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摘要 : 中国的养老保险制度虽然已基本上建立起来了, 但由于制度建立之前没有基金的积累, 以及在

转轨过程中自身面临着制度性的矛盾, 因此中国的养老保险基金未来是否具有充足的偿付能力无疑是

政府和公众都极为担心的问题。本文通过建立基金收支预测的精算模型, 对中国社会养老保险基金未

来的偿付能力进行了测算, 并提出了一些应当重视的政策建议。
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Abstract: The system of Chinese Pension insurance has already been set up, but because of shortage of fund

resources which was accumulated before and some problems of pension fund system, within Chinese Govern-

ment and the Public, there are a lot of worries about in future yeas whether Chinese Pension Fund could have

enough payment capability or not. In regard to these concerns, the authors have set up an actuarial model of

assets and liabilities about Chinese Pension Fund, make some forecasts and analyses on payment capability of

Chinese Pension Fund, and also propose some policy suggestions.
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  中国的养老保险制度已由过去的 /现收

现付制0 向现行的统账结合的 /部分积累制0

进行了转轨, 但由于制度建立之前没有基金的

积累, 再加上要负担制度建立前就已退休的职

工 (简称 / 老人0) 的养老问题, 以及在制度

建立之前参加工作, 加入制度后开始退休的人

员 (简称 / 中人0) 的养老金缺口问题, 那么

养老保险基金未来是否具有充足的偿付能力,

无疑将关系到养老保险制度本身以至于中国社

会未来的稳定。

一、中国养老保险制度偿付能力预测的精

算模型

本文以国家统一的城镇职工基本养老保险

方案实施前的1996年作为旧制度终止的年份,
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以 2001年末的数据来测算我国养老保险制度

未来的收支水平。

根据我国的就业现状与退休政策, 本文将

职工参加工作的平均年龄统一定为 20岁, 职

工平均退休年龄定为 58 周岁, 职工平均工作

年限为38年。鉴于退休职工活到 90岁以上的

概率相当小, 为此将职工最高存活年龄设定为

与 5中国从业人口生命表6 一致的 90岁, 对

/中人0 在养老保险制度统一实施前 ( 1997

年) 的缴费和视同缴费年限, 本文统一为从

20岁开始缴费。

11未来参保人数与退休人数预测模型
本文以世界银行 1996 年所作 5中国退休

金体制改革6 的研究报告关于未来中国参保人
数和退休人数预测

[ 1]
为基础, 以 2001 年的实

际人数
[ 2]
进行调整, 测算出 2001~ 2050年间

历年参保总人数和退休总人数 (设第 t年退休

职工总人数为L t )。并假定某年龄段职工一旦

退休后, 未来不再有同年龄退休职工加入, 根

据 5中国市镇从业人口生命表6[ 3]
和下一年退

休职工总人数预测, 可以测算出每年新退休人

数, 然后利用生命表计算出在 2001 年将由未

来养老保险基金负担的职工人数。

首先可根据我国1995年 1%人口抽样调查

资料测算出1996年各年龄退休 /老人0 人数。

则2001年 /在职中人0 ( 25 [ x [ 57) 人数为

L2001, x = L 2001+ (58- x) , 58 @ 58- xPx , /退休中人0 ( 58

[ x [ 62) 人数为 L 2001, x = L2001+ ( 58- x ) ,58 @ x - 58

p 58 , /退休老人0 ( x \63) 人数为 L2001, x =

L1996, x- 5 5p x- 5

设第 t年 x 岁退休职工人数为L t, x , 则下

一年新退休人数为 L t+ 1,58 = L t+ 1 - E
90

x = 58
L t , xp x

(上述各式中kpx 为 x 岁的职工活过 k 年的概

率)

