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摘要：记账利率是账户养老金制度运行的核心参数之一，现阶段城乡居民基

本养老保险制度改革的一个核心问题是如何完善个人账户的记账利率机制。本文

对国际上的三种制度模式下记账利率的确定原则、基本原理和典型国家经验进行

介绍，包括以智利为代表的“资本化账户”个人分散化投资模式、以新加坡为代

表的中央公积金制，以及以瑞典为代表的“名义账户制”。文章回顾城乡居保制
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度的发展历程，探讨个人账户记账利率机制存在的问题，即利率水平低、缺乏收

入关联确定机制、缴费激励不足，以及制度间不公平等。据此文章提出未来的三

个改革选项：一是与城镇职工基本养老保险制度接轨，采用“名义账户”利率确

定办法；二是完善现行记账利率政策，采用全国集中统一的投资利率；三是采用

资本化账户分散投资模式，参保者个人获取市场回报率。 

关键词：账户养老金；记账利率；城乡居民基本养老保险 

 

一、问题提出及文献综述 

账户养老金是以个人账户为载体的养老金计划，分为空账和实账，前者是名

义账户制（non-financial defined contribution，NDC），后者是实账积累制

（funded definedcontribution，FDC）。记账利率是个人账户养老金制度运行

的一个核心参数，关系到待遇的充分性和制度财务可持续性等重要问题。在实账

积累制账户下，个人账户获得的利率即为真实的资本市场投资回报率；而在名义

账户制下，个人账户内没有资金积累，采用的是“名义利率”（booking 

interest）来记录账户余额的增值，即名义记账利率。中国的城镇职工基本养老

保险（简称城职保）和城乡居民基本养老保险（简称城乡居保）均包含账户养老

金。长期以来，学界主要关注城职保制度的个人账户问题，尤其是“做实或做虚

个人账户”这一问题曾引发学界激烈争论。从现实情况看，做实个人账户的难度

越来越大，城职保个人账户在事实运作意义上是名义账户制。在记账利率政策上，

2015 年之前城职保个人账户的记账利率主要参考一年期银行记账利率，个人账

户的累积缴费实质上在不断贬值。自 2016 年起，国家出台新的城职保个人账户

记账利率政策，当前的记账利率主要考虑工资增长率和基金平衡状况等因素，利

率水平有大幅提高，2016—2022年的平均记账利率达到 7.24%。 

相较而言，学界对于城乡居保个人账户问题的研究关注较少。已有研究揭示

了影响城乡居保个人账户基金收支平衡的主要因素，以及未来的超支等问题。从

政策执行层面看，虽然城乡居保个人账户为实账积累，但是账户基金多年来并没

有进行实际投资，造成记账利率非常低，基金保值增值效果差，在利率确定机制

的建设上也明显滞后于城职保制度。2014 年《国务院关于建立统一的城乡居民

基本养老保险制度的意见》（国发〔2014〕8号）规定：个人账户储存额按国家
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规定计息 ①，实践中每年的记账利率主要参照金融机构一年期存款基准利率。

2021 年，人力资源和社会保障部与财政部联合印发《关于规范城乡居民基本养

老保险个人账户记账利率的通知》（人社部发〔2021〕60 号）规定，城乡居民

基本养老保险个人账户记账利率由上年委托投资收益、利息收入等参数计算得

出 ②

《人力资源和社会保障事业发展“十四五”规划》提出，“十四五”时期社

会保障要完善城乡居民基本养老保险制度，规范个人账户计息办法

。总结起来，虽然城乡居保制度在保基本、全覆盖等方面发挥了积极作用，

然而发展中仍面临着一些困难、问题，包括待遇水平低、居民缴费不足、账户资

金贬值、待遇确定和调整机制尚未健全等，这些问题或多或少都与个人账户的记

账利率机制联系在一起。因此，如何设计合理的城乡居保账户利率确定机制，是

一个值得深入探讨、迫切需要解决的现实问题。 

在基本养老保险个人账户记账利率机制的研究上，已有文献主要集中于城职

保制度，提出记账利率水平的确定应重点参照工资增长率、老年人的需求结构、

基金净值变化等指标；也有研究建议综合考虑多个因素，如工资增长率、物价指

数、死亡率、调整率、银行利率等。此外，还有研究基于资产与负债构建养老基

金平衡指数，并将平衡指数内生至养老金调整模型，动态调整养老保障水平。城

乡居保制度应采用何种利率确定机制？学界对此有不同看法，大部分学者认为应

坚持实账积累制，将个人账户基金进行投资。也有观点认为可将个人账户改造为

名义账户制，采用名义账户下的记账利率政策。在记账利率的水平上，有学者认

为：一方面个人账户的记账利率不能过低，需要实现基金保值增值，提高城乡居

保制度的参保与缴费激励性；另一方面，个人账户的记账利率不能长期高于城乡

居保基金的实际投资回报率，否则会导致财政负担过大、养老金支付能力不足的

问题。 

③

                                                             
①参见：中国政府网. 国务院关于建立统一的城乡居民基本养老保险制度的意见[EB/ OL]. (2014-05-27) 
[2023-01-30]. http://www.mohrss.gov.cn/xxgk2020/fdzdgknr/zcfg/gfxwj/shbx/201405/t20140527_131029.html 
②参见：辽宁省人民政府网. 关于推动社会保险扶贫成果与全面实施乡村振兴战略有效衔接的通知[EB/ OL]. 
(2022-08-30) [2023-01-30]. 
http://www.ln.gov.cn/zwgkx/lnsrmzfgb/2022gb/qk/d20q_157456/gwywj_156163/202208/t20220830_4664875.ht
ml 
③参见：人力资源和社会保障部. 人力资源社会保障部关于印发人力资源和社会保障事业发展“十四五”规划

的通知[EB/ OL]. (2021-07-02) [2023-01-30]. 
www.mohrss.gov.cn/SYrlzyhshbzb/zwgk/ghcw/ghjh/202107/t20210702_417552.html. 

