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我国养老金融与国外的比较及发展建议研究
刘卿

上海理工大学，上海市，200093；

摘要：近年来，全球范围内的人口结构正经历深刻变革，随着出生率的降低和人均寿命的延长，导致养老问题已

成为关系民生的重大议题。养老金融作为“五篇大文章”之一，做好养老金融大文章既是落实中央金融工作会议

的具体举措，也是应对人口老龄化挑战、完善社会保障体系的现实需求。本文旨在比较国内外养老金融的发展情

况，剖析存在的问题，并提出可行性建议，以促进具有中国特色的养老金融业务的高质量发展。
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2000 年，我国正式进入老龄化社会
1
。截至 2023

年，我国 60岁以上人口 2.9 亿，占总人口的 21.1%；6

5 岁以上老人约 2.17 亿人，占比达 15.4%，老年抚养比

接近22.5%。预计至 2035 年，我国将进入重度老龄化时

代。2023 年 11 月，中央金融工作会议首次正式提出“养

老金融”，明确要推动我国金融高质量发展，需要做好

养老金融等五篇大文章。2024 年 1月，国务院办公厅发

布《关于发展银发经济增进老年人福祉的意见》，强调

要丰富发展养老金融产品。同年 12 月，中国人民银行

等九部门联合印发《关于金融支持中国式养老事业 服

务银发经济高质量发展的指导意见》（以下简称《意见》），

界定养老金融内涵和外延，明确2028 年和 2035 年养老

金融发展的阶段性目标。党中央和国家关于养老金融的

一系列论述，为我国养老金融的发展指明了方向，强化

养老保障体系、完善养老金“三支柱”体系平衡发展已

迫在眉睫。

1 养老金融的内涵

养老金融一词的最早引进，是源于英国学者大

卫·布莱克（David blake，2006）所提出的养老金金

融概念，主要是针对养老地产、金融资产以及其他衍生

金融产品。作为新型的金融模式，养老金融逐渐受到各

国的广泛关注。

结合我国国情,“养老金融”这一概念也在发展中

不断拓展。胡继晔（2013）强调养老问题本质上是金融

问题，并对 Blake的投资标的做了补充，但核心概念总

体一致。党俊武（2013）首次使用“老龄经济”概念，

指出其不是“老年经济”，而是服务长寿和老龄社会有

效需求的新经济体系，涉及全龄人口、全生命周期、全

行业。目前较为全面和权威的定义是由董克用、孙博等

于 2016 年提出的，认为养老金融是是一个概念体系，

包括养老金金融
2
、养老服务金融

3
和养老产业金融

4
三

个方面。

表 1：养老金融的内涵和外延

2 国内外养老金融的比较

2.1 养老金金融体系

美国是全球养老三支柱规模最大、制度设计最为丰

富的国家；日本是亚洲国家中养老保障体系较为先进且

和我国文化背景较为接近的国家；本文选取美国、日本

作为研究对象，旨在通过比较分析两国的养老金体系，

提炼出符合我国国情的做法及经验。

美国的养老金体系分为三支柱，第一支柱为强制性

联邦公共养老金；第二支柱是雇主养老金，为基本保障

养老金的补充；第三支柱是美国的个人退休账户（IRA）
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计划。日本在 1999 年对养老保障体制进行大幅度的改

