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摘　 要:随着个人养老金项目的推行,我国正式建立起了三支柱养老保险体系。 为评估现行养老保险体系的保

障能力,本文构建了三支柱养老金的替代率模型,基于 CFPS 2022 数据展开测算和模拟分析。 研究发现:我国养

老金体系的保障效果存在显著分层,部分群体仍有保障缺口。 三支柱养老金体系呈现明显结构性失衡:第一支

柱承载了绝大部分的保障职能,第二、三支柱的补充效果相对薄弱。 养老金替代率受缴费年限、退休年龄等制度

参数的显著影响,个人养老金制度的实施虽有助于提升整体替代率,但作用较为有限。 建议适时调整法定退休

年龄,系统优化缴费年限机制,积极推动企业年金与个人养老金发展,加强不同支柱之间的制度协同,从而提升

养老保险体系的整体保障效能。
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Study on the replacement rate of the three-pillar pension insurance for employees
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Abstract: With the rollout of the personal pension scheme, China has formally established a three-pillar pension

system. To evaluate its adequacy, this study develops a replacement-rate model covering all three pillars and conducts

simulations based on CFPS 2022 data. The results reveal pronounced stratification in benefit adequacy, with persistent

coverage gaps for certain groups. The system exhibits structural imbalance: the first pillar bears most of the

responsibility, while the second and third pillars provide limited supplementary support. Replacement rates are highly

sensitive to institutional parameters such as contribution years and retirement age. Although the personal pension scheme

marginally improves overall replacement rates, its impact remains modest. Policy recommendations include gradually

adjusting the statutory retirement age, optimizing contribution-year requirements, promoting the development of

enterprise annuities and personal pensions, and strengthening coordination across pillars to enhance overall system

sustainability and adequacy.

Key words:three-pillar pension insurance;replacement rate; personal pension insurance

17

科技与社会　 三支柱养老金替代率的水平测度与政策模拟优化



　 　 构建多层次养老保险体系是我国应对人口结

构转型、发展养老事业与产业的重要目标之一。
在建设和发展养老保险体系的过程中,我国已陆

续颁布了一系列关于企业职工基本养老保险、企
业年金等的政策法规。 2022 年《关于推动个人养

老金发展的意见》的出台,更是标志着多层次多支

柱的养老保障框架初步形成。 具体而言,第一支

柱为基本养老保险,涵盖职工和城乡居民;第二支

柱由面向不同就业群体的企业年金与职业年金组

成;第三支柱则以个人养老金为核心,涵盖了由个

人主导的多种养老金融安排。
然而,在制度框架初步成型的背后,我国的养

老保险体系仍然面临结构失衡、发展不均与财务

压力过大等多重严峻挑战[1]。 从覆盖规模与基金

积累来看,养老金体系的结构性矛盾尤为突出:截
至 2024 年底,第一支柱基本养老保险覆盖约

10. 73 亿人,累计结存 8. 7 万亿元;第二支柱中的

企业年金仅惠及 3 242 万人,规模为 3. 64 万亿

元①;而第三支柱个人养老金虽自 2022 年试点以

来,开户人数迅速增至 7 279 万人②,但其实际缴费

情况与人均账户积累水平仍处于初级阶段。 同

时,在人口老龄化加剧的背景下,我国养老金体系

的整体保障效能不足,养老保险的实际替代率水

平不仅偏低,而且呈现逐年下降趋势。 其中,2022
年城镇职工基本养老金的平均替代率已降至

46% ③,这一水平既未实现 59. 2% 的政策目标④,
亦远低于 55%的国际警戒线,而发展缓慢的第二、
第三支柱也未能有效弥补这一保障缺口。

我国养老金替代率水平持续偏低的问题已成

为社会焦点与学界批判的对象。 普遍共识认为养

老金替代率水平较低并非单一因素所致,而是制

度设计的内在缺陷、人口老龄化的持续压力以及

宏观经济环境变化等多重矛盾交织的综合体现。

从制度设计和执行的全过程来看,养老金替代率

首先是由制度设计所确定的,制度模式、参数设定

等框定了养老金替代率所能达到的理论水平,其

次是在执行过程中,诸如参保人缴费行为、基金投

资收益等现实因素也会影响养老金替代率的实际

达成效果。 因此,全面认识这一问题,需了解养老

保险的制度设计,理解制度设定的保障目标,再结

合执行中的现实情况进行综合分析。 鉴于此,本

文从制度设计的视角出发,构建城镇职工三支柱

养老保险的替代率测算模型,测算三支柱养老金

的制度替代率水平,并通过调整部分参数进一步

模拟测算与分析,探究未来可行的调整路径。 本

文的研究成果不仅能为提升养老金保障能力提供

理论支撑,而且对缓解养老金结构压力、推动三支

柱养老保障体系健全发展具有重要价值。

一、文献综述

在评估养老金的充足性与保障水平时,替代

率被普遍认同为一项重要指标,但学界对其具体

定义仍存在不同理解。 第一,以参照基准作为划

分依据,养老金替代率可分为收入型与消费型两

类[2]。 收入替代率以退休前的收入为基准,评估

养老金能在多大程度上替代退休前的收入;消费

替代率则以维持退休后相应消费水平为基准,因

测算较为复杂,在实际应用中较为少见。 第二,按

待遇计算方式的不同,又可将养老金替代率分为

“经验式”和“制度式”。 “经验式”替代率通过对

比已退休人员实际养老金与在职职工工资后得

出,也常被称为实际替代率;而“制度式”替代率以

现行制度为测算基础,通过估算未来养老金与个

人收入的比率,衡量制度设计所能达成的理想保

障水平,故也被称为目标替代率[3]。 此外,学者还

根据收入口径是否为税后,将其进一步区分为总
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②
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④

　数据来源:《2024 年度人力资源和社会保障事业发展统计公报》。
　数据来源:新华网“个人养老金制度全国推行 你的养老账户开通了吗?” http: / / www. xinhuanet. com / fortune / 20241216 / 376af87d712

148999b0e1a88c2b1d863 / c. html.
　数据来源:《2022 健康与养老保险保障指数测算研究报告》。
　数据来源:《关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》。



