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Abstract
In recent years, China’s population has tended to be aging, and traditional old-age pension methods are no longer sufficient to meet the 
needs of all members of the society. It is imperative to vigorously develop pension finance. Combining financial supply-side reforms, 
the paper introduces the current status of pension finance on the supply side and demand side, and further analyzes the current sup-
ply-demand relationship of pension finance and the causes of supply-demand imbalance. Finally, for the analysis of related issues, poli-
cy recommendations for the development of pension finance are proposed. 
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摘　要

近年来，中国人口趋向老龄化，传统养老方式已经不足以满足全体社会成员的养老需求，大力发展养老金融势在必行。论文
结合金融供给侧改革，分别介绍了养老金融在供给侧和需求侧的现状，并进一步分析了当下养老金融的供求关系以及供求失
衡原因。最后，针对分析的相关问题，提出了发展养老金融的政策建议。　
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1 引言

中国共产党中央政治局 2020 年 2 月 22 日下午就完善金

融服务、防范金融风险举行第十三次集体学习。中国共产党

中央总书记习近平在主持学习时强调，要深化对世界金融形

势的认识，正确把握金融本质，深化金融供给侧结构性改革，

平衡好稳增长和防风险的关系，精准有效处置重点领域风险，

深化金融改革开放，增强金融服务实体经济能力，坚决打好

防范化解包括金融风险在内的重大风险攻坚战，推动中国金

融业健康发展。随着中国老龄化形势日渐严峻，经济发展与

老龄化矛盾突出，养老金融的需求不断扩大。大力发展养老

金融，是在传统养老方式面临挑战的背景下，拓展新的养老

模式、满足老年人多元化养老方式的必由之路。

2 新时期养老金融的需求分析

近年来，中国人口结构失衡与老龄化倾向严重，老年人

对金融服务的需求日益增大。根据国家统计局发布的最新统

计数据，中国 60 岁及以上老年人数量增速进一步加快。截至

2018 年末，中国大陆 60 岁及以上人口已达到 24949 万人，占

总人口的 17.9%；65 岁及以上人口达到总人口的 11.9%。中健

联盟产业研究中心指出，依据中国老年人口增长态势，预计
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2021 年 60 岁以上老年人将增加 521 万，2022 年又比 2021 年

增长多一倍 [1]。由于实施计划生育制度的深度影响，中国人

口结构呈现失衡特征，老龄化趋势非常明显。由于人口结构

的变化，老年人将对金融服务有更多的诉求，这样的金融需

求不仅仅表现在对金融产品选择的多样性上，更多的表现在

对其服务人性化的需求上 [2]。
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图 1 2009~2018 年中国 65 周岁以上人口及其总人口比重、老

