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地方层面国资划转现金分红

投资管理新规出台意义重大

郑秉文

中国社科院世界社保研究中心主任

中国社科院大学政府管理学院教授

一、地方层面国资划转完成：过程与阶段

《划转充实社保基金国有股权及现金收益运作管理暂行办法》（下简称《暂行办法》）

如期颁布，这是完善国资划转和充实社保基金的又一重要举措，可喜可贺。

经过多年的酝酿和准备，2017年国务院印发《划转部分国有资本充实社保基金实施方

案的通知》（国发〔2017〕49号）（下简称《实施方案》），决定划转中央和地方国有及

国有控股大中型企业（包括金融机构）10%国有股权，专项用于弥补因实施视同缴费年限政

策形成的企业职工基本养老保险基金缺口，经过一年的试点之后，2019年在全国范围全面

推开，到 2020年底，全国划转工作基本完成，近 2000户中央和地方企业划转完毕，权益总

额 3.3万亿元左右，其中，93家中央企业和金融机构划转权益总额为 1.68万亿元。

划转国资充实社保基金是一项系统工程，是中央为应对人口老龄化提高养老保险制度财

务可持续性的一个重要战略部署，涉及很多市场主体和主管部门。根据《实施方案》，划转

国资工作的完整链条包括三个阶段：第一阶段是制订划转方案和启动划转工作。《实施方案》

对这个阶段的工作做了详细规定，包括划转范围、划转对象、划转比例、承接主体、划转程
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序等。几年来，中央层面和地方层面的划转工作顺利完成，进入到第二阶段即完善国有股权

运作和现金收益管理工作。

第二阶段以当前颁布的《暂行办法》为标志，以三年来中央层面和地方层面收取划转股

权现金分红的探索与做法为基础，总结形成了一套合理的分红机制和有效运作机制。三年来，

划转国有权益总额增值情况良好，已由划转时 3.3万亿升值至 4万多亿，增值率超过一般市

场投资收益。同时，每年的分红收益几百亿元，成为社保基金增量收益的一个长期稳定的来

源渠道。随着分红收益增量的集聚，其存量不断增加，如何规范中央层面和地方层面分红收

益的运作管理，尤其是提高地方承接主体对其现金分红收益投资运作的收益性、确保其管理

的安全性、调动其地方承接主体的积极性等问题，逐渐提到议事日程。

我国划转国有股权及现金收益运作模式构建的是“1+n”双层运作平台模式，“1”是

指中央政府成立的全国社保基金理事会，“n”是指地方各承接主体。“1+n”双层运作平

台模式下，中央和地方两级平台各司其责，分工明确，相互协调。对此，从收益性、安全性、

积极性的三个维度出发，《暂行办法》明确规定，地方层面将累计现金收益的 50%委托给

中央层面进行投资运营，对其直接投资和委托投资的范围及投资比例做了规定，并提出对其

委外的投资管理机构的考核要体现长期投资的导向（3年）。与此同时，《暂行办法》还明

确规定，地方层面剩余部分的现金收益的投资运作范围限定为以固定收益类产品为主。

二、地方层面国资划转的意义

这个时候发布《暂行办法》并从文件印发之日起开始实施，正当其时，它的意义在三个

方面是不可忽视的：

一是可提高划转股权现金分红的收益。中央和地方层面的划转工作在 4年前就已完成，

多数省份的承接主体接收的划转国有股权禁售期已过，划转股权现金分红早已开始，其规模

逐年增加，目前已达几百亿元，现在发布《暂行办法》可通过运作管理及时获取收益，有利

于实现现金收益保值增值，充实和壮大社保基金规模，增强国家应对人口老龄化的物质基础。

二是可活跃资本市场。早在 2023 年 7 月中央政治局会议就提出“活跃资本市场”，10

月底召开的中央金融工作会议再次提出“活跃资本市场”，相关监管部门相继推出重要措施，

包括营造和鼓励引入中长期资金步伐的政策环境，全国社保基金也参加了相关座谈会。《暂

行办法》的颁布也是落实中央提出的“活跃资本市场”的一个重要体现。

三是可进一步规范和完善划转的国有资本运作管理的“1+n”两层平台模式。财政部会

同人力资源社会保障部、国务院国资委制定和印发了《暂行办法》，既是为了进一步规范划

转充实社保基金国有股权及现金收益的运作管理，同时，也是完善 “1+n”两层运作平台
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模式的重要举措。很显然，在“1+n”双层运作平台模式下，《暂行办法》规定的现金收益

的投资管理分工模式是最优选择和最佳配合，可实现目前条件下现金收益的收益性、安全性、

积极性的最大化。

三、地方层面国资划转未来展望

在“1+n”双层运作平台模式下，各省承接主体的历史渊源、发展现状、专业能力、人

才储备、风险控制、监管能力等条件参差不齐，差异很大，《暂行办法》确定的国有股权及

现金收益运作管理模式符合目前的基本国情、省情、和市（市场）情，符合激励相容机制设

计理论，符合目前“1+n”两层平台模式下国有股权及现金收益运作管理的监管模式，即财

政部会同人社部对中央层面的平台全国社保基金理事会实施监管，各省级财政部门会同人社

部门对本地区各自确立的作为投资运作管理平台的承接主体实施监管，同时接受财政部和人

社部的指导。

随着地方层面不同省份的国有股权及现金分红收益规模以及投资管理能力的发展和提

升，下一步，不妨在对具备条件的地方逐渐授权放开。届时，整个国资划转社保基金的改革

进程有可能将进入到第三阶段，即中央财政收缴资金和另行制定具体收缴使用办法的阶段。

其实，《实施办法》对此早已作出制度安排，“1+n”两层运作平台模式本来就是国有资本

划转和充实社保基金的一个制度创新，随着人口老龄化的不断加剧、基本养老保险制度全国

统筹层次从调剂模式向统收统支模式的过渡，国资划转充实社保基金的治理机制和治理模式

也必将与时俱进，不断创新。
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声 明：

中国社会科学院世界社保研究中心（简称“世界社保研究中心”），英文为 The Centre

for International Social Security Studies at Chinese Academy of Social Sciences, 英

文缩写为 CISS CASS，成立于 2010 年 5 月，是中国社会科学院设立的一个院级非实体性

学术研究机构，旨在为中国社会保障的制度建设、政策制定、理论研究提供智力支持，努力

成为社会保障专业领域国内一流和国际知名的政策型和研究型智库。

中国社会科学院社会保障实验室（简称“社会保障实验室”），英文为 The Social Security

Laboratory at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩写为 SSL CASS，成立于

2012 年 5 月，是我院第一所院本级实验室。“社会保障实验室”依托我院现有社会保障研

究资源和人才队伍，日常业务运作由“世界社保研究中心”管理，首席专家由“世界社保研

究中心”主任郑秉文担任。

“社会保障实验室”于 2013 年 2 月开始发布《快讯》和《工作论文》。《快讯》产品

版权为“社会保障实验室”所有，未经“社会保障实验室”许可，任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、上网和刊登，如需使用，须提前联系“社会保障实验室”并征得该实验

室同意，否则，“社会保障实验室”保留法律追责权利；《工作论文》版权为作者所有，未

经作者许可，任何机构或个人不得以抄袭、复制、上网和刊登，如需引用作者观点，可注明

出处。否则，作者保留法律追责权利。

如需订阅或退订《快讯》《工作论文》，请发送电子邮件至: cisscass@cass.org.cn。
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