。完善城乡

居保个人账户的记账利率机制，既是一个理论上需要探讨的问题，也是一个现实

中需要解决的问题，本文将聚焦这个问题，在总结国际经验的基础上，探讨城乡
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居保个人账户记账利率的改革选项。文章以下内容安排为：第二部分对国际上三

种制度模式下记账利率的确定原则、基本原理和典型国家经验进行介绍；第三部

分探讨城乡居保个人账户记账利率政策以及面临的突出问题，并指出当前记账利

率政策的不足之处；第四部分在借鉴相关经验的基础上，提出未来中国城乡居保

制度发展的改革选项。 

 

二、记账利率确定机制的国际经验 

国际上基本养老保险制度中引入个人账户的国家主要分为三类：一类是以智

利为代表的“资本化账户”个人分散化投资模式，养老基金投资由个人自主决

策，账户获得市场真实利率；二是以新加坡为代表的中央公积金制，个人账户养

老基金（简称账户基金）由中央政府集中投资，实行政府“管理”的记账利率；

第三类是以瑞典为代表的“名义账户制”，资金收支仍为现收现付，记账利率由

制度规则确定。 

（一）分散型资本化账户下的投资收益率 

目前全球共有二十多个国家在基本养老保险制度中引入了强制性分散型资

本化个人账户，养老基金采取市场化投资运作方式并由私营金融机构运营管理，

典型代表是智利模式。其主要特点是：一是为每个雇员建立养老金个人账户，按

雇员工资的 10%缴费，全部存入个人账户；二是专门成立单一经营目标的养老金

管理公司（administradoradefondo de pensiones，AFPs），由其负责缴费的收

集、账户的管理以及基金的投资运作；三是雇员自由选择私营养老金管理公司，

退休时账户积累资产转化为年金，支付给参保人；四是养老基金投资资本市场，

政府采取严格的数量监管模式，防范养老基金的投资风险。参保成员个人账户养

老金获得的利率取决于投资净回报率（the yield on the account），它反映的

是账户内养老金资产的内部回报率，可以根据养老金给付与缴费资产的净值计算

得出。按照智利养老金监管局制定的计算方法，它的计算方式为： 

 
 

其中,0.1 为个人账户缴费率;FBA = 账户积累资产余额;IB0 = 账户期初余

额;ACRi = 计算期内每月缴纳附加管理费用（折算为工资收入的百分比）;β = 每
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月缴纳的伤残和遗属保险费用;TI = 纳税收入（在计算期内假定为固定收入）;y 

= 投资收益净回报率，由计算方程决定;n = 计算期指数;i = 计算期内月份指数。 

从以上方程可以看出，投资净回报率的高低取决于缴费者积累的资产余额、

最初的账户余额水平，以及被扣除的管理费用等因素。此外，监管部门对 AFPs

的投资回报率设有强制性的规定要求，即每家 AFPs 每个月都要保障其管理的养

老基金在过去 36 个月的实际投资回报达到一定的最低标准，即最低收益率不能

低于该类基金市场平均收益率 2个百分点或不能低于市场平均收益率的 50%（采

用两个数据中的较低者）。为应对因养老金投资波动可能造成无法满足最低回报

率要求情况的出现，法律要求每家 AFPs 都要建立储备金制度，即公司从自有资

金中划出总量为其管理养老基金净值 1%的资金作为储备金，并将储备金与其管

理的养老基金一起进行投资。同时，管理当局还对养老基金的最高投资回报率制

定了上限政策，即最高投资回报率超出 AFPs 行业平均回报率的部分不能超过 2

个百分点或行业平均值的 50%以上。超出的部分要作为一项养老基金的“利润储

备金”储存起来。在 AFPs 的投资回报率下降时，储备金可以用于弥补实际投资

回报率与最低投资回报率标准之间的差额。 

在 1981年至 2014年的 34年间，智利个人账户养老金投资取得了年均 8.55%

的总投资收益率，在扣除管理费用后，净回报率为 7.8%左右。但期间投资收益

波动幅度也是很大的，最高的收益率为 1991 年的 29.7%，最低为 1995 年的

–2.5%。同时，高额的管理成本也一直是私营养老金制度受到各方批评的主要问

题之一。按照养老基金行业历史上的佣金数据估算，到 2004 年末，账户管理费

用累计占养老金资产的比例大约为 23.82%，也就是说，超过 1/5 的养老基金资

产会被管理佣金消耗掉。 

（二）新加坡中央公积金的固定利率模式 

1955年 7月，新加坡政府颁布《中央公积金法》，并成立中央公积金局，标

志着新加坡中央公积金制度正式建立。在中央公积金制度下，雇主和雇员共同缴

纳强制性公积金并存入个人账户，并由中央政府集中管理 DC 型公积金。中央公

积金制度建立在个人账户基础之上，采用 DC 型给付方式，是一种由政府间接管

控的账户制、强制储蓄型保障模式。经过四十余年的渐进式发展，新加坡中央公

积金制度已从单一的养老保障发展为综合性社会保障储蓄计划。当缴纳中央公积

金时，成员在三个子账户中积累储蓄：一是普通账户（ordinary account，OA），
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其账户储蓄可用于住房、教育和保险；二是特别账户（special account，SA），

