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延迟退休如何影响养老基金？ 
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摘要：延迟退休年龄是世界各国在养老金制度下“人为创造人口红利”的手

段，但退休年龄的延迟终究是有生理极限的。建立一个资产型养老保险体系是解

开老龄化“百年之虑”的“百年大计”。 
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人口老龄化是一个世界性的发展趋势，世界各国养老金制度都面临严重冲

击，并且越是发达的国家，人口老龄化越严峻，养老金制度改革的压力越大。为

此，在过去几十年里，有些发达国家在对养老金制度进行改革或建立改革委员会

时常常使用“拯救社会保障制度”的口号，而且在这些国家的改革政策组合中，

使用最普遍的一个做法就是提高退休年龄。从 20世纪 90年代开始，几乎所有发

达国家和转型国家都在提高法定退休年龄，例如，美国 2020 年的法定退休年龄

是 66岁，2021年的法定退休年龄提高到 66岁零 2个月，每年提高 2个月，2022
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年是 66 岁零 4 个月，一直到 2026 年实现法定退休年龄 67 岁为止。美国此次提

高退休年龄的改革启动于 2003 年，其间 2003 年到 2008 年提高 1 岁，每年提高

2个月，从 65岁提高到 66岁，然后 2008年至 2019年“喘息”12 年。 

与发达国家相比，中国的法定退休年龄太低，提高退休年龄的压力较大。中

华人民共和国建立之后，中央政府曾两次颁布涉及退休年龄的政策：1951 年中

央人民政府政务院颁布的《劳动保险条例》规定：男工人和男职员年满 60岁（工

龄满 25年）、女工人和女职员年满 50岁（工龄满 20年）可退休养老，某些工作

环境特殊并对身体有害的行业男工人和男职员年满 55 岁、女工人和女职员年满

45 岁可退休养老；1978 年国务院印发的《关于安置老弱病残干部的暂行办法》

规定，党政机关、群众团体、企业和事业单位的女干部年满 55 岁可以退休。基

于上述退休政策，此次实施延迟法定退休年龄所涉及的群体主要是三个：50 岁

退休的女工人、55岁退休的女干部、60岁退休的男性工人和干部。 

延退改革：必要且急迫 

继“十三五”规划纲要之后，“十四五”规划纲要再次及时地提出延迟法定

退休年龄的问题。之所以称其“及时”，是因为刚公布的第七次全国人口普查结

果显示，我国人口老龄化趋势进一步加剧：与 2010年相比，60岁及以上人口从

8.06%提高到 13.5%，上升了 5.44 个百分点，而 2010 年仅比 2000 年上升 2.93

个百分点；65岁及以上人口从 2010年的 8.87%提高到现在的 13.5%，上升了 4.63

个百分点，而 2010年仅比 2000年上升了 1.91个百分点。20年前，65岁及以上

人口仅为 8 811万人，而 20年后的今天高达 1.91亿人，翻了一番多。据联合国

的预测，我国人口老龄化将继续加剧。我国男女平均法定退休年龄原本已经很低，

只有 55 岁左右，但由于种种原因，包括道德风险在内，每年男女平均实际退休

年龄仅为 54岁左右。 

退休年龄太低对参保人本人不是很有利，它将降低养老金的金额或说降低替

代率，例如，如果男女平均退休年龄提高到 62.5 岁，增加的 8.5 年缴费可提高

每月统筹养老金好几百元（各地平均水平不一样，提高额度也不尽相同），账户

养老金也有很大提高，二者合计每年可增加好几千元。另一方面，退休年龄太低

对养老保险财务可持续性也很不利，并且退休年龄越低，对养老保险财务可持续

性的影响越大。 
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在目前退休政策影响下，据学习出版社和党建读物出版社 2020 年底联合出