替代率与净替代率[4]。
在国际研究中,学者常通过测算替代率来研

究不同制度和情境下的养老金充足性。 Cannon
等[5]构建了一个关于英国年金计价的时间序列,
据此测算了 1957—2002 年英国养老金计划的替代

率,并进一步分析了个人可能面临的替代率风险。
Clavet 等[6] 的研究关注了养老金替代率在不同社

会经济群体间的分布特征,通过对加拿大公共养

老金与强制性计划进行实证分析,揭示了其替代

率水平在各群体间存在显著差异。 Kuitto 等[7] 基

于 OECD 中 14 个发达国家的理论养老金替代率测

算数据,对 1980—2010 年老年贫困的普遍程度及

其深度与公共养老金保障水平之间的关系进行了

实证检验。 Xie 等[8]从退休金替代率切入,探讨了

延迟退休对社会福利的影响。 但是,随着研究的

深入,学者逐渐认识到传统替代率指标在全面衡

量养老金充足性方面存在局限,开始尝试在其基

础上构建更为综合的评估框架[9 - 10]。
国内学者围绕养老金替代率展开的研究,主

要有以下发现。 在城镇职工基本养老保险方面,
多数研究指出其实际替代率普遍低于目标水平,
且呈持续下降趋势。 导致这一现象的原因被归结

为缴费基数不实、缴费年限偏短、退休年龄偏低

等,同时人口老龄化等宏观环境也在对替代率产

生负面影响,并据此提出了延迟退休、个税递延等

相应优化建议[11 - 16]。 在企业年金与职业年金方

面,研究显示企业年金具备提升退休收入的作用,
尤其在效率上可能高于基本养老保险[17]。 但由于

企业和职工经济条件不同,实际缴费能力与所能

达成的目标替代率也存在差异[18]。 从整体养老待

遇来看,机关事业单位的保障水平最高,企业职工基

本养老保险与企业年金次之,农村养老保险最

低[19 -20]。 随着三支柱体系建立,学者也开始关注多

层次多支柱养老金体系的替代率问题。 学者通过

养老金替代率的测算研究,指出各支柱之间具有

结构性互动关系,第一、第三支柱间存在挤占效

应,二者缴费率的合理组合可以在实现经济增长

的同时提高养老金待遇水平,而且推行第三支柱

养老金还能够缓解因第二支柱加剧的收入不平等

问题[21 - 23]。 在此基础上,学者研究了养老金替代

率的适度水平。 穆怀中等[24 - 25] 首先从原则层面

提出“保障适度”理念,明确了养老金水平的合理

边界。 文献[26 - 28]进一步测算了养老金替代率

的适度区间,提出延迟退休年龄、适当提高最低缴

费年限等相关建议。
综上所述,养老金替代率是评估养老保障效

果的国际通用指标。 但由于计算方法、数据来源

及国别情境不同,各国各研究中的替代率水平存

在差别。 当前国内的相关研究多聚焦于单一支

柱,对三大支柱的整合分析尚显不足,并且缺乏对

不同收入群体的差异化研究。 本文的研究价值在

于,通过建立综合测算模型,测算我国三支柱养老

金的制度替代率,尤其关注不同收入水平职工群

体的替代率水平,并借助参数调整来模拟分析替

代率的变化情况,从而为理解当前养老金保障水

平不足的成因提供制度层面的解释。

二、研究设计

(一)数据来源

本文所使用的数据主要来自 CFPS 2022 数据

库,并结合了历年《统计年鉴》等宏观统计资料。
CFPS 数据库涵盖了全国 25 个省、自治区、直辖市

的个体、家庭与社区 3 个层面的信息,内容包括个

人特征、就业状况、家庭结构及社会保障等多个方

面。 在数据清洗过程中,依据下述步骤对样本进

行了筛选:首先,因需要计算税前收入,剔除了社

保费用等关键变量存在缺失的个体;其次,排除了

在其他重要信息上存在异常或空缺的观测值;最
后,参照第三支柱个人养老金年缴费上限 12 000
元的规定,进一步将样本限定为已参加城镇职工

基本养老保险且年收入不低于该标准的个体。 经

过上述处理,最终获得有效样本 1 345 例。
(二)假设说明

为构建可操作的测算模型,应对当前我国养

老保险体系发展不均衡所带来的数据不足、参数
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动态变化的不确定性,本文设定如下核心假设。
第一,测算周期与参保范围:以个人养老金制

度开始实施的 2022 年作为测算起始年份,假定职

工自该年起参加工作并同步参加三支柱养老保

险。 同时,设定该职工退休后的预期生存年龄为

80 岁,测算中不考虑提前死亡等特殊情况。
第二,缴费规则与领取方式:职工在参加三支

柱养老保险未满 15 年期间持续缴费,满 15 年后可

自行选择是否继续缴纳,3 项制度的缴费行为同时

开始且同步结束。 在养老金领取阶段,设定其均

采用退休后按月领取的方式。
第三,制度参数与政策持续:为简化模型,假

定在整个测算期内,各养老保险项目的关键参数

保持不变。 同时,假设企业年金与职业年金在缴

费率和收益率上设定一致,个人养老金参与者每

年均按规定的缴费上限足额缴纳。 现行个税递延

等配套政策在测算期间维持不变。
第四,收入参数与群体划分:由于部分数据

获取存在限制,为便于计算,假定工资收入中除

五险一金外,其他专项和附加扣除额等为零。 同

时,假设职工个人工资增长率与全国城镇职工平

均工资增长率保持一致,且该增速在测算期内维

持不变。 此外,依据社会保险缴费基数的核定标

准,将参保职工按相对工资水平划分为 3 类:工
资低于上年度社会平均工资 60% 的为低收入群

体,介于 60% ~ 300% 的为中等收入群体,高于

300%的为高收入群体。
(三)模型建立

1. 第一支柱基本养老金的年度领取金额计算

模型

该部分养老金由来自社会统筹账户的基础养

老金和来自个人积累的个人账户养老金共同构

成。 其中,n 为累计缴费年限, T1 为起始参保年

龄, T2 为退休年龄,k 为自首次缴费起计算的年

数, C1 为职工基本养老保险的个人缴费率, g1 为

工资年增长率, r1 为个人账户的记账利率,m 为养

老金计发月数, WT1
为职工入职初年的工资收入,

WT2-1

————
为退休前一年的社会平均工资,d 为本人平

均缴费工资指数, Wb 为实际缴费基数。

P1 =
∑
n-1

k = 0
C1·Wb·(1 + g1) k (1 + r1) T2-T1-k

m ×

12 +
WT2-1·(1 + d)