其账户储蓄可用于与老年和退休相关的金融产品；三是保健储蓄账户

（mediSaveaccount，MA），其账户储蓄可用于住院开支和获得批准的医疗保险等。

每月中央公积金向子账户缴款的比例取决于公积金成员的年龄。公积金成员年满

55 岁时，其 OA 和 SA 中的储蓄金将被合并转移到一个新的子账户，即退休账户

（retirement account，RA）中。 

新加坡中央公积金的投资主要分为两种模式：一是固定利率模式，以确保资

金安全性为主要目标；二是中央公积金投资计划，追求更高收益的公积金成员可

以将 OA和 SA中的一部分公积金投资于资本市场，投资产品的供应商须经由中央

公积金局批准通过，成员可以自主选择投资产品且自担风险。 

固定利率模式会面临利率风险和通货膨胀风险，风险由政府承担，成员可获

得安全的最低名义收益，同时公积金也保留了市场利率上升时的增值潜力。OA

的记账利率是根据本地主要银行 3 个月平均利率计算得到（以法定最低年利率

2.5%为限）。SA和 MA的记账利率每季度更新一次，这一利率是根据 10年期新加

坡政府证券 12 个月平均收益率加 1%（当前最低年利率为每年 4%）计算的。RA

的记账利率每年更新一次，以整个投资组合的加权平均利率计算所得。每年记入

RA 的新储蓄的收益率为 10 年期新加坡政府证券的 12 个月平均收益率加当年计

算的 1%（当前最低年利率为 4%）。需要注意的是，由于社保基金储备的投资由中

央政府统一管理，有一部分被用到基础设施建设的投资上（即“社会投资”），

且相当一部分被投进资本市场，然而不稳定的投资收益率导致政府需要进行干

预，因此普遍出现“有管理”的低利率。 

（三）名义账户制下的记账利率机制 

20 世纪 90 年代，NDC 的出现引起了世界各国研究者和政策制定者的兴趣，

NDC是现收现付制融资模式和个人生命周期账户制的结合。对于成熟的发达经济

体而言，转型为 NDC制度有可能帮助其解决待遇确定型现收现付制的财务不可持

续性的难题；对于经济转型国家而言，既要避免巨大的转型成本问题，又要避免

其不成熟的金融体系和资本市场导致的基金投资效率低这一难题。NDC为其养老

金改革提供了一个具有吸引力的选项。 

名义账户制在融资方式上实行现收现付制，内部收益率是维持现收现付制财

务平衡所必需的收益率。收益率不仅与费基增长率有关，还和收入、死亡率模式
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变化及人口增长趋势变化相关。在名义账户制下，政府通过内部收益率（记账利

率）来调整养老金资产与负债的规模，从而实现制度财务平衡。由于计算领取养

老金的数额在事前进行，而领取养老金的收益率在事后形成，前后不一致意味着

制度需要确定如何将记账利率纳入年金计算公式。记账利率的形式分为隐性的和

显性的，隐性的记账利率是死亡率变化对养老金负债的影响以及新养老金债务和

缴费之间差额的函数，显性的记账利率则基于当前和未来退休者待遇指数化的显

性规则。 

在 NDC制度运行中，记账利率尤为重要，既关系着制度的长期可持续性，又

决定了微观经济激励效果。在名义账户制下，确定个人账户记账利率时需要遵循

如下三个原则：第一，记账利率要保障账户养老金保值增值和一定的替代率水平。

在名义账户制下，个人账户中的“名义资产”储存额按照记账利率进行积累增

值，以期实现保值增值，领取时达到一定的替代率水平，这样才具备经济激励效

果。第二，记账利率是维持收支基本平衡的重要参量工具，原则上具有长期财务

可持续性。名义账户制以固定的缴费率来维持资产和负债之间的长期平衡，既根

据预期寿命来确定年金，也通过记账利率同时反映生产力（并因而反映实际工资）

增长和人口状况的变化（尤其是与劳动力规模相关的出生率下降）。此外，与传

统 DB 型养老金计划相比，虽然名义账户制计划的替代率有所下降，但名义账户

制下的参保者退休时间越晚，累计缴费越多，退休时间越晚，其养老金替代率越

高，因此名义账户制计划能够激励参保者主动延长退休年龄，改善制度赡养率。 

第三，记账利率内含再分配因素。虽然名义账户制强调精算中性原则而非再

分配原则，但制度内部仍然可以引入一些再分配因素。由于记账利率不是根据个

人缴费工资情况来记账，所以名义账户制有利于就业时间容易中断、收入较低、

终身收入水平变化不大的劳动者。 

理论上，一个成熟制度下的记账利率基本等于制度内缴费工资总额的增长

率，从而既反映出平均工资的增长状况，又反映出劳动力市场的变动情况。实践

中，各国在制度设计中都作了适当的本土化调整，视各国的改革初始条件和改革

目标而定（表 1）。记账利率的依据主要有四类，各类型的典型国家分别是瑞典

（社会平均工资增长率）、意大利（GDP增长率）、拉脱维亚（全社会缴费工资

总额的增长率）以及俄罗斯（通货膨胀率）。 
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表 1 名义账户记账利率的确定机制 
记账利率类别 国家 具体规则 