版的《党的十九届五中全会<建议>学习辅导百问》给出的预测 ①

但是，一般来说赡养率这个参数是“给定”的，因为它是由人口结构的现状

决定的，即使鼓励大家多生育，也不可能一蹴而就、立竿见影！于是，一个“稀

释”赡养率的间接办法就此诞生，那就是提高退休年龄。换言之，提高退休年龄

可改变当期和未来一个时期的赡养率。这个办法收效快、效果好，既不用提高缴

费率，也不用降低替代率，就可以部分解决老龄化对养老保险制度的冲击问题。

，我国企业职工

基本养老保险基金将在 2029年首次出现收不抵支，到 2036年将出现基金枯竭。

笔者所在的中国社科院世界社保研究中心于 2019 年 4 月出版的《中国养老金精

算报告 2019—2050》对企业职工基本基金可持续情况也做过预测，其结果是到

2028 年出现收不抵支，2035 年基金将枯竭。下面，根据这部“精算报告”的基

础数据，把延迟退休对维持和改善企业职工养老保险制度的意义做一个简单介

绍。 

延迟退休可改善制度赡养率 

在现收现付制下，有三个参数十分重要，那就是缴费率、替代率和赡养率。

“标准”的替代率是指退休后第一年领取的养老金占退休前工资的百分比。赡养

率是指养老保险制度内退休人数占登记参保尚未达到退休年龄的人数之比。例

如，2020 年城镇职工基本养老保险总计参保人数为 45621 万人（含机关事业单

位人员），其中尚未达到退休年龄的参保职工 32859万人，退休人员 12762万人，

制度赡养率为 38.8%。赡养率越高，说明老龄化情况越严峻，而通常大家所说的

抚养比一般是指赡养率的倒数，38.8%的倒数是 2.58:1，就是指目前城镇职工基

本养老保险是 2.58 个人养 1 个人。抚养比越高说明人口结构越年轻，老龄化情

况越不严峻。缴费率、替代率和赡养率是一个函数关系，即缴费率=替代率×赡

养率。这个公式说明，老龄化将导致赡养率逐年提高，如要保持基金收支平衡，

或者提高缴费率，或者降低替代率。维持养老保险基金的精算平衡，防止使之陷

入财政危机，这是大多数发达国家坚守的一个原则。但如果决策者不想降低替代

率，也不想提高缴费率，甚至为了保市场主体和保就业还想降低缴费率，那就只

剩一个办法了，就是降低赡养率。 

                                                             
①编写组编著：《党的十九届五中全会<建议>学习辅导百问》，学习出版社、党建读物出版社，2020 年 11
月，第 186 页。 
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这就是为什么在过去几十年里绝大多数国家选择提高退休年龄的原因。由于我国

法定退休年龄过低，实际退休年龄更低，因此提高退休年龄对改善养老保险基金

财务状况具有更为明显的效果。 

假定我国延迟退休从 2022 年开始实施，女工人退休年龄每年提高 4 个月，

当提高到 55 岁后男工人和职员开始按照每年提高 4 个月的节奏加入进来，最终

男工人和职员法定退休年龄提高到 65岁，女工人提高到 60岁退休；还假定，女

干部也是 60 岁退休。在这样的假定条件下，与不改革相比，我国城镇企业职工

（不含机关事业单位，下同）养老保险的制度赡养率将发生明显变化。在不实施

延迟退休政策下（下称“不改革情况下”），未退休登记参保人数将从 2020年的

2.76亿人逐渐提高到 2050年的 3.41亿人 ①

                                                             
① 下面的预测均引自郑秉文主编：《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，2019
年 4 月，不另做脚注。 

，30年里仅增加 0.24倍，而退休人

数则从 1.06亿人激增至 2.78亿人，未来 30年将增加 1.64倍，最终将导致参保

赡养率从 2020 年的 38.3%提高到 2050 年的 81.8%。但在实施延退改革之后，参

保赡养率将得到极大缓解：未退休登记参保人数到 2050年将提高到 4.09亿人，

而退休人数则降至 2.10亿人，这一增一降使 2050年参保赡养率降至 51.4%。 

图 1 显示，2020 年的企业职工养老保险是 2.6 个人养活 1 个人，如不实行

延退改革，到 2050 年就提高到 1.2 个人养活 1 个人，就业人口的压力提高了一

倍。但是，如果实施延退，到 2050 年将变成 1.9 个人养活 1 个人，就业人口的

压力接近不改革时的一半。 
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资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

