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统收统支对企业职工基本养老保险
基金可持续性的影响研究

———基于养老金融的视角

蒲晓红　陈　灿

(四川大学 公共管理学院,四川 成都６１００６５)

摘要:统收统支是养老保险全国统筹的核心目标,对基金收支平衡具有重要影响.基于养老金融的视角,以
基金投资规模和收益率变动为切入点,开展理论推导并构建精算模型,分析实行全国统收统支对企业职工基本

养老保险基金可持续性的影响.研究发现:未实施全国统收统支制度时,养老保险基金收支平衡面临较大挑战,
基金将于２０４４年出现当期收不抵支,２０５１年耗尽滚存结余.实现统收统支后,委托投资规模增大,基金可持续

性增强,当期赤字和累计赤字的出现时间分别延后１年和２年,预测期内的基金缺口缩小５．５４％.若在扩大委

托投资规模的同时,优化资产配置,提高投资收益率,统收统支制度将更加显著地延缓基金赤字,当期赤字和累

计赤字的发生时间分别延后４年和６年,预测期内的基金缺口缩小１６．７８％.若进一步提升财政补贴水平,统收

统支过程中养老金融机制的作用效果将更加强化.据此,建议加快实施职工养老保险全国统收统支,强化基本

养老保险基金委托投资与长期资产配置的保值增值机制,保持适度的财政补贴水平并优化补贴结构,以及加强

职工养老保险基金收支参数的动态调整.
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一、引言

由区域分割走向全国统筹,是养老保险制度深化改革的必由之路[１],也是社会对我国企业职工基

本养老保险(以下简称“职工养老保险”)发展方向的普遍共识.从实际进程看,全国统筹分为中央调

剂、统筹调剂和统收统支三个阶段.在实现省级统筹的基础上,我国已于２０１８年建立中央调剂金制

度;２０２２年１月,职工养老保险全国统筹制度启动实施,以当期结余基金的省际调拨,实现全国统筹

调剂.近年来,全国统筹工作取得较大成效,尤其是实现了养老保险政策和信息系统建设的统一,但
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在统一基金收支管理这一核心环节上仍未取得实质性突破[２].这导致养老基金分散在各省管理,难
以形成规模效应,无法进行多元化、战略性的长期投资,从而严重限制了基金的投资收益和保值增值

能力,并可能会加剧未来的基金给付压力.党的二十届三中全会审议通过的«中共中央关于进一步全

面深化改革 推进中国式现代化的决定»明确提出,要“完善基本养老保险全国统筹制度”,将其作为下

一阶段健全社会保障体系的首要举措.党的二十届四中全会审议通过的«中共中央关于制定国民经

济和社会发展第十五个五年规划的建议»进一步强调,要“完善并落实基本养老保险全国统筹制度”.
从基本养老保险省级统筹的政策要求与深化历程来看,可以认为统筹调剂仍是全国统筹制度的初级

阶段,迈向统收统支形式的制度改革将是长期的动态任务[３].
职工养老保险制度扩面工作已取得较大进展,我国也已进入深度老龄化阶段,由缴费人数增加带

动征缴收入增长的养老基金积累模式已显乏力.尽管自２０２５年起我国开始推行渐进式弹性延迟退

休政策,有望在一定程度上扩大缴费人群规模,缓解收入增长困境,但其对基金收支平衡的影响仍有

待长期观察和检验.在此背景下,由人口红利转向资本红利的发展模式,是职工养老保险可持续发展

的新选择[４].２０２３年１０月,中央金融工作会议首次将养老金融纳入国家金融重点工作,２０２４年７
月,党的二十届三中全会进一步强调,“鼓励中长期资金入市”,为基本养老金体系的金融化发展提供

了现实动力.截至２０２４年末,企业职工基本养老保险基金累计结余达到６．６３万亿元,且整体尚未出

现当期缺口① ,基金积累规模将持续扩大.然而,地方委托全国社会保障基金理事会投资的职工养老

保险基金累计净拨入规模仅为１．３８万亿元② ,计入委托投资收益,结余基金的委托投资比例也不足

１/４,大部分养老基金仍主要采取银行短期存款或购买国债的保值增值方式.在养老金融加快发展的

背景下,基金的投资收益效能有待进一步释放.
实现统收统支形式的养老保险全国统筹,有助于将分散各地的结余基金收归中央管理和调度使

用,进而能够加大基金委托投资规模,优化资产配置,提高基金投资回报率,从而增加投资收益,改善

养老保险财务可持续性.基于此,本文立足于养老金融视角,聚焦基金投资收益的影响机制,建立精算

模型,评估统收统支对养老保险基金可持续性的影响.在养老金融的作用路径下,统收统支影响职工养

老保险基金可持续性的理论机制是什么? 实际影响程度如何? 本文旨在通过回答这些问题,补充和完

善养老保险全国统筹政策效应的相关研究,并为推进统收统支的政策实践提供理论依据与实证支撑.