年抚养比

由图 1 可以看出，近十年来，中国 65 周岁以上老年人口

不断升高，占总人口的比重也在不断增长，而且在近两年来

这个比重增长的速度明显加快，老龄化趋势明显。近十年来，

老年抚养比也在稳定升高。

支付结算需求。目前，在日常生活中，老年人消费还是

以现金交付为主，很少使用银行卡、微信、支付宝等新型支

付方式。但是中国近年来经济飞速发展，年轻群体多数已经

告别现金，转而使用便捷的移动支付。所以，在下一代的影

响下，部分老人已经开始接触新的支付结算方式，在体验到

其便捷的好处后，无疑会引领更多的老年人接触汇款、转账

等新的结算方式。面对老年人这种新的需求，商业银行等金

融机构应当最好充分的准备，研究开发新的产品及服务，促

进养老金融的发展。

商业保险需求。随着年龄的增长，人们的身体以及精神

都会发生相应的变化，老年人身体恢复能力明显降低，受伤

的风险增大，精力也大不如前，所以对商业保险的需求会增大。

所以面对中国的老龄化趋势，保险公司应当研究开发针对性

的策略，满足老年人的需求，开发出专门面向老年人的商业

医疗险种及寿险，以此来满足日渐增大的需求。

理财消费需求。中国人有偏向保守储蓄的习惯，所以人

到老年，总会有部分的存款，且数量相对较大。且据了解，

中国老年人思想相对保守，属于风险厌恶者，其主要目的是

对自己存款的保值增值。所以中国金融机构应该根据老年人

的这种理财需求采取针对性的措施，研发出相关低风险、短

期限的理财产品，以满足日益增大的老年人理财需求。

养老信托基金需求。据了解，中国老年人拥有自有住房

的占绝大多数，而“以房养老”非常适合中国当前的国情。

所谓信托基金，其模式就是以自有资金或不动产为抵押，购

买不同的基金份额，从而获取基金收益。所以结合这两种情况，

中国养老信托基金的需求将不断增大，我们应当把握住这种

机会，大力发展养老信托基金，积极开拓新产品。

3 新时期养老金融的供给分析

3.1 存在政策体制障碍，养老金金融供给被制约

发达国家的养老金体制结构通常为三支柱模式，分别由

政府、企业和个人三者分担责任。第一支柱为基本养老金，

提供最基础的生活保障，政府主导，财政兜底；第二支柱是

职业养老金，企业和个人缴纳，国家会给予相应的税收优惠；

第三支柱是个人商业养老金。总体来看，以美国为例的发达

国家第二支柱和第三支柱体现的作用占比越来越大。相较之

下，中国养老金体系中，由于基本养老金缴费比例过高及缺

乏税收优惠激励，第二支柱企业年金制度发展缓慢。根据中

国人社部的统计数据显示，截至 2019 年第三季度，中国只有

9.34 万家单位、2506.34 万人参加了企业年金，参保人数仅为

职工基本养老保险参加人数的 8.36%。此外，第三支柱个人税

延养老金尚未真正建立，三支柱实为单支柱。如果这种情况

继续延续下去而不改变，国家财政将受到巨大影响 [3]。

此外，中国社保基金收益率也没有明显起色，缺乏对养

老金资产针对性的投资运作，企业年金和个人商业保险更是

如此。就目前来说，社保基金初具规模，也渐渐有了很多托

管及合作的大型企业接手，但是企业年金及个人商业保险存

量太低，难以形成规模性的投资管理。

3.2 养老产品单一匮乏，养老服务金融发展受到阻碍

伴随着近年来中国高速发展的经济，中国居民个人储蓄

也明显增加，老年人相对以前都有了一定的储蓄，中国对于

金融方面的养老服务也有了初步的区域开拓，但是总的来说，

中国的养老服务金融还处在初级阶段，各项服务体系还不

完善。
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养老金融产品的针对性不强。在中国老龄化明显的趋势