在发达国家，一般情况下登记参保赡养人数与实际缴费人数基本是一致的，

凡是参保的都须缴费，但在我国由于多缴多得的激励机制不明显和灵活就业人数

逐年增加，只登记参保而停止缴费的人数逐年增加，遵缴率（实际缴费人数÷登

记参保人数）在 10多年前是 90%，目前降到 80%，就是说，养老保险制度的负担

更加沉重了。于是在我国就出现了两个赡养率：在“参保赡养率”之外，必须要

看到还有一个“缴费赡养率”并须将其单独作为一个现象进行分析研究，否则如

果只看“参保赡养率”就有可能被误导。那么延退政策对缴费赡养率有什么影响

呢？如不实施延退改革，2020 年实际缴费人数是 2.21 亿人，到 2050 年将提高

到 2.89 亿人，退休人数没有变化，还是从 1.06 亿人提高到 2.78 亿人，于是缴

费赡养率明显高于登记参保赡养率——2020 年是 47.8%，到 2050 年将提高到

96.3%。实施改革之后，情况有明显改变——2050年实际缴费人数将提高到 3.21

亿人，退休人数是 2.10亿，于是缴费赡养率则从改革前的 96.3%降至 65.5%，大

约下降 30多个百分点。 

图 1和图 2的比较显示，目前至少有 5500万人只登记不缴费，这事实上“抬

高”了赡养率 10个百分点，从 38%提高到 48%。重要的是，从实际缴费人数来看，
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到 2050年是 1.04个人养活 1个人，但如果实施延退就立刻提高到 1.5个人养活

1 个人。也就是说，登记参保赡养率是“虚”的，因为有大约 20%的人长期不缴

费，这样，缴费参保率就有了实际意义，比如到 2050 年名义上是 1.9 个人养活

1个人，实际上是 1.5个人养活 1个人。所以，如何提高养老保险的制度透明度

和激励性，鼓励所有参保人尤其是那些灵活就业人员去缴费，甚至多缴费，真正

实现多缴多得、长缴多得，就显得十分重要了。由此看来，在缴费遵从度不高的

环境下，最佳的办法就是完善激励相容的制度设计，让大家像建立住房公积金那

样主动多缴费和长缴费。 

 

资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

延迟退休可极大改善养老基金收支情况 

延退可明显改变制度赡养率，这就意味着可明显改变基金收支趋势，因为延

退后制度内登记参保的人数多了，实际缴费的人数多了，而退休的人数少了。从

收入的角度看，延退前后有一定的改变。在目前退休政策不变条件下，2020 年

基金总收入（含缴费、财政补助和利息）为 4.21 万亿元，占 GDP 的 3.48%，到
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2050年总收入将达 23.6万亿元，GDP占比将达 7.73%。但如果 2022年开始实施

延退计划，2050 年我国企业职工基本养老保险收入将提高到 24.8 万亿元，GDP

占比提高到 8.1%。这里需要指出的是，由于地区间失衡的原因，早在十几年前

就大约有一半的省份收不抵支，需要财政补助。从 1998年至 2020年，中央和地

方各级财政对企业职工养老保险的财政补助总计达 5.7 万亿元左右（其中 2020

年为估计数），而 2020年底城镇职工养老保险基金余额才只有 4.8万亿元（含机

关事业单位人员的养老基金余额）。这说明，如果没有以往 20多年来 5.7万亿元

的财政介入，剔除机关事业单位之后，目前企业职工基本养老保险的余额将成为

负值近 2万亿元。 

 

资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

进而，我们从图 3可得知，实施延退政策将有利于减少财政风险：在不延退

的情况下，在 2050年的 23.6万亿总收入中财政补助将高达 5.6万亿元；如果实

施延退，图 4显示，2050年的总收入将提高到 24.8万亿元，财政补助额将减少

到 5.1万亿元。 
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资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

从支出的角度看（见图 5），在现行退休政策条件下，基金支出规模将从 2020

年的 3.96 万亿元上升到 2050 年的 34.91 万亿元，GDP占比将从目前的 4.11%上

升到 2050的年 11.42%。根据OECD的预测 ①

                                                             
① OECD, Pension at a Glance 2017, OECD, 2019, p.147, table 7.5. 