2 ·n·1% (1)

2. 第二支柱企业(职业)年金的年度领取金额

计算模型

根据上文假设,包括企业年金和职业年金的

第二支柱养老金采用统一的待遇测算模型。 其月

度待遇水平依据账户累计终值与规定的计发月数

确定,该计发月数的取值与基本养老保险制度中

的规定相同。 账户累计终值的计算,是由各年度

的缴费基数Wb 乘以其对应的单位缴费率 C2 、个人

缴费率 C3 及投资收益率(记账利率) r2 后,再进行

历年求和所得。

P2税前 =

∑
n-1

k = 0
(C2 + C3)·Wb·(1 + g1) k (1 + r2)T2-T1-k

m × 12

(2)

根据现行税收安排,我国对年金实行递延纳

税政策,即在缴费与资金投资运营阶段暂不征收

个人所得税,待退休领取待遇时,再按“工资、薪金

所得”项目适用税率计算应纳税额。 在公式(3)

中,S 为个税起征点, t1 为项目适用税率,QD 为速

算扣除额。

P2税前 =

P2税前, 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P2税前 ≤ S

P2税前 - [(P2税前 - S)·t1 - QD],P2税前 > S
{ (3)

3. 第三支柱个人养老金年度领取金额计算

模型

根据现行制度,参与者每年缴费上限为 12 000
元,本文假定所有参与者均按此上限足额缴纳。
其核心参数包括个人年度缴纳总额 J、个人养老金

的投资收益率 r3 、缴纳税率 t2 。
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P3税前 =
∑
n-1

k = 0
J·(1 + r3) T2-T1-k

m ·12·(1 - t2)

(4)

4. 养老金替代率的计算公式

养老金替代率的计算方式为养老金总收入除

以退休前工资收入。 为分析不同保障组合的效

果,本文构建了 4 种参保情景模型,涵盖从仅第一

支柱到三支柱俱全的情况。 这些情景下的养老金

总收入 PIi 由以下公式计算:

情形(a):　 　 　 　 　 PIa = P1

情形(b):　 　 　 PIb = P1 + P2税后

情形(c):　 　 　 PIc = P1 + P3税后

情形(d):　 PId = P1 + P2税后 + P3税后

根据所用工资口径是否为税前,替代率可分

为总替代率与净替代率。 借鉴曹信邦等[4]提出的

相对替代率概念,本文构建了以下 4 项替代率测算

指标。

GRR1 = PI
WT2-1

(5)

NRR1 = PI
W′T2-1

(6)

GRR2 = PI
WT2-1

(7)

NRR2 = PI
W′T2-1

(8)

其中, GRR1 为总替代率;NRR1 为净替代率;

GRR2 为总相对替代率;NRR2 为净相对替代率; PIi
为退休时领取的养老金; W′T2-1 为个人退休前一年

度的税后工资收入; W′T2-1

——————
为退休前一年度的税后

社会平均工资。
(四)参数设定

1. 退休年龄和缴费年数

根据现行制度,本文将职工退休年龄 T2 划分

为 50 岁、55 岁、60 岁 3 类情形,并分别对这 3 种退

休时点开展测算。
关于缴费年限,本文按照相关规定设定了两

种典型情形:一是仅满足最低缴费年限 15 年;二是

自 22 岁参加工作起持续缴费至退休[26]。 对应于

50 岁、55 岁和 60 岁退休的职工,其累计缴费年限

分别为 28 年、33 年和 38 年。
2. 社会平均工资、工资增长率和本人平均缴

费指数

为避免使用全国性数据可能带来的缴费基数

偏差,本文采用基于 CFPS 2022 样本计算而来的数

据作为模型中的社会平均工资。 经计算,2021 年

样本的税前平均工资约为 102 720 元。
工资增长率参考全国城镇职工平均工资增长

率进行设定。 鉴于官方未公布全口径工资增速,
需结合城镇非私营与私营单位分别公布的工资增

速进行加权计算,具体的计算方法是以各自单位

的职工人数占比为权重,将二者的工资增速进行

加权求和。 依据 2020—2021 年数据,城镇非私营

与私营单位就业人数比例约为 3∶ 5,据此计算得出

2018—2022 年的全口径工资增速分别为 9. 3% 、
8. 7% 、7. 7% 、9. 2% 和 4. 8% 。 为简化计算,取上

述 5 年增速的几何平均值 8% 作为统一工资增

长率。
本人平均缴费指数是指职工在整个缴费期间

内,本人缴费基数与社会平均工资比值的平均数。
参照《国办发〔2019〕13 号》《财税〔2013〕103 号文

件》及《国办发〔2015〕18 号》文件,基本养老保险、
企业年金和职业年金均采用统一的缴费基数区

间,即社会平均工资的 60% ~ 300% 。 据此,本文

将平均缴费指数 d 设定为 0. 6、1、3 三个水平,分别

代表低收入、中等收入与高收入参保人群的缴费

基准。
3. 缴费率、个人养老金的年缴费额和计发

月数

根据国家现行政策规定,本文模型中的职工

基本养老金的个人缴费比例 C1 取值为 8% ,企业

年金与职业年金的缴费比例设定为单位缴纳 8% 、
个人缴纳 4% 。

同时,依据《关于推动个人养老金发展的意

见》,且为便于测算,本文将个人养老金年度缴纳
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总额 J 设定为该上限值。 此外,将在后续敏感性分

