱结构失衡，第一支柱占比约 70%，二、三支柱薄弱，造成养老金来源单一、风险集中，总

量也远不及发达国家，难以满足老龄化资金需求[6]。 
(二) 养老资产资本化运作 
在人口老龄化程度持续加深的背景下，我国养老资产资本化运作在近年来取得了较为显著的发展，

 
1https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202605/t20260522_1963788.html 
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不过整体而言仍处于初级发展阶段，主要呈现出“以政策推动为主导，市场化探索进程不断加速，多元

化发展趋势初步显现”的特征。 
1) 基本养老金资本化运作 
为提升养老资金的保值增值能力，我国于 2016 年底正式启动基本养老保险基金的投资运营工作，由

全国社保基金理事会作为受托人进行市场化投资运作。根据人力资源社会保障部最新发布的数据，截至

2025 年底，基本养老保险基金委托投资规模已超 2.98 万亿元 2。从投资端来看，资金组合主要配置于债

券、银行存款及部分股票等权益类资产，过往数年来的年均收益率大体保持在 6%~7%。然而，现行政策

为保障基金绝对安全与流动性，明确规定权益类资产的投资比例不得超过 30%；在实际运作过程中，出

于对市场波动风险的审慎考量，权益类资产的配置比例往往低于 30% [7]。这种严格的比例限制虽然在很

大程度上确保了投资组合的稳定性，却也相应制约了在资本市场向好时期博取更高收益的可能性。 
2) 企业年金市场化运作 
作为养老保险第二支柱的重要组成部分，企业年金经过多年发展已形成较为成熟的市场化运作模式。

根据人力资源社会保障部发布的最新数据，截至 2025 年第三季度末，全国企业年金积累基金规模已突破

4.09 万亿元，较第二季度末增长 8.93%；参与企业超 17.5 万家，覆盖职工超 3300 万人 3。尽管运作机制

日益规范，但企业年金的覆盖面仍相对有限，目前仅覆盖约 3000 万名职工。从参保结构上分析，建立年

金计划的企业多为经营效益较好的国有大型企业和部分规模以上民营企业，而广大中小企业受制于经营

成本压力、缴费意愿不足等因素，参与积极性普遍较低，导致该制度的普惠性作用尚未得到充分发挥[6]。 
3) 个人养老金制度起步 
2022 年 11 月，我国个人养老金制度在 36 个城市(地区)率先启动实施，标志着作为养老保险第三支

柱的个人养老金制度正式落地。2024 年 12 月 15 日，制度从先行试点城市(地区)推开至全国，全面实施。

截至 2025 年 6 月，个人养老金账户累计开户人数已突破 1.5 亿。但从实际缴存情况来看，呈现出较为明

显的“开户热、缴费冷”现象：实际完成资金缴存的人数占比不足开户总数的三分之一，累计缴费总额

约为 1000 亿元[9]4。在产品供给端，已形成包括储蓄存款、银行理财、商业养老保险、公募基金等在内

的多元化产品体系，但各类产品的收益率表现分化较为显著。其中，养老目标基金由于与资本市场(尤其

是股市)的关联度较高，在 2023 年权益市场整体表现不佳的背景下，部分产品净值出现回撤甚至亏损，

一定程度上影响了投资者对个人养老金制度的即期参与热情。 

3. 国外养老金金融经验借鉴 

(一) 美国 
20 世纪 70 年代起，伴随养老金体系法律机制完善与老龄化加深，美国形成以社会保障计划(Social 

Security)、雇主发起式退休计划(Employer-Sponsored Retirement Plans)、个人退休计划(IRA)为三支柱的成

熟养老金体系，即第一支柱为社会保障计划(公共养老金)，资金来源于联邦保险捐款法和自雇人士缴款，

覆盖广泛的美国公民，提供退休、残疾和遗属福利，主要特点是提供基础养老保障，资金主要用于支付

福利；第二支柱为雇主发起式退休计划(职业养老金)，例如 401(k)计划，由雇主和员工共同缴费，覆盖约

5600 万美国员工，涵盖大型企业和许多中小企业员工，分为固定收益型(政府计划为主)和固定缴费型(私
人企业 401(k)计划为主)，是企业员工退休收入的重要来源；第三支柱为个人退休计划(个人养老金)，通