，2050年中国城镇企业养老保险支出

占比水平将高于很多发达国家——高于OECD成员国 9.5%的平均水平，更高于欧

盟 28国 11.4%的平均水平，几乎是美国 5.9%的两倍，届时将高于瑞士（10.7%）、

爱尔兰（10.0%）、日本（9.5%）、荷兰（8.1%）、英国（8.1%）、加拿大（6.9%）、

新西兰（7.2%）和韩国 （6.3%），甚至高于北欧福利国家瑞典（7.2%）、丹麦（7.5%）、

挪威（11.4%）。以上还仅仅是城镇企业职工基本养老保险的支出规模，如果再加

上机关事业单位和城乡居民基本养老保险的支出，到 2050 年我国全国基本养老

保险的支出规模将更高，超过的国家将更多，将有可能超过法国（12.8%）、德国

（12.5%）、西班牙（12.5%）、俄罗斯（12.4%）等国家。 



工作论文                                    SSL Working Paper Series 

 

9 

 

资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

但如果 2022年实施延退政策，2050年城镇企业养老保险支出规模将下降至

27.9万亿元，GDP占比降至 9.11%。虽然降幅很可观，但仍高于上述大多数发达

国家，略低于日本、瑞士、爱尔兰和挪威。上述预测显示，实施延退政策对在养

老保险基金收入的影响不是很大，但对降低基金支出的影响是非常明显的。以

2050年为例，实施延退对基金收入只提高了相当于当年 GDP的 0.37个百分点（从

7.73%提高到 8.10%），但相比之下，基金支出却降低了 2.31个百分点（从 11.42%

降至 9.11%）。 

延迟退休可提高养老保险财务可持续性 

2020 年为应对新冠肺炎疫情对企业和就业的巨大冲击，中央决定在以往连

续 5 年阶段性降费和 2019 年大幅降费与降低费基的基础上，再次“叠加”实施

养老保险费的“减、免、缓”，当年出现收不抵支，城镇企业职工养老保险和机

关事业单位养老保险基金累计余额从 2019 年的 5.46 万亿元降至 2020 年底的
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4.83 万亿元 ①

                                                             
① 《2019 年人力资源和社会保障事业发展统计公报》和《2020年人力资源和社会保障事业发展统计公报》，

人力资源和社会保障部官网. 

。这是自 1997 年全国统一企业职工养老保险制度以来首次出现当

期收不抵支和基金余额下降。如果将 2020年视为“例外”，并将 2018年作为预

测期的基年，在这个假定条件下，企业职工养老保险基金余额到 2027 年将达到

峰值 6.99万亿元，从 2028年开始逐年减少，在没有外部干预的情况下，到 2035

年基金枯竭。 

但如果 2022 年实施延退政策，达到峰值的年份将推迟到 2029 年的 7.96 万

亿元，“峰值年”只推迟了 2 年，但“枯竭年”却能推迟 7 年，即到 2042 年基

金才枯竭。从收不抵支的“赤字年”来看，在不改革的情况下，2028 年将首次

出现赤字，收支缺口当年为 1181 亿元，以后逐年增加，例如 2029 年是 2846 亿

元，2030年是 4422亿元，到 2033年超过 1万亿元，2036年超过 2万亿元，2039

年超过 3 万亿元，2041 年超过 4 万亿元，2043 年超过 5 万亿元，2045 年超过 6

万亿元，2046年超过 7万亿元，2048年超过 8万亿元，2049年超过 10万亿元，

到 2050年当年的缺口高达 11.27万亿元。 

但实施延退政策条件下，虽然“赤字年”仅从 2028年推迟到 2030年，但每

年的缺口却小得多，例如，2030年当年仅为 32.9亿元，2031年 1394亿元，2032

年 2701亿元，2033年 4009亿元，到 2050年当年缺口仅为 3.1万亿元。这些预

测显示，延退非常有利于长期的基金可持续性。例如，在不改革的情况下，2050

年的当期收支缺口相当于当年 GDP 的 3.7%，而实施延退政策后仅为 1.0%（见图

6）。 
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资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

