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日前，中国社科院世界社保研究中心秘书长房连泉博士在《英大金融》撰文，

就“目前我国养老金入市的进展与现状”陈述了自己的看法，全文这里刊发如下： 

 

养老金入市怎么做好再平衡 

 

文 房连泉 

  相比于数万亿元的养老保险金额，养老金入市的进展并不理想。 

  当前我国养老基金的来源主要包括三方面:基本养老保险金、社会保障基金和企业年金，

截至 2017年底，三者的规模分别是 5.02万亿元、2.22万亿元和 1.29万亿元。 

  其中，社会保障基金是政府为完善社会保障体系在 2000 年另筹资金建立的，构成资金

主要为中央财政预算拨款、国有资本划转、基金投资收益和国务院批准的其他方式筹集资，

它是作为重要战略储备资金，以使国家能够从容应对老龄化高峰时期的社会保障支出。而目

前社会关注的养老金入市，主要是指地方的基本养老保险结余资金。 

  金额少，投资窄 

截至 2018年 6月份，基本养老金到账社保理事会的已投资金额为 3500亿元，相比于 5

万多亿元的基本养老保险金规模，养老金入市比例相当低。 

这有两方面原因：一是从结构上而言，我国的养老金账户还是省级统筹委托全国社保基

金理事会投资管理，而全国社保基金理事会需要与各省市谈判签订委托合同，需要耗费一定

的时间成本；二是历史上，养老金多由各省级政府负责管理投资，这笔庞大的资金无论是购

买债券还是储蓄，对地方金融机构而言都是一大绩效贡献，基于个中利益，地方政府委托全

国社保基金理事会对其基本养老保险进行投资管理的意愿并不十分强烈。截至 2017 年底，
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14 个省市与社保理事会签订了委托合同，到账资金 3716.5 亿元，该部分资金 2017 年投资

收益率是 5.23%。 

 

  即使是委托投资，也存在明显的问题：权责不明晰，地方对委托资金收益率要求较高。

地方政府与全国社保基金会签订的委托合同期限通常为3年或5年，且存在提前支取的可能，

还往往需要承诺一定的收益率，一旦季度业绩不理想也会招来地方对委托资金的投资质疑。

地方层面无需承担风险同时要求保底保收益的行为显然也是有不合理之处。 

  而且相比社会保障基金投资管理而言，基本养老金作为老百姓的“养命钱”，出于保值

基础上的增值目的，在投资方面受到的管理及约束更为严苛。 

  《全国社会保障基金投资管理暂行办法》明确规定，当前全国社保基金可投资品种涵盖

境内和境外两大部分，境内包括银行存款、各类债券(国债、金融债、企业债)、股票、证券

投资基金、股权、股权投资基金和信托等；境外包括银行存款、外国各类债券(政府债、公

司债)、股票、基金、掉期远期等。投资范围宽泛，但未把商品期货和房地产纳入投资范围。 

  2015 年国务院印发的《基本养老保险基金投资管理办法》明确，目前基本养老保险基

金只在境内投资；严格控制投资产品种类，主要是比较成熟的投资品种；合理确定各类投资

品种的投资比例，股票等权益类产品合计不得超过资产净值的 30%；国家对养老基金投资运

营给予专门政策扶持，通过参建国家重大工程和重大项目、参股国有重点企业改制、上市等

方式，保证养老基金投资获取长期稳定的收益。 

  他山之石 

  通过观察国际上实行养老金入市的国家来看，其养老金的管理也都经历过从紧的阶段，

而后过渡到全球配置，前提是有市场化的投资管理机构。 
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以加拿大为例，在 1997 年以前，加拿大养老金计划（Canada Pension Plan，CPP）基

本不进行投资，也没有专门机构来负责其资金运作。1995年 CPP的第 15次精算报告指出，

如果继续维持当前的模式，预计基金结余将会在 2015年完全耗尽。为了扭转这一趋势，1997

年加拿大国会通过了《加拿大养老金计划投资委员会法案《Canada Pension Plan Investment 

Board Act》，成立了加拿大养老保险基金投资理事会(CPPIB)，主要职能就是通过多元化投

资使得 CPP基金在相对安全的条件下获得最大收益，维护参保者的权益，在投资的地区、资

产类别或是目标收益等方面，法案本身并未提出具体的要求。配套方面，联邦税务部门进行

雇员及雇主社会保障税的征缴，联邦人力资源和技能发展部门负责养老基金的给付工作，而

联邦金融监管局下的精算师办公室会不定期地出具精算报告。此外，联邦和各省财务部门负

责对 CPP的财务状况进行评估，并提出相关建议。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  对比加拿大的例子，可以看出我国社保改革的一些影子，社保征收划归税务部门是一步，

而养老金全国统筹也有了进一步的动向。 

  2018年 6月 13日，国务院印发《关于建立企业职工基本养老保险基金中央调剂制度的

通知》，决定从今年 7 月 1 日起实施基金中央调剂制度。《通知》明确，地方上解比例从 3%

起步，采取人均定额的方式进行拨付，离退休人员多的省份将获得更多的调剂金。这意味着

距离养老金实施中央统筹又迈进了一步。 

  2018年 9月 11日，中国机构编制网官网公布了全国社会保障基金理事会的三定方案（职

能配置、内设机构和人员编制规定)，其中规定，全国社会保障基金理事会是财政部管理的

事业单位，作为基金投资运营机构，不明确行政级别。这意味着全国社保基金的管理又向市
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场化迈进了一步。 

  纵观目前我国社保基金投资管理，尚进展缓慢。但也应注意到一个现象，在今年上半年

上市公司年报披露中，养老金账户出现在 10 多只个股前十大流通股中，且盈利颇丰，这一

个很好的迹象。 

未来，随着社保基金理事会的管理更为市场化，养老金实现全国统筹，养老金的投资投

资管理将会有更多可能的选择，有更多再平衡的方式可供选择，但“保值增值”仍是第一位

的。 

责任编辑：陈鑫 
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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。 

地址：北京东城区建国门内大街 5 号 

电话：（010）84083506         传真：（010）64014011 

网址：www.cisscass.org         Email: cisscass@cass.org.cn 

联系人：董玉齐 

 

 