过个人缴费实现，约 5400 万户家庭持有 IRA 账户，特点是个人自愿发起，能够实现个性化的养老资产配

 
2http://jnzstatic.cs.com.cn/zzb/htmlInfo/114671.html  
3http://gubaf10.eastmoney.com/news,cjpl,1639968819.html  
4https://app-web.chnfund.com/YHHEediting/202511/t20251126_4584779.html  
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置。此外，美国养老金三支柱体系覆盖不同群体，第二、三支柱市场化运作，投资多样，收益风险并存

5。 
美国养老资产资本化运作体系成熟，在全球具有代表性，呈现出“政策引导、高度市场化、多元主

体协同”的特点。凭借完善的法律法规和税收优惠政策，美国养老资产的资本化运作实现了长期稳健增

长(见图 1)，主要体现在以下方面： 
 

 
数据来源：根据美国投资公司协会(ICI)、美国社会保障管理局(SSA)、人力资源和社会保障部、全国

社会保障基金理事会公开数据整理。 

Figure 1. Comparison of pension asset capitalization between China and the united states 
图 1. 中美养老资产资本化运作对比 

 
1) 社会保障信托基金资本化运作 
美国社会保障信托基金资金来自联邦保险捐款法、自雇人士缴款。截至 2023 年底，资产约 2.64 万亿

美元，随美国经济发展与人口结构变化稳步增长[3]。投资从美国国债扩至其他低风险、收益稳定的债券

领域，借国债间接参与资本市场，长期年均收益率 2%~3%，受宏观政策、利率波动影响大。此外，美国

法律严控其投资，主要由政府特别发行国债，保障资金安全、流动，确保养老金支付稳定，降低市场风

险冲击。因人口老龄化，养老金支付压力增大，近年探讨适度拓宽投资范围、提升收益，增强信托基金

可持续性 6。 
2) 企业年金 
截至 2023 年，美国 401(k)计划资产规模超 8 万亿美元。计划由雇主、员工共同缴费，投资高度市场

化，员工能自主挑选股票基金、债券基金、货币市场基金等投资组合。年均收益率受市场环境影响波动

大，长期均值约 7%~10%。然而，其覆盖范围广，约 5600 万美国员工参与，大、中小企业员工均积极投

入，是美国企业员工退休收入的重要来源[3]。 
3) 个人退休账户制度成熟 
IRA 自 1974 年建立后持续完善。截至 2023 年底，资产规模超 12 万亿美元。IRA 投资产品丰富，有

 
5https://finance.sina.com.cn/stock/stockzmt/2024-06-28/doc-incafxzp4641449.shtml   
6https://www.ssa.gov/policy/docs/statcomps/supplement/2024/4a.html#table4.a1  
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股票、债券、基金及银行理财产品等，投资者能自主决定投资方向，实现个性化养老资产配置。投资收

益率受市场波动影响，不同投资组合收益差异大。此外，IRA 参与度较高，约 5400 万户家庭持有账户，

是美国个人养老资产资本化运作的重要支柱 7。 
(二) 日本 
日本是全球老龄化最严重的国家之一，老龄化加剧给其养老金融体系带来挑战与创新，其形成了多

层次补充型养老金融体系，即三支柱模式[4]。第一支柱为公共养老金(GPIF)，实行全民覆盖，采用基础

养老金(国民养老金)与补充养老金(厚生年金、共济年金等)相结合的模式，通过现收现付制和指数化调整

机制保障老年人生活水平；第二支柱为企业年金(DB/DC 计划)，由雇主自愿设立，其中 DB 计划(确定给

付型)逐渐萎缩，而 DC 计划(确定缴费型)增长较快，成为企业吸引人才的福利补充；第三支柱包括 iDeCo 
(个人型 DC 养老金)和 NISA(小额投资免税账户)，提供税收优惠并鼓励个人自主投资养老储备，但整体