社会平均工资增长率 

瑞典 

社会平均工资的年增长率 - 1.6%； 

当 ABM 被激活时，记账利率=平衡指数-1； 

2017 年起新增三年期平滑机制 

蒙古 过去 3 年的社会平均工资增长率 

挪威 社会平均工资的年增长率 

GDP 增长率 意大利 

名义 GDP 平均增长率（前 5 年的移动平均值），一

般有 2 年的时间差； 

2015 年意大利第 65 号法令规定名义账户的重估系

数（类似于记账利率）不得低于 1 

全社会缴费工资总额的增长率 

拉脱维亚 缴费工资总额增长率 

波兰 工资总额增长率（不低于通货膨胀率） 

吉尔吉斯斯坦 缴费工资总额增长率的 75% 

通货膨胀率 俄罗斯 

改革初期：如果每季度通货膨胀率超过 6%，则每季

度进行一次指数化调整；如果季度内通货膨胀率低

于 6%，但半年内高于 6%，则每半年进行一次指数

化调整；如果半年内的通胀率低于 6%，则每年调整

一次。同时，也根据工资上涨水平适当调整，但是

应不超过基本养老金的指数化系数； 

目前：不低于通货膨胀率 
资料来源：作者整理。 

 
三、城乡居保制度记账利率政策及面临的问题 

城乡居保是我国多层次养老保险的重要组成部分，其前身是 2009 年建立的

新型农村社会养老保险（简称新农保），2011年城镇居民养老保险制度建立，2014

年两项制度合并为城乡居民基本养老保险。至今该制度已有 13 年的发展历史，

个人账户面临的记账利率问题也越来越凸显。 

（一）城乡居民基本养老保险基本发展情况 

在制度模式上，城乡居保采取与城职保制度相类似的“统账结合”模式，由

社会基础养老金与个人账户两部分组成。但不同于城职保，城乡居保中的社会基

础养老金为财政发放的“福利性”社会养老金。在个人账户部分，城乡居保自建

立起就为实账积累，缴费来自居民个人以及财政补贴。表 2 说明了自 2010 年以

来城乡居保参保人数的变化及基金收支情况。至 2021 年末城乡居保覆盖人口高

达 5.48亿，其中领取待遇人口数为 1.62亿。在建立的最初 5年内，城乡居保覆

盖面迅速增长，基本实现了全体覆盖。在基金收入方面，财政补贴占大头；2021

年财政补贴为 3311 亿元，居民个人缴费为 1563 亿元。2010—2021 年间，个人
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缴费本金累存合计为 9502 亿元。在基金支出中，由于该制度建立时间不长，且

个人账户养老金积累少，因此财政发放的基础养老金是主要支出，该部分为现收

现付，因此基金结存基本可视为个人账户基金累计结余。至 2021 年末，累计结

余为 11396亿元。 

 

表 2  历年全国城乡居保参保人数及基金收支情况 

注：城乡居保基金收入包括个人缴费、财政补贴、集体补助、委托投资收益、利息、转移及其他等项

目，但除个人缴费和财政补贴外其他项目规模很小。因此表中③财政补贴收入为估算近似数据（基金收入

还包括集体补助，委托投资收益，利息、转移及其他等）。 

资料来源：2010—2021 年人力资源和社会保障事业发展统计公报，见人力资源和社会保障部网站，

http://www.mohrss.gov.cn/SYrlzyhshbzb/zwgk/szrs/tjg。 

 

（二）记账利率政策发展回顾 

在城乡居保账户养老金的记账利率政策上，2009 年出台的《国务院关于开

展新型农村社会养老保险试点的指导意见》（国发〔2009〕32号），以及 2011年

出台的《国务院关于开展城镇居民社会养老保险试点的指导意见》（国发〔2011〕

18 号）两个文件均规定：“个人账户储存额每年参考中国人民银行公布的金融

机构人民币一年期存款利率计息”①

                                                             
①参见：中国政府网 . 国务院关于开展新型农村社会养老保险试点的指导意见[EB/ OL]. (2014-05-20) 
[2023-01-30]. 

。2014年新农保与城镇居民养老保险两项制

www.npc.gov.cn/zgrdw/npc/ztxw/tctjcxsbtxjs/2014-05/20/content_1863730.htm；国务院关于开展

年份/年 

参保人数/万人 

 
基金收入/亿元 

基金支出/

亿元 
基金结存/亿元 

总参保

人数 

领取待遇

人数 

收入总额

① 

个人缴费

② 

财政补贴

③=②-① 

支出总额

④ 

当期结存

⑤=①-④ 

累计结存

⑥ 

2010 10277 2867 453 225 228 200 253 423 

2011 32644 8922 1110 421 689 599 511 1231 

2012 48370 13382 1829 594 1235 1150 679 2302 

2013 49750 14122 2052 636 1416 1348 704 3006 

2014 50108 14313 2310 666 1644 1571 739 3845 

2015 50472 14800 2855 700 2155 2117 738 4592 

2016 50847 15270 2933 732 2201 2150 783 5385 

2017 51255 15598 3304 822 2319 2372 932 6318 

2018 52392 15898 3838 881 2776 2906 932 7250 

2019 53266 16032 4107 1000 2881 3114 993 8249 

2020 54244 16068 4853 1262 3135 3355 1498 9759 

2021 54797 16213 5339 1563 3311 3715 1624 11396 

年均增长率 16.4% 17.1% 25.1% 20.1% 40.7% 30.4% 18.4% 34.9% 

http://www.npc.gov.cn/zgrdw/npc/ztxw/tctjcxsbtxjs/2014-05/20/content_1863730.htm�
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度合并后，《国务院关于建立统一的城乡居民基本养老保险制度的意见》（国发