革后，以国民年金和厚生年金为第一支柱，多类型雇主

养老金计划为第二支柱，个人养老金计划为第三支柱。

我国养老金金融体系包括基本养老保险（第一支柱，19

97 年）、企业年金和职业年金（第二支柱，2014 年）

和个人养老金（第三支柱，2022 年），共同构成多层次

养老保险体系。

由此可见，全球主流养老金融体系普遍采用“三支

柱”模式，即公共养老金、职业养老保险和个人储蓄计

划。第一支柱为公共养老金融计划或基本养老保险计划，

提供基本保障，由政府主导，采用现收现付制，具有强

制性和普惠性特点。第二支柱是指企业与员工相互协商，

提供补充保障，由企业发起，由雇主和个人共同缴费形

成的一种补充养老保障制度。第三支柱实行个人账户制，

个人自愿参与实施，政府提供税收优惠以激励居民购买

第三支柱下的养老金融产品，以实现养老财富自我积累

的目的。

表 2：中美日的养老金三大支柱

国
家

第一支柱 第二支柱 第三支柱

中
国

基本养老
保险

企业年金
职业年金

个人养老金

美
国

公共养老
金

雇主养老金 5 个人退休金账户计划
（IRAs）6

日

本

国民年金

厚生年金

多类型雇主养老

金计划
7

个人 DC年金计划 8

（iDeCo）
个人储蓄账户计划

（NISA）

2.2 第三支柱养老金

与第一支柱、第二支柱相比，第三支柱养老金具有

不受雇佣关系限制，缴款和投资回报形成的权益完全归

属于个人所有，汇集的养老储蓄多为长期资金且有利于

促进资本市场发展等特点，能有效解决养老金需求快速

增长，养老资金不足等问题。因此，探索第三支柱养老

金金融体系，增加公众参与的积极性已成为各国的重点。

本文选取美国、日本，与我国相比较，发现在参与人群、

税收优惠政策模式
9
、年缴费限额、税收优惠、领取资

格和可否支持不同养老金方面存在差异。

表 3：中美日的第三支柱对比

类型 中国 美国 日本

第三支柱
个人养老金

传统型 IRA和罗斯型 IRA 个人 DC 年金计划
个人储蓄账户计划(NISA)10

参与人群 已参加基本养老保险的群体
传统型 IRA：面向低于 70.5岁的人群

罗斯型 IRA：任何年龄

个人 DC 年金计划:年龄低于 60 周岁的日
本公民

初级 NISA： 0 ～ 19 周 岁的日本青少年
普通 NISA年满 20周岁的日本居民
定投 NISA:年满 20周岁的日本居民

税收优惠政策模
式

EET 传统型 IRA：EET
罗斯型 IRA：TEE

个人 DC 年金计划：EET
个人储蓄账户计划:TEE模式之上实行前端免

税储蓄

年缴费限额 12000元 6500美元-7500美元

个人 DC 年金计划：不同类型的参与人能够
缴纳的最高限额不同 11

初级 NISA：每年 80万日元

普通 NISA:每年 120万日元
定投 NISA:每年 40万日元

税收优惠 按每年 12000元的限额予以
税前扣除，投资收益暂不征税

2405美元—2775美元

对于投资产品实现的投资利润予以免税
初级 NISA：免税期限为 5 年
普通 NISA:免税期限为 5 年

定投 NISA:20 年

领取资格

达到领取基本养老金年龄，或
者完全丧失劳动能力、出国

（境）定居、以及符合国家规
定的其他情形

可提前支取，但除非发生特定的重大
不幸事故，59岁半前提前支取则必

须缴纳 10%的罚金

个人 DC 年金计划：缴纳至 65岁并在 60 岁
之后领取养老福利

不同养老金计划

的转换
无明确规定

支持转存 个人 DC 年金计划：支持转存

2.3 银行业在养老金融中的角色差异

美国养老产业市场化和产业化程度高，银行业在养

老金融中发挥着更为核心的作用，不仅提供资金管理服

务，还积极参与养老金计划的制定和管理，能提供涵盖

https://www.baidu.com/s?rsv_idx=1&wd=%E5%9F%BA%E6%9C%AC%E5%85%BB%E8%80%81%E4%BF%9D%E9%99%A9&fenlei=256&usm=3&ie=utf-8&rsv_pq=be20743800f8bb24&oq=%E5%85%BB%E8%80%81%E9%87%91%E4%B8%89%E5%A4%A7%E6%94%AF%E6%9F%B1&rsv_t=02a3aD+yj2oZHRJm6yPCaJyaXCg/c5vtt5ZVkTux7h5imwAntJ8LFPKYFtc&rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate
https://www.baidu.com/s?rsv_idx=1&wd=%E4%BC%81%E4%B8%9A%E5%B9%B4%E9%87%91&fenlei=256&usm=3&ie=utf-8&rsv_pq=be20743800f8bb24&oq=%E5%85%BB%E8%80%81%E9%87%91%E4%B8%89%E5%A4%A7%E6%94%AF%E6%9F%B1&rsv_t=719eTcDiw+eng7aHAtel9wAuBlTlChawdKd18XaWrOADepMhWLZBBycmFSk&rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate
https://www.baidu.com/s?rsv_idx=1&wd=%E8%81%8C%E4%B8%9A%E5%B9%B4%E9%87%91&fenlei=256&usm=3&ie=utf-8&rsv_pq=be20743800f8bb24&oq=%E5%85%BB%E8%80%81%E9%87%91%E4%B8%89%E5%A4%A7%E6%94%AF%E6%9F%B1&rsv_t=0501TphNzuUI5WiAcMASyrDg6LYgo1HL1kmOQVN2i0+h2AQRryqsvdZcrac&rsv_dl=re_dqa_generate&sa=re_dqa_generate
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股票、债券、混合资产及全球市场多元化的产品。日本

