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欢迎阅读毕马威关于中国养老金行业发展的第四份年度报告。中国的人口老
龄化问题及其带来的挑战在2019年依然引人关注，并引发了一系列根本性
的变革。

本报告在我们调查研究的基础上介绍了中国的养老金行业的最新情况。在本
报告中，我们分析了为何第一支柱仍然是中国养老金体系中最重要也是发展
最快的一块。除税务优惠措施外，还需要哪些支持措施来恢复第二支柱的增
长、使第三支柱顺利发展，我们对此也给出了我们的看法。最后，我们探讨了
零售客户在养老金市场更深刻、更广泛的参与将如何加剧竞争并带来更多新
的商业机遇。

引言

© 2020 毕马威会计师事务所 — 香港合伙制事务所，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 相关联的独立成员所网络中的成员。版权所有，不得转载。 

5中国养老金行业展望



Virtual banks
Invest more to save more in 2020 
With margins continuing to be squeezed and global 
macroeconomic uncertainty set to carry over into 2020, 
managing costs will continue to be a key focus for banks 
in Hong Kong. Coupled with an increasingly competitive 
landscape – virtual banks are expected to launch in the 
coming months – 2020 will be crucial for banks to focus on 
costs and operational efficiency in a sustainable way. 

We expect leading banks to become more creative with 
regards to their business and operating models, and 
in their approach to achieving longer-term savings. The 
successful banks will take greater strides in the year ahead 
to embrace technology and adopt artificial intelligence (AI) 
and related digital solutions. These banks will work on more 
proofs of concept using complex technologies to generate 
greater returns and to solve labour-intensive and difficult 
processes – for example, the research-intensive parts of 
the onboarding process, or complex product due diligence 
procedures. Some will continue to invest in fintech to find 
innovative and cost-effective solutions to legacy problems. 

Many banks will continue to explore the use of cloud 
technology to increase efficiency. However, navigating the 
complex regulatory requirements and security implications 
around implementing a cloud programme will remain a 
significant challenge. 

Some banks will also be more creative in terms of 
how they outsource or use managed services to make 
processes more automated and efficient. Banks will start 
to consolidate different pockets of automation projects that 
are currently scattered across their organisation to gain a 
more comprehensive and strategic view of their automation 
programme. 

2019年
回顾
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过去一年中国的养老金体系的多项重大进展表明，中国政府和社会大众对这一
领域更加重视与关注。在围绕中国养老金制度所面临挑战的讨论继续进行的同
时，一些期待已久的监管变革也已问世实施。这些措施包括鼓励外资进入养老
金管理行业，第九家养老保险公司获准成立，以及新的年金计划和公募基金通
过审批。与此同时，尽管增长速度不同，养老金产业的三大支柱继续保持增
长。

我们估计，2019年中国养老金资产总额增至15万亿元人民币以上，同比增长
19%，与过去10年来17%的长期平均水平接近。受惠于职业年金的发展，以及
对第一支柱的持续注资，这一比率将略高于2018年的增长率。 

以下是影响养老金体系三大支柱的关键进展：

1.1 第一支柱 — 政府计划
合作伙伴关系替代并购
2019年，省级基本养老保险基金的发展有两个特点。二者都是长期的发展方
向。一方面，地方基本养老保险基金的短期目标仍然是应对日益恶化的赤字。 
越来越多的省份报告养老金赤字不断增加，需要申请国家补贴；最突出的一个
例子是黑龙江省，报告的赤字已高达560亿元人民币。对于那些一直依靠补贴
来维持养老体系运转的省份而言，所需的国家支持也在不断水涨船高。而不同
地区之间的不平衡更是加剧了这种情况。 
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资料来源社保基金理事会人社部中国银保监会、中国证监会和毕马威分析
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另一方面，作为应对财务状况恶化的措施的一部分，越来越多的省份要求全国
社会保障基金理事会（NCSSF）代为管理养老金投资，以期提高收益和更好地
管理风险。截至2019年第三季度末，委托全国社保基金会管理养老金投资的省
份增加到19个。总的委托投资金额也增至9,660亿元人民币，其中7,992亿元已
经到账。该计划于2011年开始试行，广东和山东是首批与全国社保基金合作的
两个省份。2015年，国务院发布了官方指导意见，此后整个方案在全国范围内
迅速铺开。 