〔2014〕8号）规定：“个人账户储存额按国家规定计息；城乡居民养老保险基

金按照国家统一规定投资运营，实现保值增值。”①2015年国务院发布《基本养

老保险基金投资管理办法》（国发〔2015〕48号）规定，“各省（自治区、直辖

市）的基本养老保险基金（包括企业职工、机关事业单位工作人员和城乡居民养

老基金），可预留一定支付费用后，确定具体投资额度，委托给国务院授权的机

构进行投资运营”②。该文件发布后，自 2016年开始，各省陆续将城职保基金结

余委托给全国社保基金理事会进行投资运营。2018 年 8 月，人社部、财政部印

发《关于加快推进城乡居民基本养老保险基金委托投资工作的通知》（人社部发

〔2018〕47 号）要求，从 2018 年起，各省（区、市）按年分批启动，到 2020

年底全面实施居民养老基金委托投资工作 ③

在个人账户记账利率水平上，在 2016 年之前，无论是城镇职工基本养老保

险制度，还是城乡居民基本养老保险制度，账户结余计息规定都主要参考一年期

定期存款利率。从实际情况看，各省份每年年初公布上年度城职保和城乡居保记

账利率。通过查找各省公布文件，表 3 对 2014 年部分省份城职保和城乡居保的

个人账户记账利率进行了汇总。在大部分已公布数据的省份中，城职保与城乡居

保的利率是一致的，例如四个直辖市以及河北、山西、黑龙江、江苏、浙江、山

东等地。在全国大部分省份，城乡居保个人账户记账利率水平都分布在 3%左右，

与 2014年的一年期定期存款利率（2.75%）相近；个别省份（山东、江苏、浙江）

的记账利率水平明显高于 3%。在全部省份中，并没有出现城乡居保利率水平高

于城职保的情况，其中可能的原因在于：国家对于城职保利率政策的规定为，“参

考银行同期城乡居民储蓄存款利率，由各地确定”。由于历史上部分地区城职保

基金进行国债、协议存款等投资，因此记账利率水平会稍高。 

 

 

。 

                                                                                                                                                                               
城 镇 居 民 社 会 养 老 保 险 试 点 的 指 导 意 见 [EB/ OL]. (2011-06-13) [2023-01-30]. 
http://www.gov.cn/zhengce/content/2011-06/13/content_7241.htm. 
①参见：中国政府网. 国务院关于建立统一的城乡居民基本养老保险制度的意见[EB/ OL]. (2014-02-26) 
[2023-01-30]. http://www.gov.cn/zwgk/2014-02/26/content_2621907.htm. 
②参见：中国政府网 . 国务院关于印发基本养老保险基金投资管理办法的通知[EB/ OL]. (2015-08-23) 
[2023-01-30]. http://www.gov.cn/zhengce/content/2015-08/23/content_10115.htm. 
③参见：人力资源和社会保障部. 人力资源社会保障部办公厅财政部办公厅关于确定城乡居民基本养老保险

基 金 委 托 投 资 省 （ 区 、 市 ） 启 动 批 次 的 通 知 [EB/ OL]. (2019-03-06) [2023-01-30]. 
www.mohrss.gov.cn/xxgk2020/fdzdgknr/qt/gztz/201903/t20190306_311486.html. 
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表 3  2014 年各省份城职保和城乡居保个人账户记账利率比较 

地区 
城职保个人账户

记账利率/（%） 

城乡居保个人账户

记账利率/（%） 

北京 3 3 

天津 3.25 3.25 

河北 2.75 2.75 

山西 3 3 

内蒙古 5 2.75 

辽宁 3.25 2.75 

吉林 3.25 -- 

黑龙江 3.3 3 

上海 3 3 

江苏 3.75 3.75 

浙江 3.26 3.26 

安徽 3 -- 

福建 2.75 2.75 

江西 3.3 -- 

山东 4.25 4.25 

河南 3.5 -- 

湖北 3.05 -- 

湖南 2.75 -- 

广东 2.97 -- 

广西 3.5 -- 

海南 2.75 3 

重庆 2.97 2.97 

四川 3 3 

贵州 2 -- 

云南 3 -- 

西藏 3 -- 

陕西 3 -- 

甘肃 2.97 -- 

青海 3.25 3.25 

宁夏 3 -- 

新疆 2.97 3 

资料来源：城职保记账利率来自人社部社会保险事业管理中心《2014 年社会保险运行报告》；城乡居

保记账利率来自各省公开文件，部分省份未公布，由作者进行汇总。 

 

2017 年人社部和财政部出台《关于印发统一和规范职工养老保险个人账户

记账利率办法的通知》（人社部发〔2017〕31 号），对职工基本养老保险个人账

户记账利率办法进行了改革。该文件规定，“统一机关事业单位和企业职工基本
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养老保险个人账户记账利率，每年由国家统一公布。记账利率应主要考虑职工工

资增长和基金平衡状况等因素研究确定，并通过合理的系数进行调整。记账利率

不得低于银行定期存款利率”①。该文件出台后，城职保个人账户记账利率水平

得到大幅提升，近 6 个年度的利率水平都处于 6%以上。人社部发〔2021〕60 号

规定，城乡居民基本养老保险个人账户记账利率由上年委托投资收益、利息收入

等参数计算得出 ②

地区 

。该办法出台后，各省城乡居保个人账户记账利率水平得到不

同程度的提高。根据各省公布文件，表 4对 2021年和 2022年各省城乡居保的记

账利率水平进行了汇总，可以看出部分省份记账利率已达到 5%~6%的水平。 

 
表 4  全国各地城乡居保个人账户记账利率（2021—2022 年） 

2021 2022 地区 2021 2022 地区 2021 2022 地区 2021 2022 

上海 2.75% -- 广东 -- 2.30% 河北 -- 2.75% 江西 -- 3.07% 

天津 2.75% 2.75% 新疆 -- 2.40% 辽宁 2.75% -- 河南 2.75% -- 

青海 5.35% 3.81% 山东 6.69% 6.04% 甘肃 5.70% -- 安徽 5.35% 3.57% 

浙江 -- 3.79% 福建 -- 2.62% 云南 2.75% -- 黑龙江 1.50% 1.50% 

江苏 6.69% -- 广西 6.29% -- 陕西 -- 2.75% 湖北 2.75% -- 

注：--代表数据不可查获。 
资料来源：作者根据各地文件资料整理而得。 

 