析中考察缴费额度在 6 000 ~ 21 000 元变化对替代

率的影响。
根据《社会保险法》及相关精算规定,个人账

户养老金计发月数与退休年龄挂钩。 在官方标准

中,50 岁退休对应计发月数为 195 个月,55 岁为

170 个月,60 岁为 139 个月。 本文采用相同标准,
设定企业年金、职业年金及个人养老金的计发月

数均与基本养老保险保持一致,即按 3 种退休年龄

分别设定计发月数 m 为 195 个月、170 个月和 139
个月。

4. 投资收益率

本文将第一支柱个人账户的投资收益率 r1 设

定为 2. 75% 。 该设定既符合相关政策对记账利率

的底线要求,也与多数研究采用的 3 年期定存利率

基准保持一致。 第二支柱的投资收益率 r2 则统一

设定为 4. 9% ,该数值取自由人力资源和社会保障

部公布的 2018—2022 年企业年金加权平均收益率

计算而来的 5 年几何平均值。 鉴于职业年金与企业

年金的相似性及数据可获性,故对二者作统一处理。
个人养老金的基金投资目前以储蓄类产品为

主,其收益水平接近存款利率,而基金类和保险类的

产品占比次之,其历年的投资收益均高于储蓄类产

品,因此本文将第三支柱收益率基准设定为 3%。

5. 个人所得税相关参数

根据国家规定,企业年金在待遇领取阶段需

按照《个人所得税法》规定纳税,适用超额累进税

率,当前个税起征点 S、具体税率 t1 及相应的速算

扣除额 QD 均参照现行办法。 对于个人养老金,依
据《关于推动个人养老金发展的意见》,其在领取

时按 3% 单独计税,且基于模型假设,该税率在测

算期内维持不变。
综上,本文主要参数的取值如表 1 所示。
三、实证分析

(一)基准测算结果

基于上述参数设定,本文对 CFPS 2022 数据库

中的有效样本展开了测算,系统估算了不同退休

年龄、缴费年限及收入分组情境下的养老金替代

率。 为规避工资极端值对结果的干扰,增强分析

结论的稳健性,本文以各分组的中位数替代率作

为典型代表展开后续讨论。 表 2 ~ 表 5 分别呈现

了总替代率、净替代率、总相对替代率与净相对替

代率的详细测算结果。 通过对上述结果的梳理,
本研究主要得出以下 3 个方面的结论。

表 1　 参数取值

参数符号 参数含义 具体取值

C1 职工养老保险的个人缴费率 8%
C2 企业 / 职业年金的单位缴费率 8%
C3 企业 / 职业年金的个人缴费率 4%
g1 工资增长率 8%
r1 职工养老金个人账户投资收益率 2. 75%
r2 企业年金投资收益率 4. 9%
r3 个人养老金投资收益率 3%
T1 开始工作年龄 / 开始参保年龄 / 岁 22
T2 职工退休年龄 / 岁 50、55、60
J 个人养老金年度缴纳总额 12 000
m 标准计发月数 / 月 195、170、139
t1 个人所得税税率 超额累进税率

t2 个人养老金领取税率 3%
n 缴费年数 / 年 15 或缴满(28、33、38)
d 本人平均缴费指数 0. 6、1、3

1. 缴费年限是决定替代率水平的关键性因素

测算结果显示,在所有收入群体和退休年龄

组合中,替代率水平均与缴费年限呈显著正相关。
从综合情况来看:①当缴费年数为 15 年时,退休年

龄为 50 岁的三支柱养老金总替代率能够达到

33. 4% ,退休年龄为 55 岁的三支柱养老金总替代

率能够达到 32. 7% ,退休年龄为 60 岁时的三支柱

养老金总替代率能够达到 32. 8% 。 ②当缴费年数

为缴满至退休时,退休年龄为 50 岁的三支柱养老

金总替代率能够达到 66. 5% ,退休年龄为 55 岁的

三支柱养老金总替代率能够达到 78. 5% ,退休年

龄为 60 岁时的三支柱养老金总替代率能够达到

92. 7%。 从总体测算数据来看:当参保人仅满足 15
年最低缴费要求时,其总替代率普遍处于 15. 3% ~
45. 1%的较低区间;而在持续缴费至退休年龄的情

况下,总替代率则大幅提升至 32. 6% ~124. 5%。 这

表明,在我国的制度安排下,长期、连续的缴费参与

是获得充足养老保障的重要前提。 缴费年限不仅
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表 2　 各种组合下的总替代率水平 单位:%

退休
年龄

收入
水平

缴费
年限

第一
支柱

第二
支柱

第三
支柱

第一支柱 +
第二支柱

第一支柱 +
第三支柱

三大
支柱

50

低

中

高

综合

15 31. 5 8. 4 5. 3 39. 9 36. 7 45. 1
28 61. 9 19. 2 8. 3 81. 1 70. 2 89. 4
15 19. 8 6. 5 2. 6 26. 4 22. 4 29. 0
28 39. 5 14. 6 4. 0 54. 2 43. 6 58. 2
15 10. 5 4. 8 0. 6 15. 3 11. 1 15. 9
28 21. 5 10. 1 1. 0 31. 6 22. 4 32. 6
15 23. 7 6. 5 3. 2 30. 2 26. 8 33. 4
28 46. 7 14. 9 5. 0 61. 6 51. 7 66. 5

55

低

中

高

综合

15 31. 1 8. 3 4. 8 39. 4 35. 8 44. 2
33 73. 5 23. 6 8. 3 97. 1 81. 7 105. 4
15 19. 5 6. 4 2. 3 26. 0 21. 9 28. 3
33 47. 0 17. 8 4. 1 64. 8 51. 0 68. 8
15 10. 2 4. 6 0. 6 14. 8 10. 8 15. 4
33 25. 6 11. 8 1. 0 37. 4 26. 6 38. 4
15 23. 4 6. 5 2. 9 29. 9 26. 2 32. 7
33 55. 4 18. 1 5. 0 73. 6 60. 4 78. 5

60

低

中

高

综合

15 30. 9 8. 8 4. 6 39. 7 35. 5 44. 3
38 86. 3 29. 6 8. 7 115. 8 94. 9 124. 5
15 19. 4 6. 7 2. 2 26. 1 21. 7 28. 3
38 55. 4 21. 8 4. 2 77. 2 59. 7 81. 4
15 10. 2 4. 6 0. 5 14. 8 10. 7 15. 3
38 30. 5 13. 7 1. 0 44. 2 31. 5 45. 2
15 23. 3 6. 8 2. 8 30. 0 26. 0 32. 8
38 65. 1 22. 4 5. 2 87. 5 70. 3 92. 7