2018年各省（直辖市）基本养老保险基金结余/赤字（人民币元） 

数据来源：国家统计局
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截至2018年12月，已与全国社保基金理事会签订委托投资协议的省份

数据来源：人力资源和社会保障部（MoHRSS）

1.1.2 社保基金理事会
鉴于省级基本养老保险基金的财务状况日益恶化，全国社保基金将可能需要比
预想的更早填补养老金缺口。面对这一挑战，全国社保基金继续以两种方式来
做准备。第一个方法是继续由国有企业向社保基金划转股权，注入国资。2019
年7月，国务院宣布，将于年内在全国全面推动划转国有资本充实社保基金的
工作。之后，财政部于9月将其持有的部分全国最大上市公司的股权的10%一
次性划转给全国社会保障基金理事会持有，包括中国人寿保险（集团）公司、
中国农业银行、中国人民财产保险股份有限公司以及交通银行。截至目前，全
国社保基金总共接受了三批国有股权转让，总计6,600亿元人民币。 

• 第一批：2018年，5家国企

• 第二批：2018年，15家国企

• 第三批：2019年，35家国企
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已宣布向全国社保基金会转让股份的上市公司 

公司 公告时间

中国联通 2018年3月

中国有色矿业集团有限公司 2018年3月

中农发种业集团股份有限公司 2018年11月

中国华能集团公司 2018年11月

中国人民财产保险股份有限公司 2018年12月

中国太平保险集团有限责任公司 2019年1月

中国再保险(集团)股份有限公司 2019年4月

中国旅游集团 2019年9月

中国工商银行 2019年9月

中国农业银行 2019年9月

交通银行 2019年9月

中国人寿保险（集团）公司 2019年11月

在将注资制度化的同时，全国社保基金着重采取的另一项措施是从投资组合中
寻求更高的收益。近年来，全国社保基金的资产配置保持稳定，表明其现有的
资产配置状况已接近长期目标。不过，有两个迹象表明，全国社保基金将继续
积极进行投资组合调整。首先，由于A股市场表现不佳，2018年全国社保基金
报告亏损。尽管该基金仍然是中国投资业绩最佳的长期机构资产持有者之一，
亏损预计将导致它进一步的资产配置多元化。对于其股票投资组合，该基金还
可能寻求更成熟的投资政策。其次，持续的注资，无论是现金还是上市公司股
票，都意味着基金将不得不更加频繁地进行再平衡。它将管理一个更大的投资
组合，使其能够使用更多的外部资源。无论是何种情况，我们预计全国社保基
金将寻求投资更多的新类别的资产、采用新的投资策略，以及更多的外部管理
人。

从长期来看，尽管财务状况不断恶化，我们预计第一支柱仍然将是中国养老金
体系中最大和最重要的部分。随着社会的老龄化，将会有越来越多的个人从养
老金账户中提取资金。基本养老保险基金（PPF）和全国社保基金（NCSSF）
的总和已经占到全国养老金资产的一半左右，覆盖范围比其他两大支柱要广得
多。 覆盖范围之广、规模之大使得基本养老保险基金及其储备，还有全国社保
基金成为中国养老金体系中最不可或缺的部分。这意味着，各政策制定者和政
府将有强烈的动力确保第一支柱继续有效运作。因此，与其他支柱相比，它可
能发展最快。第一支柱不仅将继续享受各种特殊措施（包括投资自由、持续注
资、全国范围的集中化、专业化管理），一些最优惠的改革也可能率先在第一
支柱下推出，包括管理集中化、简化注资程序，海外投资，以及更好地选择和
监督外部管理人。
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1.2 第二支柱 — 企业年金和职
业年金
1.2.1 企业年金
预计到2019年底，企业年金总资产规模超过1.7万亿元，年同比增长19%。
其中大部分增长来自资本增值，由于A股市场走强，整个企业年金投资在上半
年实现了较高收益，加权平均收益率为4.1%。与此形成对比的是参与人数的
增长有所放缓。截至2019年第三季度，已有93,422家企业成立了企业年金计
划，2,506万人参与。二者的年同比增长率分别为6.9%和4.9%，远低于资产的
增长率。然而，从长远来看，更高的参与率对实现该计划的可持续发展至关重
要。尽管历史上，中小企业的劳动力成本高企和税务优惠措施不足导致参与人
数增长乏力，但我们认为，还有其他因素加剧了这一局面：计划缺乏定制和个
性化、投资受到限制、历史和预期收益不透明。此外，账户余额不能转移个人
意味着企业年金对在小型和/或私营公司工作的个人吸引力较小，而这些公司
的人员流动率通常较高。 