（三）城乡居保记账利率政策面临的问题 

从上述政策的变化历程可以看出，多年来城乡居保制度一直未建立起规范化的

记账利率确定机制，分析起来主要面临如下潜在问题。 

1．记账利率水平低，造成账户养老金隐性损失 

城乡居保个人账户养老金为实账积累，制度设立的初衷是通过投资运营实现基

金保值增值。但由于种种条件的限制，账户养老基金一直未进行投资，账户资金

的年均实际收益率仅为一年期定期存款利率水平。根据央行公布数据，自 2010

年以来，历年一年期定期存款基准利率区间为 1.5%~3.5%，至 2021 年计算出的

年化利率水平为 2.29%③

                                                             
①参见：人力资源和社会保障部. 人力资源社会保障部财政部关于印发统一和规范职工养老保险个人账户记

账 利 率 办 法 的 通 知 [EB/ OL]. (2017-04-24) [2023-01-30]. 
http://www.mohrss.gov.cn/xxgk2020/fdzdgknr/zcfg/gfxwj/shbx/201704/t20170424_269935.html. 
②参见：辽宁省人民政府网. 关于推动社会保险扶贫成果与全面实施乡村振兴战略有效衔接的通知[EB/ OL]. 
(2022-08-30) [2023-01-30]. 
http://www.ln.gov.cn/zwgkx/lnsrmzfgb/2022gb/qk/d20q_157456/gwywj_156163/202208/t20220830_4664875.ht
ml. 

。与之相比，采用市场化投资方式的第二支柱企业年金

③参见：中国外汇交易中心[EB/ OL]. [2023-01-30]. https://www.chinamoney.com.cn/chinese/mkdatapm/ 

https://www.chinamoney.com.cn/chinese/mkdatapm/�


工作论文                                    SSL Working Paper Series 

 

13 

基金，自 2007 年以来取得了 7.17%的年化投资收益率 ①；而城职保基金自 2016

年受托运营以来，年均投资收益率为 6.49%②

                                                             
① 参 见 ： 21 世 纪 经 济 报 道 . 企 业 年 金 年 均 收 益 7.17%[EB/ OL]. (2022-07-26) [2023-01-30]. 

。如果以上述企业年金投资收益率

作为参照，城乡居保个人账户记账利率每年的利损差为 4.88%。按表 2中城乡居

保基金历年累计结余规模进行估算，自 2010年以来的“隐性”投资损失为 3111

亿元，达到 2021 年基金结余的 27.3%，也就是说，如果城乡居保基金采用市场

化的投资策略，按市场投资收益率进行记账，账户基金可增加近 30%的收入份额。 

2．缺乏与收入增长关联的利率确定规则，个人账户作用趋于削弱 

根据艾伦定理，积累制与现收现付制养老金制度的基本差别在于制度生物收

益率的不同，即投资回报率（实际利率）与人口增长率加上社会平均工资增长率

之和的比较。很明显，城乡居保的实际记账利率远低于社会平均工资（收入）增

长率。从图 1可以看出，自 2010年以来，除 2020年外农村居民人均可支配收入、

城镇居民人均可支配收入的增速，均高于城乡居保个人账户记账利率水平。在此

11年期间，农村居民人均可支配收入年均增速为 7.96%，城镇居民为 6.28%，分

别较记账利率高 5.68 和 4 个百分点。收入增长率高于记账利率，势必造成账户

养老金的相对贬值，长期下去替代率水平会不断下降，个人账户制度在城乡居保

制度中的作用越来越弱。事实上，在目前的城乡居民养老金待遇中，福利性的社

会基础养老金是“大头”，个人账户养老金待遇非常低。以 2021年为例，城乡居

保基金累计结余为 11396 亿元，处于缴费阶段的参保人口为 3.85 亿，人均账户

积累额仅为 2953 元，仅相当于当年农民人均可支配收入的 15.6%，远远起不到

替代退休收入的作用。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1739397732668657592&wfr=spider&for=pc. 
② 参 见 ： 中 国 银 行 保 险 报 . 基 本 养 老 保 险 基 金 ” 公 布 业 绩  2021 年 收 益 率 为 4.88% ，
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1744086218744690941&wfr=spider&for=pc. 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1739397732668657592&wfr=spider&for=pc�
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1744086218744690941&wfr=spider&for=pc�
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图 1  2010 年以来城乡居民人均可支配收入增速与城乡居保记账利率比较 
资料来源：作者根据历年《中国统计年鉴》整理。 

 

3．账户养老金可获收益差，居民缴费激励不足 

个人账户养老金为储蓄性质，参保激励主要来自存入资金的回报率。从行为

经济学角度分析，“获得感”差是居民缴费积极性不足的一个直接诱因。表 5 显

示了 2011 年以来城乡居保个人账户养老金的年人均缴费额变化情况，人均缴费

额从 2011 年的 177 元增加至 2021 年的 405 元，历年缴费水平仅相当于农村居民

人均可支配收入的 2%左右。从实际情况看，城乡居民养老金缴费有十几个档次，

但大部分居民选择最低缴费档位，充分说明了缴费激励性不足的问题，显然这与

账户养老金的低回报问题是联系在一起的。 

 

表 5  2011 年以来城乡居保个人账户养老金人均缴费水平 

年份/年 
缴费人口/

万人 
人均缴费额/元 

人均缴费/农村居民

可支配收入比例 

2011 23722 177.47 2.40% 

2012 34988 169.77 2.02% 

2013 35628 178.51 1.89% 

2014 35795 186.06 1.77% 

2015 35672 196.23 1.72% 

2016 35577 205.75 1.66% 

2017 35657 230.53 1.72% 

2018 36494 241.41 1.65% 

2019 37234 268.57 1.68% 
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2020 38176 330.57 1.93% 

2021 38584 405.09 2.14% 

资料来源：2011—2021 年人力资源和社会保障事业发展统计公报，见人力资源和社会保障部网

站，http://www.mohrss.gov.cn/SYrlzyhshbzb/zwgk/szrs/tjg. 