表 3　 各种组合下的净替代率水平 单位:%

退休
年龄

收入
水平

缴费
年限

第一
支柱

第二
支柱

第三
支柱

第一支柱 +
第二支柱

第一支柱 +
第三支柱

三大
支柱

50

低

中

高

综合

15 31. 5 6. 6 5. 3 39. 9 36. 7 45. 1
28 61. 9 19. 2 8. 3 81. 1 70. 2 89. 4
15 20. 0 5. 9 2. 6 26. 5 22. 6 29. 1
28 39. 8 14. 9 4. 1 54. 4 43. 9 58. 5
15 13. 0 6. 7 0. 8 18. 9 13. 8 19. 7
28 26. 6 12. 5 1. 2 39. 2 27. 8 40. 4
15 23. 7 6. 7 3. 2 30. 2 26. 8 33. 4
28 46. 7 14. 9 5. 0 61. 6 51. 7 66. 5

55

低

中

高

综合

15 31. 1 8. 3 4. 8 39. 4 35. 8 44. 2
33 73. 5 23. 6 8. 3 97. 1 81. 7 105. 4
15 19. 7 6. 5 2. 3 26. 1 22. 0 28. 5
33 47. 3 18. 1 4. 1 65. 1 51. 4 69. 2
15 12. 7 5. 7 0. 7 18. 4 13. 4 19. 1
33 31. 8 14. 6 1. 2 46. 4 33. 0 47. 6
15 23. 4 6. 6 2. 9 29. 9 26. 2 32. 7
33 55. 4 18. 2 5. 0 73. 6 60. 4 78. 5

60

低

中

高

综合

15 30. 9 8. 8 4. 6 39. 7 35. 5 44. 3
38 86. 3 29. 6 8. 7 115. 8 94. 9 124. 5
15 19. 6 6. 8 2. 3 26. 2 21. 8 28. 5
38 55. 8 22. 1 4. 3 77. 6 60. 0 81. 9
15 12. 6 5. 7 0. 7 18. 3 13. 3 19. 0
38 37. 8 17. 0 1. 3 54. 8 39. 1 56. 1
15 23. 3 6. 8 2. 8 30. 0 26. 0 32. 8
38 65. 1 22. 4 5. 2 87. 5 70. 3 92. 7

表 4　 各种组合下的总相对替代率水平 单位:%

退休
年龄

收入
水平

缴费
年限

第一
支柱

第二
支柱

第三
支柱

第一支柱 +
第二支柱

第一支柱 +
第三支柱

三大
支柱

50

低

中

高

综合

15 13. 6 3. 6 2. 3 17. 2 15. 9 19. 5
28 26. 7 8. 3 3. 6 35. 1 30. 3 38. 6
15 17. 5 5. 8 2. 3 23. 3 19. 8 25. 6
28 34. 9 12. 9 3. 6 47. 8 38. 5 51. 4
15 38. 0 17. 3 2. 3 55. 3 40. 2 57. 6
28 77. 7 36. 6 3. 6 114. 4 81. 3 118. 0
15 17. 1 4. 7 2. 3 21. 8 19. 3 24. 1
28 33. 6 10. 7 3. 9 44. 4 37. 2 47. 9

55

低

中

高

综合

15 13. 4 3. 6 2. 1 17. 0 15. 5 19. 1
33 31. 8 10. 2 3. 6 42. 0 35. 3 45. 5
15 17. 3 5. 7 2. 1 23. 0 19. 3 25. 0
33 41. 5 15. 7 3. 6 57. 2 45. 1 60. 8
15 37. 1 16. 6 2. 1 53. 8 39. 2 55. 8
33 92. 8 42. 6 3. 6 135. 4 96. 3 139. 0
15 16. 8 4. 7 2. 1 21. 5 19. 4 23. 6
33 39. 9 13. 0 3. 6 53. 0 43. 5 56. 6

60

低

中

高

综合

15 13. 4 3. 8 2. 0 17. 1 15. 3 19. 1
38 37. 3 12. 8 3. 7 50. 0 41. 0 53. 8
15 17. 2 5. 9 2. 0 23. 1 19. 1 25. 0
38 49. 0 19. 2 3. 7 68. 2 52. 7 71. 9
15 36. 8 16. 7 2. 0 53. 5 38. 8 55. 5
38 110. 4 49. 6 3. 7 160. 1 114. 2 163. 8
15 16. 8 4. 9 2. 0 21. 6 18. 7 23. 6
38 46. 9 16. 1 3. 7 63. 1 50. 7 66. 8

表 5　 各种组合下的净相对替代率水平 单位:%

退休
年龄

收入
水平

缴费
年限

第一
支柱

第二
支柱

第三
支柱

第一支柱 +
第二支柱

第一支柱 +
第三支柱

三大
支柱

50

低

中

高

综合

15 14. 7 3. 9 2. 5 18. 6 17. 2 21. 1
28 28. 9 9. 0 3. 9 37. 9 32. 8 41. 8
15 19. 0 6. 3 2. 5 25. 2 21. 4 27. 7
28 37. 8 14. 0 3. 9 51. 7 41. 6 55. 6
15 41. 1 18. 7 2. 5 59. 8 43. 5 62. 3
28 84. 1 39. 6 3. 9 123. 7 88. 0 127. 6
15 18. 5 5. 1 2. 5 23. 6 20. 9 26. 0
28 36. 4 11. 6 3. 9 48. 0 40. 3 51. 8

55

低

中

高

综合

15 14. 5 3. 9 2. 2 18. 4 16. 7 20. 6
33 34. 3 11. 0 3. 9 45. 4 38. 2 49. 3
15 18. 7 6. 2 2. 2 24. 8 20. 9 27. 1
33 44. 9 17. 0 3. 9 61. 9 48. 8 65. 8
15 40. 2 18. 0 2. 2 58. 1 42. 4 60. 4
33 100. 3 46. 1 3. 9 146. 4 104. 2 150. 3
15 18. 2 5. 1 2. 2 23. 3 20. 4 25. 5
33 43. 2 14. 1 3. 9 57. 3 47. 1 61. 2