二、文献综述

实施职工养老保险全国统筹具有多方面的政策效应,包括提升制度公平性、缓解基金收支省际不

平衡、增强基金的统筹能力和资金实力、促进劳动力自由流动和保障基本养老服务均等化等[５][６].其

中,全国统筹对养老保险基金收支平衡的影响是学界的重要关注点.
在定性研究中,陈元刚等基于大数法则,指出基本养老保险统筹层次越高,统筹面越大,参加养老

保险人员就越多,规避风险能力越强,基金风险越小[７].李连芬和刘德伟、朱青和刘洋认为,全国统筹

能够解决分散统筹下基本养老保险基金结余与财政对缺口补贴并存的结构性问题,余缺调剂有助于

缓解政府财政压力[８][９].杨俊则关注到全国统筹将使养老保险基金出现结余,形成公共性质的储备

基金,以长期的无风险投资回报率为目标,能够提高投资回报率,增加基金积累[１０].朱文佩和林义进

一步指出,统筹层次低下易导致资金被侵占、挪用、浪费等问题,全国统筹使用和配置养老基金,能够

发挥养老金投资的规模效应[１１].但同时,郑秉文和孙永勇指出,统筹层次提高到全国水平将存在普

遍的道德风险和逆向选择问题,最终可能导致养老保险制度陷入较大的财务风险中[１２].
在定量研究中,部分学者构建基金收支精算模型,基于不同的参数调整,测算全国统筹对养老保

险基金的影响.从结余基金调剂使用的视角来看,毛婷发现,中央调剂制度总体能够对缓解部分地区

的支付风险和缩小地区差距产生积极效果[１３].曾益和陆颖测算得出,全国统筹政策在短期内可以使

财政负担下降１００％,长期内不能有效降低财政负担[１４].从政府征缴率的视角来看,曾益和杨悦、吴
万宗等以及曾益和姚金的研究证实,相较于中央调剂制度,在中央政府不采取严格监管措施的情况
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下,全国统筹调剂和统收统支会存在征缴率下降的风险,从而提高预测期内养老保险累计财政负

担[１５][１６][１７].从投资收益的视角来看,官兆和丁攀认为实现全国统收统支能提高基金投资收益率,从
而全国统筹能够提高基本养老保险财务可持续性,且实施的时间越早,效果越好[１８].部分研究还讨

论了全国统筹在不同政策情景和制度设计下的政策效应,如“全面三孩”政策情景,以及经办服务垂直

管理模式等[１９][２０].
可见,养老保险全国统筹对基金的可持续性具有重要影响.整体来看,已有研究主要是基于养老

保险全国统筹促进基金余缺调剂或降低征缴率的思路,测算其对基金平衡的影响,仅有极少数研究关

注到投资收益这一作用机制,但也只开展了初步的政策模拟,理论推导和实证讨论仍不充分.可能的

原因是我国基本养老保险基金目前的投资规模仍然较小,投资收益在基金收入中所占的份额很小,尚
未对基金可持续性产生关键性作用[２１].然而,确定缴费型养老金计划成功的基本条件在于对参保者

缴费所累积的财富进行有效投资[２２],市场回报是养老基金长期运行的核心机制.并且,从我国制度

设计和政策动向来看,投资收益是养老保险基金收入的重要组成部分,提高投资收益是实现养老保险

基金保值增值、积极应对人口老龄化的关键所在.同时,已有研究所讨论的全国统筹制度形式各有差

异,养老保险基金收支的计算口径也不统一.在统收统支既定改革目标下,从养老金融视角出发,综
合考虑保费征缴、财政补贴和投资收益等基金收入来源,以及统筹账户与个人账户的基金支出,讨论