下，各类金融机构已经认识到老年人身上巨大的市场，他们

研究打造了很多养老产品，但是这些产品往往只是空有养老

的旗号，骗取政府的资金及政策优惠，实际上并未切实地考

虑到老年人的需求，老年人大多还是只能选择低利率的银行

储蓄及普通理财。这些养老资产的不当处置，不仅造成金融

资源的浪费，还可能因为通货膨胀等带来贬值风险，影响居

民养老目标的实现。

3.3 资本参与意愿不足，养老产业金融发展进程滞后

相比于发达国家，中国的人口老龄化来得晚了很多，所

以对老龄化的关注程度也远远不如欧美国家。而且中国老年

人思想相对保守，对养老产业的需求确实不高，这就导致了

中国养老产业的发展缓慢。随着中国近年来对养老产业进行

政策支持，政府成立相关专项基金，鼓励支持相关学术研究

课题，大力支持研发养老产业发展的新道路、新模式，中国

的养老产业才逐步步入了发展的初级阶段，未来面对的挑战

还很多，养老产业要考虑的风险点诸多，如需求不足、盈利

不高等等。

4 养老金融供求失衡分析

4.1 养老金融供求关系分析

①供给侧。包括银行、证券公司、保险公司等在内的金

融机构以及一些机构投资者构成了养老金融的供给侧。他们

接受外部监管，建立内控制度，在这样的环境下研究开发相

关的养老产品，指定服务价格，确定收益率，提供交易方案，

并且在一定的交易基础上实现产品创新。金融机构是养老金

融服务的供给侧，是生产者同时又是行动者，对养老金融的

发展起到了重要的推动作用。此外，政府也是养老金融发展

的重要推动者，政府给予一定的政策激励，才能鼓励金融机

构更好地开展相关养老服务业务。

②需求侧。普通居民、养老机构构成了养老金融的需求侧。

普通居民在有了一定养老金储蓄以后，会追求养老金的保值

增值，会有一系列的金融服务需求，如存取款、理财基金购

买等。养老机构目前面对的最难的地方就是需求不足，也导

致了企业自身的发展困难，前期投入大回报小发展处境艰难，

融资更为困难，需要养老金融的进一步发展才能助力养老机

构发挥出更大的作用。

③养老金融产品。养老金融产品是连接养老金融供给侧

与需求侧的中枢。以持有资产的形式来划分，养老金融产品

包括货币市场短期证券、短期债券和相关贷款、集合投资工

具、股权、实物资产、衍生性金融产品，还包括以私募股权、

风险投资为代表的另类投资、社会责任投资等其他形式。养

老金融产品形式多样化，如果研发得当，绝大多数的金融工

具都能用以支持养老金融的发展 [4]。

综合以上分析，论文将养老金融供求关系概括为下图：

图 2 养老金融供求关系图

4.2 供求失衡原因分析

4.2.1 总体投入不够，养老金融供不应求

中国目前发展养老金融的主要力量还是政府，都是依赖

于优惠政策对市场的刺激，市场自发性投资非常少见，导致

大多的养老机构资金来源渠道单一，难以获得长期稳定的资

金流支持，这就造成了企业层面的供给不足。而目前中国老

年人对于养老服务的需求随着老龄化趋势以及社会发展正在

不断增加。最终形成了养老金融供不应求的情况。

4.2.2 传统观念同时抑制了供求双方，阻碍养老金融

发展

近年来中国也有一些保险公司开水探索“以房养老”的

新型养老业务，但是也只有少数几家有些许动作，对市场的

影响微乎其微。主要原因是受传统观念影响，中国的老年人

多数还是愿意将房子作为财产留给子女，没有过多的创新的

想法，没有力量出现能够打破这个保守传统的养老观念与氛

围。另一方面，中国的机构也确实缺乏这一方面的经验，对

于新型养老业务没有完整的一套运作体系，这也是老年人无

法信任他们的重要原因，企业们在看不到盈利希望的情况下

也不愿意花大代价去尝试 [5]。

4.2.3 政策导向影响显著，养老金融发展空间巨大

目前中国的养老金体系尚未建立完善，其中如何正确使

用养老金使其保值增值，这部分的责任分工尚不明确，这也

是导致中国社保基金近年来收入增长率低迷的原因，由此亦
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可看出中国养老金的市场运作尚不高效，如何进行有效的投

资还有待探索。

所以在中国，养老金融的发展离不开政府政策的支持，

目前就是因为还没有有效的激励政策，导致企业不敢大胆尝

试，老年人不敢相信企业的能力。所以急需政府做出相应动作，

给予养老产业适当的政策激励，例如专项资金补给、特殊税

收优惠等等。

5 政策建议
5.1 构建全方位养老体系，完善养老金融顶层设计

目前中国人民普遍缺乏先进的养老意识，不知道如何创

新提前规划老年生活，受制于传统观念的影响，养老金融发

展缓慢。所以要依靠政府发力，推出相应的激励政策，完善

养老金体系的顶层设计，并向大众宣传解释中国多层次养老

金体系中各支柱的作用及重要性，大力支持企业年金和个人

商业保险的发展，给予公众尝试的信心。并且对于养老产业

给予到切实的帮助，专门成立相关部门对养老产业进行针对

性的帮助，将政策优惠落实到位，建立起中国新型养老产业

体系。

5.2 丰富养老金融产品，满足多元化养老需求

中国金融机构应当充分学习借鉴国际经验，研究其他国

家现金的养老服务的模式，吸取经验来研发自己的养老金融

产品，对目前针对性不强的养老金融产品进行改进，深层次

地分析发掘中国金融养老服务的需求，在有政策优惠及政府

的大力协助下，要将目标定为切实提高中国老年人的生活水

平，而非只为盈利。要打造出中国特色的创新养老服务产品，

满足目前中国多元化的养老需求。

5.3 鼓励社会资本参与养老产业发展，拓展养老产业

融资渠道

鼓励社会资本、多元化投资主体参与到养老产业建设中

是拓展养老产业融资渠道的有力手段。单凭政府出力干预，

一定是无法建立起成熟完善的养老体系的，目前应当着力建

立起政府与企业合作开发养老产业的模式，即 PPP 模式，以

此来逐渐引导社会资本进入养老产业的关键领域。而后再加

以适当的政策激励，逐渐加大政府对养老产业的支持力度，

拓宽中国养老产业的融资渠道。

5.4 树立积极养老的正确观念

传统观念已经严重阻碍了中国老年人生活水平的上升，

老年人没有看到自己的价值，不知道自己对推动社会发展有多

大的潜力。政府应当对此进行大力宣传教育，让老年人发现自

己的价值，树立起新的养老观念，在提高自己生活水平的同时，

还能推动整体经济的发展。同时也要及时给老年人介绍新的金

融产品，帮助老年人驾驭新的理财方式，以此来协助他们合理

配置自己的财产，更充分地利用自己的养老资源。
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