1.2.2 职业年金
相比之下，随着更多省份宣布启动职业年金计划或授权相关机构管理职业年
金，2019年职业年金发展迅速。虽然一些经济最发达的省份尚未制定自己的职
业年金计划，但业界对该计划的中短期前景感到乐观的原因有很多。首先，职
业年金计划的优势之一是具有强制性。这确保了高参与率，更好的融资以及长
期不间断的供款。其次，该计划还得益于人力资源和社会保障部（MoHRSS）
担任把关人，并执行一个集中的职业年金受托管理人遴选方案。第三，参与率
还有进一步提高的空间。例如，部分退休的公务员表示有兴趣自愿加入该计
划。 
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1.2.3 加快开放

纵观2019年，除了资产和渗透率的增长，第二支柱的最大改革举措是作为开放
金融服务业的一部分，中国政府决定向外资进一步开放养老市场。在2017年宣
布并于2019年3月更新的11项对外开放举措中，养老金管理被列为中国金融服
务业将“鼓励”外资参与的两个行业之一。中国银保监会（CBIRC）批准英国
标准人寿与中资企业建立的合资保险公司恒安标准人寿（Heng An Standard 
Life）成立养老保险子公司。一旦投入运营，它将成为继中国人寿与安保集团
建立的合资企业之后的第二家中外合资养老金管理公司，也是第一家新设成立
的合资企业。 虽然恒安标准人寿是首家因其投入和承诺而获得奖励的外国申请
人，中国的养老金市场规模足以吸引更多企业入市，中国的决策者和监管机构
也决定吸引更多外资进入市场。 

1.3 第三支柱 — 个人养老金
尽管吸引了一些新入市者，2019年第三支柱增长最慢，无论是税收递延年金计
划，还是在基金的基金（FoF）的公募基金都是如此。

1.3.1 税收递延年金
与2018年推出了17项税收递延年金计划相比，2019年，人们对递延所得税年
金产品的兴趣明显降温，只有一项新的递延所得税年金计划推向市场。部分原
因是因为对养老金领域野心勃勃的大型保险公司大多在2018年推出了自己的产
品。另一个原因可能是，由于第一轮产品并未产生足够规模的资金流入，其他
企业变得更加谨慎。  

资料来源：中国政府和毕马威分析

各省首批授权管理的职业年金规模 (人民币元)

北京

103.5亿
上海

2.9亿
宁夏

22.5亿
安徽 河南 湖北 湖南
辽宁 山东 山西 新疆

已任命职业年金计划专业管理人的省份 
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已推出税收递延年金计划的公司
保险公司 产品数量

交通银行康联人寿保险有限公司 2

建信人寿保险有限公司 2

中国人寿保险（集团）公司 2

中信保诚人寿保险有限公司 3

中意人寿保险有限公司 2

恒安标准人寿保险有限公司 3

工银安盛人寿保险有限公司 3

民生人寿保险股份有限公司 2

新华养老保险股份有限公司 3

中国人民人寿保险股份有限公司 2

平安养老保险股份有限公司 3

富德生命人寿 Sino Life 3

东吴人寿保险股份有限公司 2

光大永明人寿保险有限公司 3

泰康人寿保险股份有限公司 3

太平人寿保险有限公司 2

太平养老保险股份有限公司 2

英大泰和人寿保险股份有限公司 3

合计 45
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1.3.2 目标日期FoF
与保险公司同行相比，尽管销售业绩都很低迷，基金管理公司对养老产品表现
出了更大兴趣；但总体而言，目标日期FoF的推出速度也出现了类似的放缓。
截至2019年底，约有34家基金管理公司共发行59只基金。值得注意的是，基
金管理公司提供的养老FoF仍不享有任何税收优惠。由于它们一直在建立良好
的业绩记录和提升产品意识，一旦这些支持措施最终到位，业界对此可能会重
新燃起兴趣。