全国统筹对基金财务可持续性影响的研究仍有待深入.
相较于已有文献,本文主要存在三点边际贡献.第一,基于养老金融的新视角,以基金投资收益

为切入点,关注投资规模和投资收益率的参数调整,从理论上厘清统收统支对养老保险基金平衡的作

用机制,并构建精算模型,衡量制度运行的实际影响,进一步开展全国统筹政策效应研究.第二,通过

理论推导和模拟测算,证实养老保险基金保值增值的重要意义,拓展养老金投资运营领域的研究,促
进养老金融的理论与实证探索.第三,立足于职工养老保险制度的实际运行情况,进行养老保险基金

收支预测,明确在不同情景下,实施统收统支制度的实践效果,为加快完善全国统筹制度提供政策启

示和改革依据.

三、理论分析与模型构建

(一)理论分析

职工养老保险的收入来源主要有保费征缴、财政补贴和投资收益,记第t年三项收入分别为

PIt 、FIt 、IIt ,支出为Et ,则第t年当期结余Ft＝PIt＋FIt＋IIt Et ,累计结余AFt＝AFt１ ＋
Ft. 基金收入中,投资收益分为两部分:一是委托投资收益,假设第t年委托投资在全部结余基金中

的占比为θt,收益率为rt;二是银行存款或购买国债的利息收入,第t年其投资占比为１ θt ,设利率

为it. 根据正常情况,设定rt ＞it,第t年基金整体的投资收益率为st＝θt×rt＋ １θt( ) ×it ,当存

在正的累计结余时,投资收益为IIt＝AFt－１×st .
假设自t０ 年起,职工养老保险制度实施统收统支,此 后,职工养老保险基金将依次经历存在当

期结余和累计结余、出现当期赤字但存在累计结余,以及当期赤字持续且累计结余耗尽的三个运行阶

段.在第t０ 年时,由于统收统支改变了省级统筹中的基金分散局面,中央统一管理全部结余基金,可
以将更大规模的基金进行委托投资.相较于未统收统支,委托投资比例θt０ 增大,投资收益率st０ 随之

增大,使得投资收益IIt０ 、当期结余Ft０ 和累计结余AFt０ 规模均增大.
在第一个阶段,职工养老保险基金的当期结余和累计结余均为正值.假设委托投资占比θt 已经

稳定,不再变动,在其他因素不变的情况下,投资收益率st 也保持不变.相较于未统收统支,由于上

一年累计结余基金AFt０ 增大,实际投资规模会扩大,从而投资收益IIt０＋１ 增加,进一步增加当期结余

Ft０＋１ 和累计结余AFt０＋１ .该增加效应具有明显的传导性和累积性,投资收益IIt 、当期结余Ft 和累

计结余AFt 与未统收统支情景的差距逐年拉大,且这一阶段的持续时间也相应延长.
进入第二个阶段,职工养老保险基金出现当期收不抵支,但累计结余仍保持正值.在上一阶段积
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累效应的基础上,相较于未统收统支,基金累计结余AFt 更大,投资收益IIt ＞０且规模也更大.但

当期结余Ft ＜０,假设养老金给付需要动用滚存结余基金,累计结余AFt 逐年减小,导致在收益率st

不变的前提下,投资收益IIt 随之逐年减少,统收统支对基金可持续性的影响逐渐减弱.
随后,在第三个阶段,职工养老保险基金持续当期收不抵支且累计结余耗尽.尽管相较于未统收

统支的情景,统收统支模式使基金进入这一阶段的时间更晚,但由于累计结余AFt ＜０,基金不再产

生投资收益,即IIt＝０,两种情景下的基金收支规模趋于一致,统收统支通过投资收益机制缓解收支

压力的作用随之终止.并且,存在当期缺口,即Ft ＜０,使得基金总缺口规模逐年扩大,其逐年的增

长规模与未统收统支情景相同.
此外,考虑到中央政府对养老保险基金拥有统一管理权限,委托投资规模增大,市场化投资的规

模效应会更加显著,为结余基金提供了更为广泛的投资选择.同时,全国统筹增强了基金在全国范围

内的调剂使用效率,提高了应对当期基金收支缺口风险的能力,使得结余基金能够进行更具有长期性

的投资.因此,统收统支后,投资机构有机会对基金的资产配置策略进行优化,激发更大的投资潜力,
进一步提高收益率rt 和st ,从而强化上述过程,增强基金可持续性.