60

低

中

高

综合

15 14. 4 4. 1 2. 1 18. 5 16. 6 20. 7
38 40. 3 13. 8 4. 0 54. 2 44. 4 58. 2
15 18. 6 6. 4 2. 1 24. 9 20. 7 27. 1
38 53. 0 20. 8 4. 0 73. 8 57. 0 77. 8
15 39. 8 18. 1 2. 1 57. 9 41. 9 60. 0
38 119. 5 53. 7 4. 0 173. 2 123. 5 177. 2
15 18. 1 5. 3 2. 1 23. 4 20. 3 25. 6
38 50. 8 17. 4 4. 0 68. 2 54. 8 72. 3
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影响养老金的累积规模,更直接决定了退休后收

入替代水平的充足程度。
2. 制度保障效果呈现显著分层,部分群体仍

面临保障缺口

测算结果显示,我国三支柱养老金制度的保

障水平存在明显断层:当参保人持续缴费至退休

年龄时,总替代率可达 32. 6% ~ 124. 5% ,部分情

形能够满足世界银行提出的维持基本生活甚至退

休前生活水平的参考标准。 但当缴费年限仅满足

最低要求时,绝大多数情况下的制度替代率均低

于国际劳工组织提出的 55% 警戒线,这表明制度

在保障短期缴费群体方面存在明显不足。 更值得

关注的是,根据表 4、表 5 所呈现的总相对替代率

和净相对替代率,中低收入群体即使完成长期缴

费,其相对替代率仍可能不足社会平均工资的

50% 。 例如,50 岁退休的低收入群体,其总相对替

代率仅为 38. 6% ,远未达到社会平均水平。 这表

明现行制度在保障充足性方面仍存在短板,特别

是对中低收入群体和短期缴费群体的保障水平明

显不足,难以有效满足不同社会群体的基本养老

需求。 这一问题不仅反映出制度设计中对弱势群

体保障的缺失,也提示未来养老保险制度改革应

更加注重提升制度的公平性与包容性。
3. 替代率与收入水平呈负向关系,第一支柱

承担主体责任

测算结果所示,我国养老金替代率存在明显

的“逆序分布”特征,即其水平与个人收入呈负向

关系。 在控制退休年龄与缴费年限后,所有支柱

为低收入者提供的替代率均最高,中等收入者次

之,高收入者最低。 此结构特征与现行制度设计

密切相关:在养老保险制度中,缴费基数与上年度

社会平均工资有关,并设置了缴费基数下限和上

限,这在筹资环节就限制了缴费数额的过大差距。
在个人养老金制度中,不同收入参保者享有平等

的缴费机会并规定了统一的年缴费上限,当缴费

总额相同时,由于低收入群体的工资基数较低,其
替代率自然高于其他收入组别,进一步强化了替

代率的“逆序”格局。
同时,测算结果清晰反映了我国养老金体系

的制度结构,第一支柱提供了 70% 以上的养老金

来源,其余部分由第二、三支柱共同分担。 由图 1
所示,以 50 岁退休的整体情况为例:当缴费满 15
年时, 第一、 第二、 第三支柱的替代率分别为

23. 7% 、6. 5% 和 3. 2% ,其结构占比依次为 71% 、
19. 5% 、9. 6% ;当缴费年限延长至 28 年时,三支柱

的替代率分别提升至 46. 7% 、14. 9% 和 5. 0% ,对
应的结构占比分别为 70. 1% 、22. 4%和 7. 5% 。 由

此可知,当前我国养老保险体系的结构性失衡问

题,不能简单归因于参保行为、政策执行与市场条

件等现实因素。 其深层次症结源于制度设计本

身,各支柱之间的功能定位不够清晰,责任分担

机制存在缺陷,缺乏有效的协同配合。 第一支柱

通过强制实施承担了过重的保障责任,而第二、
三支柱由于制度衔接不畅、激励效果有限,难以

形成有效的补充作用。 这种制度层面的结构性

矛盾,从根本上制约了多层次养老保障体系整体

效能的发挥,也限制了体系应对人口老龄化挑战

的能力。

图 1　 50 岁退休,缴费年限为 15 年、28 年时三支柱养老金的替代率占比
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　 　 (二)敏感性分析

从上述分析可以看出,时间变量对养老金替

代率具有关键作用,其中缴费年限与退休年龄是

衡量制度长期运行效果的核心参数。 因此,本文

聚焦于缴费年限与退休年龄,考察其对养老金替

代率的影响。 此外,本文以 60 岁退休、缴费 15 年

为基准案例,通过调整个人养老金的收益率、税优

政策及缴费上限等变量,系统评估三支柱替代率

对个人养老金各项参数调整的敏感程度。

1. 缴费年限的变化

缴费年限是平衡养老金充足性与参保人负担

的关键。 本文测算了 60 岁退休者从最低缴费年限

到退休的不同年限下的替代率。 如图 2 所示,各收

入群体的替代率均随缴费年限延长而上升。 低收

入群体在缴费 20 ~ 25 年,总替代率可升至 70% ,
能满足退休生活需求;中等收入群体需缴费 30 ~
35 年达到该水平;高收入群体在缴费 38 年(至 60
岁退休)时,替代率峰值仅为 45. 2% 。 此外,对低