经过对实施延迟退休政策前后的比较发现，从总体缺口规模来看，改革后的

总体缺口明显缩小。改革前 2035年基金枯竭后至 2050年各年当期收支缺口简单

加总后高达 93.7 万亿元，在抵消 2035 年底留下的累计结余 1.66 万亿元后，实

际缺口为 86.8 万亿元。而改革后 2042 年基金枯竭之时到 2050 年各年当期收支

缺口简单加总后仅为 15.97万亿元，与 2042年留下的 4160.6亿元基金累计结存

相抵之后，缺口当期值总计仅为 15.6 万亿元。就是说，如果不实施延退改革，

未来的养老金赤字将高达 86.8万亿元，如果 2020年实施延退改革，养老金赤字

仅为 15.6万亿元（见图 7、图 8）。 

以上是改革或不改革情况下各年缺口当期值简单加总的结果，如果将其贴现

到基年 2018 年的话，对比一下改革前后的缺口现值就对改革的急迫性和必要性

一目了然了。我国城镇企业职工基本养老保险基金于 2016 年开始逐渐委托给全

国社保基金理事会进行投资，至今已归集 1万多亿元，根据公布的《年报》数据 ①

                                                             
①全国社会保障基金理事会：2017-2019 年《社保基金年度报告》，全国社保基金官网 

，

2017—2019年三年的平均投资收益率是 5.6%。如果用 5.6%收益率作为贴现率的
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话，将改革后 15.6 万亿元的缺口当期值贴现过来，其现值仅为 3 万多亿元，就

是说目前城镇企业职工基本养老保险基金累计结存的 4.8 万亿元足以应对未来

的缺口。但如果将不实施延退政策条件下的 86.8万亿元当期值总赤字用 5.6%来

贴现的话，其结果就需要有现值 20万亿元的基金储备才能覆盖未来 86.8万亿元

的缺口。 

很显然，相比之下目前 4.8万亿元的历年结存远远不够，即使加上 2万亿元

的全国社保基金，甚至再加上全国范围划转的国有资本 3万亿元（中央层面已宣

布完成，总共划转 1.68 万亿元；地方层面划转正在进行中，假定划转 1.3 万亿

元左右）产生的 0.15 万亿元左右的年度分红（假定按 2019 年央企 5.2%的国有

资本回报率来推算的话）①，相距 20万亿元也是杯水车薪。 

 

资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

                                                             
① 记者曾金华：《中央层面划转部分国资充实社保基金完成 共划转国有资本总额 1.68 万亿元》，见中国

政府官网：http://www.gov.cn/xinwen/2021-01/13/content_5579333.htm  

http://www.gov.cn/xinwen/2021-01/13/content_5579333.htm�
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资料来源：郑秉文主编《中国养老金精算报告 2019-2050》，中国劳动社会保障出版社，

2019年 4月。 

 

用“资本红利”替代“人口红利” 

上述预测和分析显示，“十四五”规划纲要作出的延迟法定退休年龄的战略

部署对提高我国养老保险制度的财务可持续性意义重大。延迟退休前后的数据比

较给我们一些重要启示，为此提出如下五项政策建议。 

第一，实施延迟退休的必要性。如果不实施延退，当前就需准备现值规模至

少 20万亿元的基金储备，而目前基金余额和储备基金总计仅有几万亿元。 

第二，实施延迟退休的急迫性。在现有各类养老资产储备规模不足以应对未

来老龄化的情况下，延迟退休是缩小赤字缺口乃至未来维持收支精算平衡的最有

效、最直接的改革措施，舍此无他途。 

第三，实施基金投资的重要性。全国散落在各地的近 5万亿元养老保险基金

应尽快归集进入投资渠道，加快推动投资进程。否则，绝大部分养老基金“躺在”

银行里，2.5%左右的协议银行存款利率难以对冲未来的养老金赤字。例如，改革

后养老金赤字 15.6 万亿如用 5.6%投资收益率来贴现就仅需 3 万亿元的基金储
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备，但如用协议银行存款利率 2.5%来贴现就需 7.4万亿元的基金储备。 

第四，发挥精准预测的科学性。上述精算报告预测期仅截至 2050 年，2050

年以后必将需要规模更大的基金储备才能应对未来的收支缺口。很多发达国家的

精算报告预测期为 75 年，有的国家长达 100 年。可以肯定的是，根据联合国的

人口预测，随着老龄化的加剧，到 21 世纪末，我国基本养老保险收支压力必将

逐年加大，这就需要尽快建立精算报告制度。 

第五，改革路径选择的前瞻性。延迟退休年龄是世界各国在养老金制度下

“人为创造人口红利”的手段，但是退休年龄的延迟终究是有生理极限的，毕竟

受制于一定社会环境的约束。长远看，人口老龄化是我国的百年之虑，从 2050

年到 21 世纪末，建立起一个资产型养老保险体系是我国应对人口老龄化的百年

大计，应尽快将其提到议事日程上来，扎扎实实落实中央提出的“夯实应对人口

老龄化的社会财富储备”，在人口红利逐渐消失的预期下，“投资红利”和“资

本红利”将是最佳的替代性改革方案。 
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