21统筹基金养老金支出的精算模型
假定未来平均利率水平为 r , 社会平均工

资增长率为 q , 设第 t 年社会平均工资为W t。

根据现行制度, /退休中人0 和 /新人0 将领

取基本养老金, 它由基础养老金和个人账户养

老金组成。其中基础养老金按上年度职工社会

平均工资的20%按月支付, 则第 t 年x 岁 /退

休中人0 应领取的基础性养老金为:

P
1
t , x = 012L t, xW2001 ( 1 + q )

t- 2001

  第 t 年x 岁 /退休新人0 应领取的基础性
养老金为:

P
2
t, x = 012L t, xWt- ( x- 20) ( 1+ q)

x- 20

  根据现行政策, /中人0 还应当加发过渡

性养老金, 根据劳动和社会保障部推荐的指数

化调整方案, 过渡性养老金的计算公式可简化

表示为:

/中人0 过渡性养老金= 退休时职工社会

平均工资@ 加入制度时本人缴费和视同缴费年

限 @计发系数

第 t 年x 岁 /退休中人0 在加入制度时的

1996年的年龄为 x - ( t- 1996) 岁, 在第 t-

( x - 58) 年退休, 其在 1996年前缴费与视同

缴费年限为 x - ( t - 1996) - 20, 则 x 岁

/退休中人0 在第 t 年应领取的过渡性养老金

为: P
3
t, x = BL t, x [ x - 20 - ( t - 1996 ) ]

Wt- ( x- 58) ( B为过渡性养老金计发系数)

31个人账户支出精算模型
我国的基本养老保险制度实行社会统筹与

个人账户相结合的模式, 目前企业的缴费比例

为工资总额的 20% 左右, 个人缴费比例为本

人工资的 8%。个人账户的基金全由个人缴费

积累而成。个人账户月养老金领取额为个人账

户基金积累额的 1/ 120, 即每年可以领取积累

额的 1/ 10。

设职工新加入养老保险体系的当年工资为

一单位, 未来记账利率水平为 r , 其平均工资

增长率为 q , 则在 t 年后其退休时个人账户的

积累终值为:

S t = 0108 E
t- 1

i= 0
( 1 + q )

i
( 1 + r )

t- i- 1

= 0108[ ( 1+ q )
t
- ( 1+ r )

t
]P( q - r )

如果 q= r , 则 S t= 0108t

第 t 年x 岁 /退休新人0 ( x \58) 在第 t

- ( x - 20) 年加入养老保险体系, 则 x 岁

/退休新人0 在第 t 年应领取的个人账户养老

金为:

P
4
t, x = L t, xW1996 S58- x+ ( t- 1996)P10

  第 t 年x 岁 /退休新人0 ( x \58) 在第 t
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- ( x- 20) 年加入养老保险体系, 则 x 岁退

休新人在第 t 年应领取的个人账户养老金为  

P
5
t, x = 011L t, xWt- ( x- 20) S38

41 /老人0 养老金支出精算模型

根据现行政策, 老人的退休金发放标准保

持不变, 即以退休时的工资标准为基础, 按社

会平均工资增长率的一定比例调整, 以 2001

年退休职工平均工资 B 2001为基准, 设退休工

资以社会平均工资增长率 q 的D倍 ( 0 [ D[ 1)

调整, 则第 t 年 x 岁老人应支出的养老金为

P
6
t, x = L t, xB2001 ( 1 + Dq )

t- 2001

  51在职与退休职工死亡支出精算模型
根据规定, 在职职工身故后, 其个人账户

上积累的资金将全额退还给其受益人, 如退休

后身故, 将退还其个人账户上未领取完的部分

(分 10年领取)。

设 x 岁职工在一年内死亡的概率为 qx ,

在第 t 年, x 岁 /在职中人0 个人账户共积累

了 t- 1996年, 则该人因身故而应返还的死亡

给付金为 D
1
t, x = 0108L t, xqxS t- 1996W1996

第 t 年x 岁 /在职新人0 个人账户共积累

了 x - 20年, 则该人因身故而应返还的死亡给

付金为 D
2
t, x = 0108L t, xqxSx - 20Wt- ( x- 20)