的银行业在养老金融中的角色也比较突出，不仅提供传

统的金融服务，还通过提供年金资产运用和管理咨询服

务、开发养老护理金融产品等方式，支持养老住宅建设

和养老服务机构运营，提供长期护理贷款和住房反向抵

押贷款，支持养老产业链融资。

我国的银行业于 2021 年 9 月正式成为个人养老金

产品的提供者
12
，主要扮演的是资金管理和服务提供者

的角色。随着个人养老金的推出，银行开始参与提供养

老金融产品和服务，但主要集中在传统的储蓄存款和适

老化服务改造，金融产品同质化严重，整体创新性不足。

3 我国养老金融发展存在的问题

我国构建多层次、多元化养老金融体系，但在老龄

化，投资大环境变化的影响下，三支柱发展不平衡、覆

盖面不足、人均养老储备较低、区域失衡加剧等问题成

为社会焦点。第一支柱基本养老保险制度，虽然在制度

上实现了全覆盖，但从实际覆盖群体来看，灵活就业群

体、流动人口和新业态劳动者仍未被纳入，基本养老金

的实际收益逐年缩水。2024年，我国基本养老保险基金

委托投资规模仅占结余资金的17%，远低于国际平均水

平。第二支柱企业年金（职业年金）制度，虽发挥补充

养老保障的作用，但覆盖面较小，主要为国有企业职工，

民营企业参与意愿度不高，缴费企业和人数占比较低，

增长空间有限。第三支柱个人养老金，受制于缴费压力、

税收优惠力度不足、后期资金提取条件较为严格等因素，

加之投资产品缺乏吸引力，导致缴存覆盖面不足，个人

缴纳费用意愿不高，整体缴费水平较低，进一步加剧结

构失衡。人社部数据显示，自 2022 年试点以来，我国

个人养老金开户人数已超 6000 万人，但缴存人数仅占

开户人数的22%，人均缴存金额仅 2000 元，实际投资人

数占缴存人数的 62%，开户热缴存冷、缴存率偏低等问

题突出。

我国养老服务金融起步较晚，从国家层面尚未制定

统一规划，养老金融市场尚不成熟，未充分发挥不同养

老产品的优势。各类型金融机构虽已充分认识养老服务

的巨大市场前景，但缺乏业务的协同性和联动性，均自

行探索创新。截至 2025 年 1 月，个人养老金专项产品

达 956 款，但多为 1-5 年的短期的银行储蓄和理财类产

品，同质化现象突出，养老功能和长期性属性不突出，

难以满足多样化的养老需求，实现养老资产的保值增值。

4 完善我国养老金融发展的建议

4.1 坚持养老金融立法先行

一是加快养老金融制度顶层设计，在延迟退休政策

下，优化相关法律和政策，构筑中国式现代化的养老金

融工作法律法规。二是从全生命周期的视角出发，制定

的养老金融政策需适应老龄社会的需要，覆盖出生、教

育、结婚、就业、养老等周期，并明确规定各类参与主

体的权利义务。三是养老金融服务机构依法依规持牌经

营，遵循风险可控、商业可持续原则，提供符合老年人

真实需求的金融业务和服务，促进养老产业健康高质量

发展。四是明确养老金融政策支持的行业和重点领域，

配套相关政策，通过风险担保、风险转移、风险对冲、

优化税收激励政策等措施，助力养老金融高质量发展。

4.2 优化第三支柱激励政策

一是提高第三支柱养老金覆盖面，保障参与的公平

性和全面性，即宽松第三支柱养老金的准入门槛，充分

考虑低收入群体和非正规就业人群的养老需求，并给予

特定人群制定特殊的适用办法。二是探索建立科学的缴

费限额参数体系，根据所在城市的经济水平、消费水平

和多支柱养老金体系整体发展情况，科学分层缴费额度

上限，综合考虑参与者的整体财务状况、已有的养老保

障状况和实际养老需求等因素适时调整，满足不同群体

在不同年龄段的养老需求。三是探索建立“EET+TEE”