(二)模型构建

t０ 为预测基期,i为１、２和３分别表示女工人、女干部和男职工,a表示职工参加工作的年龄,bi
t 表

示t年i类职工的退休年龄,c表示最大生存年龄.根据«国务院关于建立统一的企业职工基本养老保

险制度的决定»«国务院关于完善企业职工基本养老保险制度的决定»,可建立养老保险基金收支与结余

模型.

１．基金收入模型.养老保险基金收入主要包括征缴收入、财政补贴收入和投资收益三部分.
第t年的基金征缴收入为:

PIt＝Lt×w－t１× R１＋R２( ) ×δt＝Lt×w－t０ １×∏
t

s＝t０

１＋ks( ) × R１＋R２( ) ×δt (１)

式(１)中,Lt 为参保职工人数,w－t１ 和w－t０ １分别为第t年和预测基期的法定缴费基数,即上一年

度城镇单位就业职工平均工资水平,R１、R２ 分别为单位和职工的政策缴费率,δt 为征缴率,即养老金

的实际征缴收入与应征缴收入之比,ks 为s年平均工资增长率.
参照官兆和丁攀的研究[１８],第t年财政补贴收入为:

FIt＝FIt１× １＋μt( ) (２)
式(２)中,μt 为财政补贴的增长率.
第t年的投资收益为:

IIt＝Xt×rt＋max[AFt１ Xt＋Yt( ) ,０]×it (３)
式(３)中,Xt 为进行委托投资的基金规模,AFt１ 为t １年基金累计结余,Yt 为t年征缴收入和

财政补贴扣除基金支出后的结余,rt 为委托投资收益率,it 为银行存款和购买国债的利率.

２．基金支出模型.职工养老保险基金支出主要包括基础养老金支出、过渡性养老金支出和个人

账户养老金支出三部分.根据职工参加工作和退休的时间,可以将退休人员分为“老人”“老中人”“新
中人”和“新人”.其中,“老人”是指１９９７年及以前退休的职工;“老中人”是指１９９７年及以前参加工

作,１９９８年至２００５年间退休的职工;“新中人”是指１９９７年及以前参加工作,２００５年之后退休的职

工,“新人”是指１９９７年之后参加工作的职工.“老人”领取基础养老金,“老中人”和“新中人”领取基

础养老金、过渡性养老金和个人账户养老金,“新人”领取基础养老金和个人账户养老金.
第t年基础养老金支出为:

BEt＝∑
３

i＝１
∑
c

x＝bit０

Ti
t,x ×Jt×

１＋βt,x,i

２ ×ri× ∏
t

s＝RETi
t,x＋１

１＋ρs( )
é

ë
êê

ù

û
úú (４)

式(４)中,Ti
t,x 为t年x 岁i类待遇领取人员数量,Jt 为t年计发基数,βt,x,i 为平均缴费工资指
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数,ri 为i类职工的基础养老金计发比例,RETi
t,x 为t年x 岁i类职工的退休年份,RETi

t,x＋１为退

休的第二年,养老金开始调整,ρs 为第s年的养老金调整系数.
第t年过渡性养老金支出为:

TEt＝∑
３

i＝１
∑

min(bit０＋t１９９８,c)

x＝max(a＋t１９９７,bit０
)
Ti

t,x ×Jt×
１＋βt,x,i

２ × １９９８ t＋x a( ) ×λ× ∏
t

s＝RETi
t,x＋１

１＋ρs( )
é

ë
êê

ù

û
úú

(５)
式(５)中,max(a＋t １９９７,bi

t０
)是已退休的最小“新中人”的年龄,min(bi

t０ ＋t １９９８,c)是未死

亡的最大“老中人”的年龄,１９９８ t＋x a 为视同缴费年限,λ为养老金过渡系数.
第t年个人账户养老金支出为:

PEt＝∑
３

i＝１
∑
c

x＝bit０

Ti
t,x ×

PAi
t,x

Mb
×１２× ∏

t

s＝RETi
t,x＋１

１＋ρs( )
é

ë
êê

ù

û
úú (６)

式(６)中,PAi
t,x 为职工退休时个人账户养老金积累额,Mb 为个人账户养老金计发月数.设个

人账户记账利率为v ,则有:

PAi
t,x ＝ ∑

RETi
t,x １

q＝max(１９９８,tx＋a)
w－q１×R２× １＋v( ) RETi

t,xq (７)

３．基金结余模型.第t年当期基金结余为:

Ft＝ PIt＋FIt＋IIt( ) BEt＋TEt＋PEt( ) (８)
若差值为负,表明基金收不抵支,出现当期赤字.
假定养老基金当期赤字由滚存结余基金支付,则第t年累计结余基金为:

AFt＝AFt－１＋Ft (９)
若累计结余为负值,表明结余基金已耗尽,出现基金缺口.