设第 t 年 x 岁退休职工在退休时个人账户

养老金积累额为S t, x , 则只有当 x< 68时, 才

有个人账户剩余养老金予以返还, 则该职工因

身故而应返还的死亡给付金为 D
3
t , x = L t, xqxS t, x

( 68- x ) P10
二、中国养老保险制度偿付能力的测算

近十年来, 我国职工的名义工资增长率大

都在 10%左右, 而目前的利率水平仅为 2% ,

本文假定今后我国的经济和金融形势保持相对

稳定, 在最乐观的预测下, 假定 2025年前职

工的平均工资保持 7%的增长率, 2025~ 2050

年平均为 5% , 继续保持低利率, 平均利率水

平设定为3%。

对退休 /老人0 的退休工资变动, 按国际

通行标准, 以社会平均工资增长率的 60%调

整 ( D= 016)。关于 /中人0 过渡性养老金的
计发系数, 劳动和社会保障部的标准是按

110% ~ 114% 计发, 本文将计发系数取为

113%, 这样制度建立后即退休的 / 中人0 养
老金替代率大致为 70%左右, 与目前 /老人0

的退休金替代率基本接轨。

表 1  乐观预测下未来 50 年养老保险基金收支表 亿元

年份 收入

支出

老人
中人 新人

基础 过渡 个人 基础 个人

死亡

支出

收支

差

累积本

息余额

基金

率

替代

率 (% )

2001 2550 1724 207 423 20 - - 24 176 1150 0147 7714

2010 6463 992 1093 1980 240 - - 111 2047 11028 2150 6312

2020 14083 271 3464 4809 1138 - - 420 3981 45581 4151 5710

2030 26494 20 9738 6945 4808 - - 1472 3531 111919 4187 4819

2040 43035 - 8633 4644 3396 14601 10151 2820 - 1215 164876 3173 3815

2045 53365 - 6571 3081 1972 23826 16571 3936 - 2592 181738 3123 3714

2050 64174 - 3936 1699 1063 29997 22143 5874 - 572 203981 3107 3618

  从上表看, 在最乐观的预测下, 我国的社

会养老保险基金将从大约 2037年开始出现收

不抵支的状况, 在大约 2045年达到最高, 随

后开始下降, 不过由于在前期每年不断累积的

收支顺差形成了一笔庞大的养老基金, 其本息

足以抵消每年并不太高的赤字。

但上述测算结果只是一个理论上的预测数

据, 从近几年的数据来看, 由于多种原因, 使

得理论数据与实际结果有较大出入, 养老保费

实际收入比理论值大致要少 15% 左右, 而支

出大致要多 10% 左右, 事实上, 目前政府每

年都要为基金投入大约 20% 的资金才能保证

每年收支略有节余, 如果考虑到这些情况, 未

来的养老金积累水平将远低于上述理论数据。
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如果将未来的经济和金融状况设定为比较适中