参与率仍然较低。这一多层次体系体现了政府主导与市场化探索相结合的特点，且市场化程度较高，政

府主导制度设计与运营管理。 
日本在老龄化的巨大压力下，其养老金资本化运作模式呈现出“政府主导 + 缓慢市场化”的显著特

点。此外，GPIF 的改革在一定程度上提升了收益水平(见图 2)，但整体仍然受低利率环境和保守投资文

化的制约，主要体现在以下方面： 
 

 
数据来源：根据 GPIF 官网历年 GPIF 投资业务报告整理。 

Figure 2. Comparison of pension asset capitalization between China and Japan 
图 2. 中日养老资产资本化运作对比 

 
1) 政府养老金投资基金(GPIF) 
GPIF 堪称全球养老金基金领域的巨擘，截至 2024 年，其管理规模约达 221 万亿日元(约合 10.6 万亿

元人民币)。2014 年，GPIF 开始大幅度地调整资产配置结构，大幅增加股票和海外资产的占比，国内股

票和海外股票各占 25%，国内债券降至 35%，海外债券占比 15%。这一变革带来了显著的成效，在

 
7https://finance.sina.com.cn/stock/stockzmt/2024-06-28/doc-incafxzp4641449.shtml  
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2014~2023 年期间，平均年化收益约达到 4.5%，一定程度上改善了收益情况。此外，尽管 GPIF 在进行市

场化改革，但政府的干预仍然存在，使其难以实现完全的市场化运作[10]8。 
2) 第二支柱：企业年金 
DB 计划(确定给付型)曾经在企业年金领域占据重要地位，但如今却逐渐走向萎缩。这主要是由于企

业承担的负担过重，像丰田、松下这样的大型企业都逐步缩减 DB 计划。在投资风格上，DB 计划极为保

守，主要集中在债券和国内股票领域。而 DC 计划(确定缴费型)则呈现出截然不同的发展态势，其规模快

速增长，到 2023 年规模已超过 30 万亿日元(约合 1.44 万亿元人民币) [4]。在投资选择上，雇员拥有自主

选择权，但出于风险偏好，多数雇员会选择低风险产品，如货币基金。 
3) 第三支柱：个人养老金 
iDeCo 即个人型确定缴费养老金，拥有诱人的税收优惠政策，缴费免税，收益免税，仅在领取时缴

税，为个人养老投资提供了一定的政策支持。理论上，它可投资股票、债券等多种资产，然而 2023 年现

实中参与率仅约 14.6%。NISA 即小额投资免税账户，虽然并非专门的养老金账户，但由于其投资股票、

基金收益免税的优势，被许多人用作养老储蓄。在 2024 年进行改革后，每年投资上限提升至 360 万日元，

进一步增强了其吸引力[4]。9 

4. 启示 

综合来看，各国根据国情制定差异化的养老金保障体系以及养老资产资本化运作模式，来全面保障

居民的老年生活，并应对人口老龄化挑战。 
(一) 完善多层次养老金保障体系，夯实老年群体养老金收入 
为有效应对人口深度老龄化所带来的支付压力与结构性挑战，我国亟待从顶层设计入手，进一步完

善多层次养老金保障体系，从而为老年群体构建更加全面、可持续的收入安全网。 
首先，应强化基本养老保险作为“压舱石”的制度功能，加快推进基本养老保险全国统筹步伐，通

过统一缴费基数、费率和基金管理，解决地区间基金收支失衡问题，同时引入并健全精算平衡机制，根

据人均预期寿命、工资增长率等因素动态调整待遇参数，确保第一支柱的普惠性与长期财务可持续性。

其次，需着力健全以企业年金和职业年金为主的补充养老保险激励机制，突破当前制度覆盖不均的瓶颈。

应通过优化税收递延政策和实施财政补贴双重手段，降低企业尤其是中小微企业的参与成本与管理负担，

鼓励其为职工建立年金计划，从而扩大第二支柱的覆盖面，改变其目前主要集中于大型国企的格局。最

后，必须激活个人养老金这一第三支柱的市场活力，提升制度整体吸引力。这不仅要丰富和优化个人养

老金产品供给，建立默认投资机制以降低参与者选择难度，还应注重三支柱间的协同发展与资源整合，

例如探索建立三支柱间的账户信息互通与税收优惠叠加机制，引导居民进行全生命周期的养老储蓄规划。 
通过这一系列系统化的改革，不仅能够夯实老年群体的收入保障基础、显著减轻未来财政转移支付