基金管理公司提供的养老金产品

公司
第一只基金获
得批准的时间

迄今为止的产
品数量

嘉实基金 2018年8月 2

鹏华基金 2018年8月 1

中欧基金 2018年8月 2

万家基金 2018年8月 2

华夏基金 2018年8月 4

富国基金 2018年8月 1

博时基金 2018年8月 2

工银瑞信基金 2018年8月 4

中银基金 2018年8月 1

广发基金 2018年8月 4

银华基金 2018年8月 4

易方达基金 2018年8月 3

南方基金 2018年8月 3

泰达宏利基金 2018年8月 2

国泰基金 2018年10月 1

汇添富基金 2018年10月 3

华安基金 2018年10月 2

兴全基金 2018年10月 1

建信基金 2018年10月 1

国联安基金 2018年12月 1

交银施罗德基金 2018年12月 1

中国国际基金 2018年12月 2

民生加银基金 2018年12月 1

国投瑞银基金 2018年12月 1

兴业基金 2018年12月 1
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招商基金 2018年12月 1

长信基金 2018年12月 1

海富通基金 2018年12月 1

前海开源基金 2019年4月 1

景顺长城基金 2019年4月 1

天弘基金 2019年4月 1

农银汇理基金 2019年4月 1

平安基金 2019年4月 1

大成基金 2019年4月 1

合计 59

1.3 第三支柱 — 适度增长但潜
力巨大
与企业年金计划类似，为养老金产品提供的税务优惠似乎不足以使产品大卖，
因为现有产品均未产生大规模的流入。企业年金产品的经验表明，新的产品要
达到可以成功的临界规模，税收优惠必须与其他激励措施相结合，包括稳定的
投资收益记录、加强投资者教育、详细披露、长期规划、易于使用的管理平台
（最好是移动平台）和监管机构的监督。这或许就是基金管理公司继续向市场
推出新的养老产品的原因。对它们而言，拥有一个现成的产品可以让它们建立
业绩记录、占据销售货架，并不断对运营完整性进行压力测试，所有这些都将
是市场起飞时至关重要的竞争优势。
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预测
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尽管中国的养老金体系仍处于增长的早期阶段，但它将继续经历快速且是长期
的变化。以下是我们预计在未来一到三年内会出现的几个重要趋势。 

2.1 观念不断变化
养老金产品的迅速普及，媒体知名度的不断上升，以及市场持续开放带来的各
种养老金产品及其多样化的投资收益，都有助于提高中国投资者对养老金安排
的认识。随着基本养老金计划迅速接近100%的覆盖率，这一领域正朝着两个
方向发展。一方面，投资者被提醒，基本养老金较低的替代率意味着即使第一
支柱覆盖率达到100%，大多数个人也将不得不准备补充养老金，以维持退休
后的生活品质。另一方面，随着第三支柱吸引新的服务商入市，零售客户不断
被鼓励参与这些自愿性的养老金计划。作为一个群体，中国客户正处于一个转
折点，他们意识到他们将需要为自己的养老金计划承担更多的责任。他们的参
与将给这个行业带来深刻变化。监管方面我们预计将出台更严格的投资者保护
法规，而产品分销商、产品管理人和其他争夺中国零售养老市场的竞争者则将
对KYC的流程进行升级。这些公司还必须提供更加个性化的产品和服务模式，
以满足中国消费者的需求。最后，要实施这些变革和发展，需要一个更强大的
基础设施，以及对流程、人员和技术进行更多的投资。 

2.2 对技术的使用增加 
为了适应这种观念的转变，行业需要进行一些关键的变革。除了我们前文提到
的改变之外，还有一项关键要素是给消费者提供财务咨询。从纯政府资助的养
老金制度向混合模式的转变，意味着个人投资者必须承担更多的财务负担，否
则就有可能没有足够的退休资源。这导致客户对有质量的综合财务建议的需求
上升，尤其是零售和中产阶级客户。尽管银行、独立财务顾问和保险公司不遗
余力地培训销售团队，以提供更多有关消费者退休计划的财务建议，但挑战的
规模太大，整个行业需要多年时间才能完全满足所有消费者的咨询需求。