收入群体而言,延长缴费年限能快速提升替代率

并达到充足水平;而对高收入群体来说,缴费年限

的边际收益相对有限。 这种差异反映了当前制度

设计更侧重于“保基本”的功能定位,在满足更高

层次养老需求方面存在局限,需要通过三支柱协

同发展来达成。

2. 退休年龄的变化

退休年龄是养老金模型的核心变量之一,其

调整会直接影响参保人的缴费年限与待遇领取期

限,进而对体系平衡产生调节作用。 适当延长退

休年龄已成为各国应对老龄化问题与养老金支付

压力的重要举措,我国也于 2024 年通过了渐进式

延迟法定退休年龄的办法,明确自 2025 年起逐步

实施。 为分析该政策对养老保障水平的影响,本
文以缴费 15 年的情形为基础,模拟了退休年龄逐

步提高至 65 岁过程中,三支柱养老金替代率的变

动趋势。 在测算中,除退休年龄、计发月数外,其
余参数均保持不变。 计发月数根据《关于完善企

业职工基本养老保险制度的决定》设定,具体对应

内容为:60 岁退休为 139 个月,61 岁为 132 个月,
62 岁为 125 个月,63 岁为 117 个月,64 岁为 109 个

月,65 岁为 101 个月。
从图 2 所示结果来看,在现行制度框架下,随

着退休年龄的提高,三类收入群体的替代率均出

现小幅上升。 其中,低收入群体的提升幅度最为

明显,高收入群体的变动相对有限。 这表明,延迟

退休对养老金替代率具有积极的推动作用,且对

低收入参保人的影响更为显著。 需要说明的是,
本文是基于 2005 年制定的计发月数标准,未来政

策如进一步优化,是否需对计发月数进行同步调

整,将成为值得深入探讨的重要议题。

3. 第三支柱个人养老金的投资收益率变化

为考察个人养老金投资回报对整体保障水平

的作用,本文模拟了投资收益率为 3% 至 7% 区间

内三支柱总替代率的变动情况,结果如图 2 所示。
模拟结果显示,总替代率与个人养老金投资

收益率呈正向关系,且低收入群体的替代率对投

资收益率的变化最为敏感。 这一发现揭示了不同

收入群体在养老金积累机制上的差异。 对于低收

入群体而言,由于其工资基数较低,第三支柱账户

中由投资收益带来的增量积累,能够更大幅度地

提升其养老金相对于原工资的替代水平,从而表

现出更强的边际效应。 相比之下,高收入群体庞

大的工资基数稀释了投资收益对替代率的提升效

果,导致其曲线相对平缓。

4. 第三支柱个人养老金的缴费额度变化

在当前制度下,个人养老金年度缴费上限为

12 000 元,参保人可在此限额内自主确定缴费水

平。 随着经济发展,未来个人养老金缴费上限存

在上调可能,同时考虑到现实中不少参保人的实

际缴费并未达到现行上限额度,本文模拟了缴费

额度为 6 000 ~ 21 000 元的替代率变动趋势,具体

结果如图 2 所示。
图 2 表明,随着缴费额度的提高,总替代率呈

现稳步增长。 其中,低收入参保群体的提升幅度

更为显著,反映出缴费水平调整对其养老保障改
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善作用尤为明显。 这意味着在现行制度设计下,
收入有限且未参与企业年金的劳动者,可通过合

理利用个人养老金渠道有效提升其未来养老保

障。 然而也需注意到,单纯提高缴费上限未必能

有效激励低收入群体增加当期参保投入,反而可

能更多被中高收入群体用于税收优化,在一定程

度上弱化政策的普惠效果,这一潜在影响值得在

后续政策优化中予以关注。

图 2　 养老金替代率的模拟测算结果

5. 第三支柱个人养老金的税率变化

我国对个人养老金实施 EET 型税收优惠,允
许缴费阶段税前扣除,仅在领取环节按 3% 征税。
然而试点情况显示,制度面临“开户意愿高、实际缴

存低”的困境。 有观点认为当前税收激励力度不

足,应进一步加大优惠。 但也有研究指出,过度提高

税收优惠可能强化高收入群体的避税动机,加剧收

入分配差距,与社会保障追求公平的初衷相悖。
本文对不同税率情景进行测算。 表 6 结果显

示,随着税率下降,各群体替代率仅出现微弱上

升,变化幅度有限。 这表明,仅依靠提高税收优惠

难以显著改善退休后的养老金待遇水平。 但值得

注意的是,尽管降税对领取阶段待遇提升作用不

大,但在缴费阶段可能吸引更多高收入群体参与,
使其享受更多税收减免,从而在一定程度上拉大

群体间收入差距,影响制度公平性。
表 6　 不同税率下的总替代率 单位:%

收入水平
税率

3 2 1 0
低收入群体 44. 3 44. 3 44. 4 44. 4

中等收入群体 28. 3 28. 4 28. 4 28. 4

高收入群体 15. 3 15. 3 15. 3 15. 3

四、结论与政策建议

(一)主要结论

本文通过构建三支柱养老金替代率测算模
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型,结合 CFPS2022 微观数据与现行制度参数,对
我国养老金体系的替代率水平进行系统测算,得
到了各收入群体在不同退休年龄和缴费年数下的