 

4．城职保与城乡居保记账利率差别大，带来制度间公平性问题 

为解决账户养老金的增值问题，城职保制度自 2016年起改革记账利率政策，

采用与社会平均工资增长率挂钩的确定机制，近 6 年的记账利率都在 6%以上，

高出城乡居保 4个百分点左右。近年来由城职保与城乡居保记账利率政策差别带

来的制度间不公平问题，已引起广泛的社会关注。从本质上讲，基本养老保险个

人账户养老金具有个人产权属性，由国家公共部门进行受托管理并制定收益规

则。在利率政策上，如果两个制度长期存有差别，并形成事实上的“损益差”，

势必引起关于制度公平性的争议。 

 

四、健全城乡居保记账利率确定机制的政策路径 

党的二十大报告提出“健全基本养老保险筹资和待遇调整机制”的要求，完

善账户养老金记账利率机制是其中一项重要改革任务。从国际上看，账户养老金

记账利率确定机制有三种方式，一是为实账积累下的真实投资回报率，二是名义

账户下的利率确定规则，三是中央公积金制下的固定利率机制。从历史情况看，

城乡居保制度一直未建立起正常化的利率确定机制。2021 年人社部发〔2021〕

60 号文发布后，记账利率开始向真实投资收益率方向过渡，但与资本化账户方

式下个人投资回报率不一样，该利率为地方政府“管理”的利率，类似于中央公

积金制下的“集体化”利率确定方式。关于未来城乡居保账户养老金的利率确定

机制，下文对以下几种方式的可行性进行探索分析。 

（一）与城职保制度接轨，采用“名义账户”利率确定办法 

从 2016 年起，城职保个人账户开始采用与社会平均工资增长率挂钩的利率

确定方式，逐步与国际上通行的名义账户制接轨。将城乡居保账户利率确定方式

与城职保进行统一，有利于提升城乡居保记账利率水平，建立公平统一的养老保

险政策。但实行这种利率制度的一个前提是选择合理的利率参数和计算规则。表

6 将 2016 年以来城职保账户记账利率水平与社会平均工资（上年度）增长率进

行比较，可观察出二者的变化基本呈正相关关系。 

http://www.mohrss.gov.cn/SYrlzyhshbzb/zwgk/szrs/tjg�
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表 6  历年社平工资增长率和城职保账户记账利率比较 
年份 社会平均工资增长率 记账利率 

2015 10.30% --  

2016 9.10% 8.31% 

2017 10.30% 7.12% 

2018 9.69% 8.29% 

2019 8.60% 7.61% 

2020 7.60% 6.04% 

2021 8.65% 6.69% 

2022 -- 6.12% 

注：2018 年之前社会平均工资增长率采用城镇单位在岗职工平均工资口径；自 2019 年社保降费政策

出台后，采用全社会加权平均工资口径，由作者计算得出。 

数据来源：作者根据历年《中国统计年鉴》和人社部公布数据整理。 

 

利用 Stata回归方程进行模拟（图 2），可得出拟合函数方程为： 

interest = -0.0020 + 0.8029wage 

从该方程可得出，记账利率相对工资增长率的变化系数为 0.8029，即工资

增长 1%，记账利率增长 0.8 个百分点。从实际政策执行情况看，城职保账户记

账利率由主管部门参考工资增长和基金平衡状况等因素进行确定，每年进行公

布。但由于政策部门一直并未明确该利率的计算规则，因此利率的确定办法尚不

透明。学界对此问题的主要观点有：记账利率水平过高，可能导致个人账户未来

积累负债过高，造成基金收不抵支；二是缺乏自动平衡机制，记账利率的确定应

将预期寿命、制度赡养率和基金财务状况等因素纳入考虑。因此，从总体发展趋

势看，该记账利率水平会逐步下降，其原因在于：一是随着经济增长率的下降，

社会平均工资增长率逐步下滑，记账利率随之下降；二是如果将基金财务因素纳

入考虑，记账利率区间可能会进一步下调。2021年和 2022年的记账利率水平分

别为 6.69%和 6.12%，未来几年很有可能下降至 6%以下的区间。根据艾伦定理，

如果未来人口增长和工资增长率下降至低于资本收益率的水平，采用积累制是有

利的。这为城职保和城乡居保两项制度记账利率的接轨提供了可能性。在短期内，

城职保的记账利率高于城乡居保，可作为制定城乡居保记账利率的参考上限，或

二者实行一致性的记账利率，这是目前的政策选项之一。 
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图 2  2016 年以来记账利率与社会平均工资增长率拟合曲线 

 

（二）完善现行记账利率政策，采用全国集中统一的投资利率 

与“资本化账户”模式相比，中央公积金制投资方式相对适合我国国情，政

府“集合”投资并承担相应的担保责任，可以在一定程度上保障基金的安全性，

也可以避免分散化投资所带来的高额成本。从现实情况看，自 2018 年起城乡居

保基金已开始投资运营，由地方政府委托全国社保基金理事会进行委托投资。这

种投资方式类似于中央公积金制，但是有多个地方政府主体参与，而非中央公积

金制下的单一管理机构。目前城乡居保基金为地方统筹，账户资金的收集、记录

以及养老金支付等日常行政管理工作由各地社保经办机构负责。在这种格局下，

养老基金由省级社保经办机构统一实施投资管理，在技术实现路径上、制度格局

与利益格局的重塑与整合上会容易一些。但从长远看，省级投资模式只是一种过

渡状态，它面临的问题如下：一是政策缺乏强制性，各地委托投资的进程不一，

造成制度碎片化，难以确定个人账户制度的统一发展规划；二是由于各地投资规

模不同，获得的投资收益率差别大，造成地区间实际记账利率水平差别较大（表

4），带来公平性问题；三是管理成本高，全国社保基金理事会与多个省份进行谈

判，签订投资协议，交易成本高。鉴于以上分析，建议在城乡居保个人账户养老

基金的投资管理上，借鉴中央公积金制度，将全国各地分散的养老基金结余统一

汇集到中央层面进行集中投资运营，每年基金获得的投资收益进行统一分配，作

为确定参保者个人账户资金投资回报的来源。 
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根据 2019 年人社部、财政部发布的《关于确定城乡居民基本养老保险基金