四、参数设置

(一)参保人口结构

根据«２０２０年中国人口普查年鉴»,以２０２０年城镇的分年龄、分性别人口之和作为预测的起始人

口.基于队列要素法,利用 PADISＧINT 软件,预测２０２４—２０７０年我国城镇人口结构.其中,根据

“七普”数据,计算得出２０２０年城镇总和生育率为１．２０,将这一数值设定为预测期内的生育水平,并将

生育模式设定为 ２０２０ 年各年龄女性的标准化生育率.死亡水平使用«联合国世界人口展望

WPP２０２４»的中等预测数据,参照已有研究,死亡模式选用中国人口预测中常用的“寇尔—德曼西区”
模式生命表[２３].假设出生性别比在２０２０年１１２．５的基础上,按照０．５的速度下降至２０３１年的１０７,
此后保持不变.根据１９７８—２０２３年城镇化率数据,使用 Logistic模型拟合预测期内的城镇化水平,
进而求得农村向城镇的人口迁移率,并参照程明梅和杨华磊的研究,以“七普”数据中城镇不同性别流

动人口的年龄别分布率,作为人口预测的迁移模式[２４].
假定参保职工和退休人员的年龄－性别分布结构与城镇总人口的结构一致.将职工参加工作时

的年龄设定为２２岁,女工人、女干部和男职工在２０２５年之前的退休年龄分别为５０岁、５５岁和６０
岁,自２０２５年起,女工人的退休年龄每２个月延迟１个月,女干部和男职工的退休年龄每４个月延迟

１个月,分别延迟至５５岁、５８岁和６３岁③ .在２０２４—２０７０年城镇人口预测的基础上,进一步预测职

工养老保险的参保人口结构.
参保职工人数为城镇劳动年龄就业人数与城镇职工基本养老保险制度覆盖率、城镇职工基本养

老保险参保者中企业职工人数占比的乘积.t年参保缴费的职工总人数为:

Lt＝ ∑
b１
t １

x＝a
N１

t,x ＋∑
b２
t １

x＝b１
t

N１
t,x ×f＋∑

b３
t １

x＝a
N２

t,x( ) ×lt× １ ut( ) ×pt×et (１０)
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式(１０)中,N１
t,x 、N２

t,x 分别为t年x 岁女性和男性城镇人口数.f 为企业女职工中女干部的比

例,参照杨再贵和陈肖华的研究[２５],将其设为２０％.lt 为劳动参与率,即城镇劳动力人口占劳动年龄

总人口的比重,计算得到２０２０年的劳动参与率为８２．３５％,将这一数值设定为预测期间的劳动参与

率.ut 是失业率,２０１８—２０２３年间调查失业率均值为５．２％,设定２０２４—２０２５年仍为５．２％,２０２６—

２０４０年失业率下降到５％,２０４１—２０７０年下降到４．５％.pt 是城镇职工基本养老保险的制度覆盖率,
定义为参保职工人数与法定参保年龄内城镇就业人数的比值,求得２０２０年制度覆盖率约为８７％,假
定此后按照每年１％的速度增长,达到１００％后保持不变④ .et 是城镇职工基本养老保险参保职工中

企业职工人数占比,这一数值较为稳定,将其设定为２０２３年的９０％⑤ .
待遇领取人员,包括上年度参保退休职工存活人员和新退休职工两类,mi

x 为x 岁i类职工的死

亡率,使用“七普”的分年龄、分性别的死亡率数据,第t年x 岁i类退休职工存活人数为:

Ti
t,x ＝Ti

t１,x１× １ mi
x１( ) (１１)

t年新退休职工人数为:

Tt,bit ＝ N１
t１,b１

t １× １ m１
b１
t １( ) ＋N１

t１,b２
t １×f× １ m２

b２
t １( ) ＋N２

t１,b３
t １× １ m３

b３
t １( )[ ]