替代率结果。 在 60 岁退休的典型情形下,不同缴

费年限与参保组合的替代率呈现显著差异:当参

保者仅完成 15 年最低缴费时,第一、二、三支柱的

总替代率依次为 23. 3% 、6. 8%和 2. 8% ;若持续缴

费至退休(累计 38 年),各支柱替代率分别提升至

65. 1% 、22. 4% 和 5. 2% 。 从组合效果来看,同时

参加了第一、第二支柱可使替代率达到缴费 15 年

时的 30. 0% 和缴费 38 年时的 87. 5% ;第一、第三

支柱组合的替代率又分别为缴费 15 年时的

26. 0%和缴费 38 年时的 70. 3% ;而三支柱共同作

用时,整体替代率进一步升至缴费 15 年时的

32. 8%与缴费 38 年时的 92. 7% 。
根据测算结果,本文得出以下主要结论。
第一,我国养老金体系的保障效果呈现显著

分层特征,部分群体仍面临保障缺口。 当参保人

持续缴费至退休年龄时,总替代率可达 32. 6% ~
124. 5% ,部分情形能够满足维持基本生活甚至退

休前生活水平的需求。 但当缴费年限仅满足最低

缴费要求时,各收入群体的替代率均低于 55% 的

国际警戒线,暴露出制度在保障充足性方面存在

明显短板。
第二,以缴费年限为代表的各项参数对替代

率具有重要影响。 缴费标准、缴费年限、投资收益

率等均与替代率呈正相关,其中缴费年限的作用

尤为关键。 随着缴费年限的延长,替代率水平显

著提升,这充分说明长期、连续的缴费参与是确保

养老保障充足性的基础。 其他参数如退休年龄、
工资增长率等也通过不同途径影响着最终的替代

率水平。
第三,三支柱体系呈现明显的结构性失衡,第

一支柱承担了主体责任,而第二、第三支柱发挥补

充功能。 测算数据显示,第一支柱在养老金来源

中占比超过 70% ,构成了养老保障的主体力量。
相比之下,第二、三支柱的贡献相对有限,三者尚

未形成均衡发展的协同机制。 这种结构特征既反

映了现行制度的内容架构,也揭示了未来体系优

化的重要方向。
第四,个人养老金各参数对替代率水平的影

响具有差异性。 个人养老金的缴费额度与投资

收益率对替代率有积极影响,而税率优惠的激励

作用主要体现在缴费环节,对替代率提升效果有

限。 值得注意的是,个人养老金的发展虽然有助

于提升体系整体保障水平,但在当前阶段其贡献

度仍然有限,需要通过制度优化进一步释放其

潜力。
总之,我国养老金体系在制度设计层面还存

在着部分结构性矛盾。 当前我国三支柱养老保险

之间并非简单的互补关系,而是在功能定位、激励

机制与参数设置上存在着系统性失衡。 第一支柱

通过强制实施承担了过重的保障责任,而第二、三
支柱由于制度衔接不畅、激励效果有限,难以形成

有效的协同效应。 这种结构特征不仅影响了养老

金体系整体的运行效率,也导致参保者在不同就

业形态与收入水平下面临着保障水平的显著差

异。 特别值得注意的是,替代率参数敏感性高的

背后实际也反映了制度弹性不足的问题:缴费年

限、收入基数等关键参数对替代率的显著影响,正
说明了当前制度对参保者职业生涯中的收入波

动、就业中断等现实情况缺乏包容性设计。 而个

人养老金各参数对替代率影响的差异性,更暴露

出制度设计中激励传导机制不够完善的问题。 这

些制度层面的结构性矛盾,是造成部分群体保障

不足、三支柱发展失衡的重要原因。 因此,有必要

从制度设计的本源出发,通过完善参数机制、优化

体系结构、强化制度协同等举措,解决当前养老金

体系面临的替代率风险。
(二)相关政策建议

1. 合理调整法定退休年龄,系统优化缴费年

限机制

当前,我国人口结构正经历深刻转型,人均预

期寿命持续延长,而老龄化与少子化趋势叠加,对
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养老保险制度的可持续性构成严峻挑战。 为系统

应对这一趋势,2024 年 9 月,全国人大常委会审议

通过《关于实施渐进式延迟法定退休年龄的决

定》,明确对男女职工退休年龄实施渐进式延退安

排,并计划自 2030 年起用 10 年时间将最低缴费年

限从 15 年逐步提高至 20 年。
本文的测算结果表明,缴费年限是影响替代

率的关键参数。 同时基于人口预测数据,建议在

现有政策基础上进一步优化实施路径:首先,为更

好地适应 2045 年人口老龄化高峰期的保障需求,
在 2045 年前将最低缴费年限逐步提升至 25 年,并
且同步建立基于精算平衡的动态调整机制,根据

未来人口结构、就业形势与基金收支状况,对缴费

年限进行科学评估与灵活调整,以实现制度的长

期可持续性。 其次,为鼓励参保者积极参保,可实

施缴费激励政策,如对延长缴费年限的参保人,在
养老金计发公式中增设奖励系数,在满足最低缴

费年限之后,每多缴 1 年计发比例就增加 1. 5 个百

分点。
2. 大力推进企业年金和个人养老金,增强制

度的吸引力和竞争力

当前,企业年金在实际覆盖与功能发挥上仍

显不足。 其主要原因在于部分企业负担能力有

限、难以独立建立年金制度,且相关制度设计尚不

完善,规范标准有待统一等。 因此,为增强其覆盖

能力与可持续性,可以考虑从以下方面推进改革:
强化税收激励以引导企业设立年金计划;参照国

际经验,对人均利润达标的企业实施强制参保机

制;推广适用于中小微企业的集合年金计划,降低

其参保门槛与运营成本;实施差异化缴费政策,允
许经营压力较大的企业在规定范围内实施弹性缴

费机制,提升政策适配性。
在人口结构转变、就业形态多元化及国民储

蓄率较高的背景下,个人养老金因其参保灵活、
覆盖广泛的特点,展现出比企业年金更广阔的发

展空间[29] 。 但试点情况显示,其实际推进仍面

临参与意愿不足等阻碍,反映出制度吸引力不足

等问题。 因此,可以从税收政策与产品结构两方

面进行优化:突破目前以税收递延为主的单一优

惠模式,引入多样化的税收优惠方式,如实施阶梯

税率、设立非延税型账户、直接补贴等,以满足不同

群体的需求;参考国际实践,对低收入参保人实施税

率减免或财政配套补贴,如在缴费阶段按比例给予

财政支持,并在领取时结合适度征税以平衡财政

压力。
3. 强化制度间的协同性,发挥三支柱养老保

险体系的合力

我国养老保险体系的深化改革,需实现各支

柱自身优化与整体协同的共进。 这要求在清晰界

定各支柱功能的基础上,强化制度联动,促进三支

柱的有机衔接与融合发展。 一是着力推动结构均

衡。 当前需通过法律完善与政策引导等举措,推
动第二、三支柱在覆盖范围与基金积累规模上实

现实质性提升,扭转其发展滞后的局面,缓解对第

一支柱的过度依赖,优化整体架构。 二是强化制

度内在联系。 一个重要的切入点是三大支柱虽属

性各异,但均内含“个人账户”这一共同设计,这为

加强制度联系提供了天然纽带。 可探索建立账户

间的联通机制,允许参保人在特定条件下将第一、
二支柱个人账户中的部分资金转移至第三支柱,
用于购买符合规定的养老金融产品[30]。 此类机制

既有助于提升个人养老资产的配置灵活性与使用

效率,也可增强参保人在全生命周期中进行养老

规划的能力与意愿,从而整体提升三支柱体系的

协同效能与制度可持续性。
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