税制的个人养老金制度，税收优惠政策除加大优惠力度

外，更应实现税收优惠的精准提供，即允许参与者根据

自身收入情况选择两种税制模式的一种，有效保障参与

公平的税收负担，使纳税人获得较多的时间价值和税收

优惠。四是探索建立第二与第三支柱互通机制，实现家

庭或工作更换的可累计、可转移，且不影响本人或家庭

享有综合税收优惠。五是增加灵活领取机制，提供风险

保障功能，即保障应急提取的通道，明确个人或家庭在

遭遇大病、身残、失业等特殊情况下，可提取个人养老

金账户内养老储备资产的上限额和最长时限，最大程度

降低参与者全生命周期养老计划的影响。

4.3 创新养老金融产品和服务

一是坚持以养老金融专业化为目标，鼓励金融机构

以养老金融账户为基点、构建养老金金融、养老服务金

融、养老产业金融的养老金融生态服务体系，打造一体

化、一站式养老服务平台。二是深化国内养老金融供给
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侧改革，通过人工智能大模型、大数据、区块链等技术

的运用，探索数字化养老金融，对老龄群体和“未来”

老龄群体进行智能化分层，挖掘不同阶段的养老金融需

求，研发出符合长期养老需求和生命周期特点的系列养

老金融产品，为养老金融插上科技的翅膀。三是探索跨

界合作，探索“金融+非金融”模式，让金融与养老产

业有机融合，打造贯穿养老财富积累与养老服务消费全

链条的闭环生态。四是加强养老“专业顾问”的储备，

培育专业人才提供覆盖客户全生命周期养老规划的综

合性养老金融服务，覆盖养老财富投资、积累和消费等

活动。五是立足金融机构的传统优势，充分考虑老年群

体的行动习惯和实际需求，优化营业网点布局，合理配

置适老辅助设备，保留并完善人工服务，提升老年群体

的服务体验。

4.4 加强养老金融的监督管理

一是明确各政府部门之间的工作职责，建立与养老

金融业务特点和风险管控要求相适应的监管制度体系，

在实践中探索养老金融政策效果评估并加强结果运用，

发现问题应强化追责问责。二是探索“互联网+监管”

模式，加强部门之间的信息共享，提高监管合作协调性，

构筑养老金融风险防控智能化。
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注释

[1]根据联合国《人口学词典》，一个地区 60 岁以上

的老年人口达到总人口的 10%以上，或 65 岁以上的老

年人口占总人口的 7%以上，该地区即被视为进入老龄

化社会。

[2]养老金金融的对象是养老资金，目标是积累养老金

资产并保值增值。

[3]养老服务金融的对象是老年人群，目标是满足其各

方面的金融消费需求。

[4]养老产业金融的对象是养老产业，目标是为养老产

业提供投融资支持。

[5]美国雇主养老金分为收益确定（DefinedBenefit，

DB）和缴费确定（DefindContribution，DC）两种模

式，DB 模式的领取金额是确定的，DC 模式的缴纳金额

确定但领取金额不确定。

[6]美国个人退休金账户计划（IRAs）分为传统型 IRA

和罗斯型 IRA。

[7]日本雇主养老金计划以给付确定型养老金计划（de

finedbenefits）和企业型定额供款养老金计划（defi

nedcontribution）为主。

[8]个人 DC 年金计划，又称为个人型定额供款养老金

计划（Individual-TypeDefinedContribution）是以

日本国家养老基金联合会为主体实施的个人养老金计

划。

[9]税收优惠政策模式主要分为 EET 和 TEE 两种。EET

模式是在缴费、投资收益环节免个税，在领取环节缴

个税；TEE 模式在缴纳环节缴个税，在投资收益及领取

环节免个税。

[10]个人储蓄账户计划（NISA）目前共分为三种运作

模式：初级 NISA、普通 NISA 和定投 NISA。

[11]第 1 类参与者为农民、学生和个体工商户等自营

业者，缴费上限为每月 68000 日元（此额度包括了已

缴纳的国民年金基金）；第二类参与者主要是企业雇

员和公职人员，按照其是否参加以及已参加的雇主养

老金计划类型，缴费上限范围具体为每月 12000～230

00 日元；第三类参与者为 20～60 岁的被扶养配偶，缴

费额度上限为每月 23000 日元。

[12]2021年 9月15日起银保监会选择4家银行理财子

公司在 4 个城市开展养老理财业务试点，我国银行业

正式成为个人养老金产品的提供者。
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