委托投资省（区、市）启动批次的通知》（人社厅发〔2019〕33 号）①

在此格局下，账户养老基金将实现完全积累，基金结余 100%投资，从而获

取充分的收益水平，并将投资收益按全国统一的利率水平记入所有参保者的个人

账户。因此，这项利率政策的实现需要辅之以两项管理体制上的改革：一是将现

收现付的社会基础养老金与个人账户养老金分离，分设基金管理账户；二是将个

人账户养老基金提升至全国统筹管理，集中进行委托投资运营。从技术操作层面

看，这两项改革都较为容易实现，并不涉及附加改革成本的问题。如果城乡居保

账户养老基金未来能够实现 100%的集中投资运营，其记账利率水平将跟随全国

社保基金每年的委托投资收益率保持一致。从 2016至 2021年的情况看，基本养

，各地城

乡居保基金分三批启动。截至 2018 年底，上海市、湖北省、广西壮族自治区、

重庆市、四川省、云南省、西藏自治区、陕西省、甘肃省等 9省份已启动实施；

2019 年启动这项工作的省份名单为：河北省、吉林省、江苏省、浙江省、安徽

省、福建省、河南省、广东省、青海省等 9个省份。根据该文件要求，“各省（区、

市）要持续扩大居民养老基金投资规模，确保 2017年及之后年度新增结余的 80%

用于开展委托投资，以实现既定政策目标”。按照 2017至 2020年四年间城乡居

保基金新增结余的 80%计算，2020 年委托投资的规模估算为 3562 亿元，相当于

当年基金累计结余的 36%左右。根据全国社会保障基金理事会公布的基本养老保

险基金 2021 年受托运营年度报告，当年养老保险基金投资收益率为 4.88%，按

此收益率计算的城乡居保基金投资收益约为 174亿元。展望未来，这项记账利率

政策的执行，主要取决于各地委托投资的进程。相较于未进行投资时仅约一年期

的定期存款利息而言，委托投资方式带来的高额收益更具有吸引力，会激励地方

加大委托投资规模。但从实际操作层面看，各地城乡居保多为市（县）级统筹水

平，基金结余沉淀在基层政府，逐级向上筹集后，再由省级政府与全国社保基金

理事签订协议进行委托投资运营，因此存在较高的运营成本，政策推进时效性也

受到影响。从理论上讲，城乡居保账户基金属于参保者个人所有，应将其与财政

支持的社会基础养老金分开，设立独立的全国城乡居保个人账户养老基金，进行

中央公积金式的集中投资管理。 

                                                             
①参见：人力资源和社会保障部. 人力资源社会保障部办公厅财政部办公厅关于确定城乡居民基本养老保险

基 金 委 托 投 资 省 （ 区 、 市 ） 启 动 批 次 的 通 知 [EB/ OL]. (2019-03-06) [2023-01-30]. 
http://www.mohrss.gov.cn/SYrlzyhshbzb/shehuibaozhang/zcwj/jijinjiandu/201903/t20190306_311486.html. 
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老保险基金获得的年化投资收益率为 6.49%①

                                                             
①参见：光明网. 社保基金会：2021 年基本养老保险基金权益投资收益超 630 亿元[EB/ OL]. (2022-09-16) 
[2023-01-30]. https://m.gmw.cn/baijia/2022-09/16/1303143034.html. 

，该利率已达到目前城职保个人账

户的记账利率水平。 

（三）采用资本化账户分散投资模式，参保者个人获取市场回报率 

资本化账户个人自主投资模式，是世界上大部分引入个人账户制度的国家应

用的主流。从长远看，智利模式下的分散化个人投资模式也是未来我国城乡居保

个人账户的发展方向。但从现实情况看，这种模式不适合我国现阶段国情，原因

在于：一是我国资本市场不发达，风险较高，缺乏支持养老基金投资的产品，投

资者心理和经济承受能力十分有限；二是账户持有人的素质有待提高，城乡居保

参保以农村居民为主，在养老基金投资上尚不具备相应的金融素养。来自智利和

新加坡的经验表明，参保者对于养老基金投资的知识知之甚少，对参保人进行金

融教育相当重要，这在中国尚有很长的路要走；三是在金融机构、管理水平和经

验、人才等诸多方面存在差异性和限制；四是文化观念和传统习惯等“软环境”

还不能一步到位，难以建立起这样一个完全体现个性化和个人能力的、个体收益

差异性如此大的投资制度。 

从新加坡的发展经验看，1986 年中央公积金开始建立雇员投资计划，允许

雇员自主选择投资，以增强账户基金并获得市场竞争收益。虽然当前的现实国情

很难允许，但未来条件具备时，我国城乡居保账户基金也可以允许参保者个人实

施自主投资选择权。我国企业年金市场化投资已有 17 年的发展历史，而 2022

年建立的个人养老金制度也将启动个人养老金投资市场，该市场的逐步发展壮大

也将为基本养老保险账户基金投资提供条件。因此，未来城乡居保账户养老基金

由参保者个人自主化投资也是可行的选项。 

鉴于以上三条路径的比较分析，我国城乡居保个人账户记账利率政策改革的

现实路径在于：改革城乡居保制度，建立独立的账户基金运行体系，实行中央公

积金制集中投资模式，采用全国统一管理的记账利率；在利率确定机制上，参考

城职保（名义账户）利率的确定办法，保障两项制度利率水平处于合理运行区间；

最后，待将来条件具备时，城乡居保个人账户向分散化个人自主投资的账户管理

模式过渡，建立起真正的市场利率制度。 
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