的压力，还能通过稳定的养老预期促进劳动力市场的健康流动与稳定，在全社会范围内培育起全民养老

储备意识，从而为应对深度老龄化挑战构建起坚固的长效安全网，最终推动养老保障体系实现从“有没

有”向“好不好”的高质量发展跨越[11]。 
(二) 优化养老资产资本化运作，拓宽养老资金来源渠道 
在养老金积累规模不断扩大与保值增值压力日益凸显的背景下，我国亟需从多维度优化养老资产资

本化运作，构建一个更高效、更具韧性的养老金融体系，以拓宽养老资金来源渠道。 
 

8https://www.gpif.go.jp/operation/32821257gpif/2024_4Q_0704_jp.pdf  
9https://www.toushin.or.jp/files/static/499/2023QuestionnaireonInvestmentTrustssurveyonNISAiDeCoandOtherPlans-
SummaryofSurveyResults.pdf  

https://doi.org/10.12677/ar.2026.135300
https://www.gpif.go.jp/operation/32821257gpif/2024_4Q_0704_jp.pdf
https://www.toushin.or.jp/files/static/499/2023QuestionnaireonInvestmentTrustssurveyonNISAiDeCoandOtherPlansSummaryofSurveyResults.pdf
https://www.toushin.or.jp/files/static/499/2023QuestionnaireonInvestmentTrustssurveyonNISAiDeCoandOtherPlansSummaryofSurveyResults.pdf


刘铭浩 
 

 

DOI: 10.12677/ar.2026.135300 660 老龄化研究 
 

首先，必须科学扩大市场化投资范围，在严守资金安全底线的前提下，动态优化资产配置结构。具

体而言，可逐步、审慎地放宽基本养老金和企业年金在权益类资产上的投资比例限制，改变当前实际配

置比例远低于政策上限的保守局面，并积极研究探索纳入海外资产、基础设施、私募股权等多元化资产

类别，通过跨区域、跨周期的资产配置来分散风险，提升长期综合收益水平。其次，要进一步完善激励

政策体系，精准破解当前市场参与动力不足的难题。针对第二支柱，应加大对企业建立年金计划的税收

优惠力度，并探索实施针对中小企业的“集合年金计划”模式，降低准入门槛；针对第三支柱，则需要

优化个人养老金的税优设计，例如提高税前扣除额度、对低收入群体探索实施财政直接补贴等方式，切

实解决“开户热、缴费冷”的现实困境，激发个人长期缴费和投资的积极性。最后，要大力推动养老金

融产品与服务的创新，提升市场的有效供给能力。鼓励金融机构开发更具个性化、匹配不同风险偏好生

命周期的养老金融产品，如目标日期基金、专属养老保险等，同时借助金融科技手段加强投资者教育与

陪伴，引导居民树立长期投资、价值投资的理念，从根源上减少市场短期波动对投资行为的干扰。 
通过这一系列运作机制的优化，不仅能显著增强养老资产的保值增值能力，为广大老年人提供更为

丰厚的经济保障，还能引导巨量长期资本进入资本市场，促进资本市场稳定发展与结构优化，推动金融

领域的持续创新，从而在缓解人口老龄化带来的经济社会压力的同时，最终实现养老保障体系与经济金

融体系相互促进、可持续发展的良性循环[12]。 

5. 结语 

面对日益加深的人口老龄化趋势，我国养老金金融正处于从“有没有”向“好不好”转型的关键时

期。本文通过系统分析国内养老金金融发展现状，借鉴美国与日本的成功经验，提出了完善多层次社会

保障体系与优化资本化运作双轮驱动的发展路径。未来，我国应进一步强化三支柱协同效应，推动养老

资产市场化投资，完善税收激励机制，提升个人参与度，构建更加公平、可持续、高效的养老金金融体

系，为实现共同富裕与积极应对人口老龄化国家战略提供坚实支撑。 
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