的水平, 比如假定未来工资平均增长率和利率

在2025年前分别为 5%和 3% , 在 2025年后分

别为 3%和 5%, 那么用上述模型测算得到的

结果 (略) 表明, 养老保险基金将在 2035 年

左右出现收支赤字, 到 2042年将耗尽前期积

累而面临支付危机, 而到 2050年累计亏空额

将达到当年支出额的 1124倍。
另一方面, 即使从理论上的预测数据看,

从大约 2030 年开始, 养老保险基金率 (年初

基金累计余额与当年支出额之比) 已开始逐年

下降, 这意味着基金偿付能力开始降低, 从更

长期看, 基金的偿付将面临隐忧。

进一步看, 国际上退休职工的养老金替代

率一般不低于 60%, 从上表看, 大致从 2015

年开始, 我国退休职工的养老金替代率就开始

低于 60% , 而从 2038年左右开始, 退休职工

的养老金替代率更是低于 40% , 如此低的待

遇水平是难以维持退休职工的基本生活需要

的, 这意味着养老金的高额积累事实上是建立

在不断降低的养老金替代率水平之上, 是以牺

牲职工退休待遇为代价的, 如果要保障退休职

工的基本生活水平, 那么我国的养老保险基金

的收支状况将面临支付危机 (见下表)。

表 2 保证基本替代率水平下的养老保险基金收支预测与财政补贴表 亿元

年份
替代

率
收入 支出 收支差

累计盈

亏额
基金率

收支盈

亏率

财政补

贴率

财政补

贴额

累计盈

亏额

2001 7714 2550 2324 176 1550 0147 0107 3% 391 1541

2010 6312 6463 4416 2047 11028 2150 0132 4% 1029 18118

2020 6010 14083 10643 3440 44165 4115 0124 5% 2520 66820

2030 5510 26494 28152 - 1658 78776 2180 - 0106 6% 5376 134372

2040 5510 43035 63249 - 20214 - 3946 - 0106 - 0147 7% 10117 91505

2045 5010 53365 74870 - 21505 - 108875 - 1145 - 0140 8% 14067 39617

2050 5010 64174 83469 - 19475 - 228745 - 2174 - 0130 9% 19254 5265

  从表 2看出, 要维持退休职工的基本生活

需要, 即使从 2020年以后将替代率降到 60%

以下, 到 2040年降为 50%, 养老保险基金也

将从 2030年左右出现收支赤字, 从大约 2035

年开始, 每年的缺口高达 30% ~ 50%, 这样

到2040年将耗尽前期积累而面临支付危机,

而到 2050 年累计亏空额达到当年支出额的

2174倍。这意味着如果没有财政补贴, 或不

对制度本身进行改革, 养老保险体系将难以为

继。不过, 只要每年财政予以适当补贴, 按表

2所示标准逐年有所递增, 到 2050 年每年拿

出9% , 基本上可以弥补收支缺口, 而且以后

财政补贴额将超过日益减少的收支赤字。虽然

每年要将财政收入的 10%左右用于补贴养老

保险基金, 政府将面临极大的财政压力, 但随

着未来我国财政支出方向的调整, 参考国外的

补贴水平, 应当说财政还是基本可以承受的。

三、精算预测的结论对完善和改革中国养

老保险制度的启示

11 现有的制度设计将导致未来退休职工
的养老金替代率过低, 难以维持退休职工的基

本生活需要。在未来二三十年之后必须对职工

的养老金待遇标准作出重大调整, 一方面要提

高基础养老金的给付比例, 另一方面对个人账

户的支取比例也应适当加大。

21 未来我国养老保险基金的偿付能力受
宏观经济和金融环境影响较大, 必须高度关注

养老保险基金的保值增值, 稳健地加大资本运

作力度。

31 政府的财政补贴是确保养老保险基金
偿付能力的重要保障, 应当逐步调整未来我国

财政支出方向, 加大对养老保险基金的补贴力

度。

(参考文献见第 36页)

#58#



力转移上应处理好以下问题: ( 1) 解决好乡镇

企业的融资问题, 逐步形成多元融资体系。

( 2) 逐步提高乡镇企业的规模、效益和水平。

( 3) 对乡镇企业进行分类指导和扶持
[ 30]
。 ( 4)

合理调整乡镇企业产业结构和地区布局。 ( 5)

必须把乡镇企业的发展与小城镇建设结合起

来, 推动农村分散的乡镇企业逐步向城镇集

中, 促使乡镇企业向更高层次发展
[ 31]
。

91建立和完善城乡统一的劳动力市场。
( 1) 要大力发展劳动服务中介组织, 作为沟

通、衔接剩余劳动力的新的就业岗位的桥梁。

( 2) 要建立和健全劳动力的社会调节机制, 积

极拓展农村劳动力的就业空间。( 3) 要加强市

场信息服务, 提高劳动力资源的配置效率, 实

现劳动力转移的有序性和组织化
[ 32]
。
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