值得庆幸的是，中国强大的金融科技产业已经提出了自己的解决方案。随着机
器人投资顾问公司的兴起，中国消费者可以通过手机上的各种应用程序获得基
本的财务规划工具和教育知识。这些应用程序已融入日常支付和社交媒体，现
在还能为用户提供与退休相关的基本工具，如储蓄计算器、各种养老金产品的
比较信息以及个人理财规划的通用建议。如今所有的科技巨头都雄心勃勃、宣
布要打造强大的金融服务业务，中国消费者完全有理由期待从它们的技术、新
方法和提供的灵活服务中获益。 
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2.3 竞争日益加剧
综上所述，我们得出最后一条对来年的预测：围绕中国投资者（无论是零售散
户还是机构投资者）养老金的争夺将迅速加剧。促成这一趋势的因素有几个：
首先，预计将有一批新的进入者，包括外资养老金公司、国内保险公司和资产
管理公司以及科技公司。其次，在行业内，监管发展将推动产品设计、市场准
入、投资能力和风险管理方面的竞争。最后，更高的零售参与水平意味着养老
金市场变化更快，对所有现有行业企业施加更大的竞争压力。 

对于外国投资者而言，中国的养老金管理市场是中国金融服务业最后几块处女
地之一，其吸引力、重要性在全球都举足轻重。然而，中国市场的一些特质也
意味着进入中国市场将是一个严峻挑战。中国的养老金体系是一个处于多机构
监管框架下的体系。这个新兴行业的性质也意味着，许多必需的基础设施将不
得不从零开始建设。所有服务提供商都希望在本地建立一个足够强健的基础设
施，以为众多个人客户服务，还要确保它们的全球治理模式与新体系结构的某
些特性兼容。

对于国内企业而言，只要调动足够的财务资源，就可以迅速获得管理养老金
产品多种资产类别所需的核心能力。然而，管理整个养老金系统所需的风险文
化、市场准入和技术基础设施却只能随着时间的推移而获得。

此外，从头开始建立养老金业务将需要专门的资源投入。事实上，即使不亏
损，在中短期内，该业务也只会处于勉强盈利的边缘，这意味着需要采取更
具战略性的方法。除了一些基金管理公司，许多国内公司目前仍在申请养老金
业务牌照的阶段。因此导致零售投资者的参与度有限，企业无法将重心放在建
立一站式解决方案所需的投资上，也无法投资某些养老基金管理所需的资产类
别。 

最后，对于产品制造商和分销商来说，与零售消费者建立一种比起交易来说，
咨询性质更强的关系可能是另一个挑战。尽管中国的分销商在动员大客户群和
创造突出销售业绩方面非常优秀，但与以需要赢得其信任的大众零售客户建立
业务关系将迫使他们走出舒适区。然而，这种关系正是促进养老金行业可持续
增长和加强个人投资者金融安全所需要的。 
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2019年，中国养老金市场继续走在金融服务业现代化的前列。多个迹象表明，
中国养老金市场经济增长前景良好，投资收益率、参与度不断提高，多样性也
不断增强。一些根本性的改革，包括对外资开放养老市场、更多地聘用职业经
理人以及集中化经营模式的开始，给行业长期的可持续发展带来了希望。另一
方面，行业也没有摆脱一些长期存在的问题。此外，新的挑战意味着所有利益
相关方都必须对其战略进行重新考量。一个可持续的养老金体系离不开政府、
企业、养老金服务提供商和个人消费者的共同努力，我们希望中国的个人客户
在管理自己的养老金方面发挥更积极的作用。而养老金管理者将需要做好准
备，以满足他们的独特需求。

结语
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毕马威中国在二十一个城市设有二十三家办事机构，合伙人及员工约12,000
名，分布在北京、长沙、成都、重庆、佛山、福州、广州、海口、杭州、南
京、青岛、上海、沈阳、深圳、天津、武汉、厦门、西安、郑州、香港特别行
政区和澳门特别行政区。在这些办事机构紧密合作下，毕马威中国能够高效和
迅速地调动各方面的资源，为客户提供高质量的服务。

毕马威是一个由专业服务成员所组成的全球网络。成员所遍布全球147个国家
和地区，拥有专业人员219,000名，提供审计、税务和咨询等专业服务。毕马
威独立成员所网络中的成员与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织（“毕马威国
际”）相关联。各成员所均为各自独立的法律主体，其对自身描述亦是如此。

1992年，毕马威在中国内地成为首家获准中外合作开业的国际会计师事务
所。2012年8月1日，毕马威成为四大会计师事务所之中首家从中外合作制转
为特殊普通合伙的事务所。毕马威香港的成立更早在1945年。率先打入市场的
先机以及对质量的不懈追求，使我们积累了丰富的行业经验，中国多家知名企
业长期聘请毕马威提供广泛领域的专业服务（包括审计、税务和咨询），也反
映了毕马威的领导地位。
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