×lt１× １ ut１( ) ×pt１×et (１２)
预测结果显示,２０２４年,城镇常住人口约为９５１１４万人⑥ ,此后的人口数经历了先增后减的变化

过程.预测期间,职工养老保险参保职工数量也呈现先增后减的变动趋势.如图１所示,２０２４年,我
国共有３４２５４万职工参保缴费.由于劳动年龄人口规模相对稳定,随着延迟退休政策效果显现,以及

制度覆盖率和征缴率提高等制度持续推进,参保职工规模逐渐扩大到２０３９年的４１９６８万人.此后,
在人口老龄化加剧的影响下,参保职工逐步减少,２０７０年为２８７９１万人.相较之下,由于渐进式延迟

退休的政策缓冲,待遇领取人数由２０２４年的１１９９１万人,波动上升至２０３９年的１６５４０万人,接着,快
速增长至２０５３年,达到２４９８９万人,随后增速放缓,２０７０年的待遇领取人数为２７２１６万人.由此,职
工养老保险的制度内抚养比也呈现出先稳定后上升的趋势.２０２４－２０３９年间,制度内抚养比在４０％
左右波动.此后,法定退休年龄不再后推,职工养老保险的制度内抚养比持续快速上升,２０７０年达到

９４．５３％,几乎每一名在职参保人员需要抚养１名退休人员,参保人口的结构变化给基本养老保险基

金可持续性带来极大的压力.

图１　职工养老保险参保人数与抚养比

　　(二)基金收入参数

养老保险法定缴费基数设定为上一年度全口径全国城镇单位就业人员平均工资⑦ ,即非私营单

位和私营单位就业人员平均工资的加权平均值,计算得２０２３年为９６０３７元.
工资增长率与经济发展紧密相关,借鉴张希良等对 GDP增长率预测的参数设置,２０２４—２０２５年

为５．８％,２０２６—２０３０年为４．８％,２０３１—２０３５年为３．８％,２０３６—２０４０年为３．３％,２０４１—２０４５年为

３％,２０４６—２０５５年为２．９％,２０５６—２０６０年为２．８％[２６],并假定２０６０年后保持２．８％的增速不变.参

考陈肖华等的研究,假定工资增长率与 GDP增速保持一致[２７].假定从基期开始,全国的单位缴费比

例统一为１６％,个人缴费比例为８％.
征缴率可由实际征缴收入与应征缴收入(缴费人数×上一年度城镇职工平均工资×缴费率)的比
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值求得.去除２０２０年后,近五年征缴率均值约为５９％⑧ ,将此值设定为２０２４年的征缴率,并假设随

着征收经办监管的强化,征缴率以每年提高１％的速度上涨至２０４０年的７５％⑨ ,此后维持不变.借

鉴官兆和丁攀的研究[１８],假设我国基本养老保险财政补贴增长率和 GDP增长率相同.
基本养老保险基金结余部分委托给全国社会保障基金理事会投资运营,２０１７－２０２３年的年均投

资收益率为５％⑩ ,将这一数值设定为预测期内的委托投资收益率.其余基金投资于定期存款、国债

等金融产品,参考２０２４年末一年期央行存款基准利率,设定收益率为１．５％.
(三)养老金待遇参数

对于“老人”和“老中人”,养老金计发基数为退休时上一年度城镇非私营单位在岗职工平均工资.
对于“新中人”和“新人”,２０１９年及之前,计发基数为退休时上一年度城镇非私营单位在岗职工平均

工资;从２０２０年起,单独设置计发基数.假设２０２０—２０２４年间,计发基数按照３％的速度增长,从

２０２５年起,过渡到退休上一年度全口径城镇单位就业人员平均工资,即与当年缴费基数一致.
参照石晨曦和曾益的研究,将“老人”的基础养老金计发比例设定为７０％[２８],“老中人”的计发比

例为２０％,“新中人”和“新人”的计发比例为缴费年限乘以１％.
平均缴费工资指数为职工参保缴费期间实际月缴费基数与上一年度月平均工资比值的平均值.

对于“老人”和“老中人”,基础养老金计发与个人缴费无关,令１＋βt,x,i

２
项取值为１,即βt,x,i ＝１.对

于“新中人”和“新人”,结合近５年的平均征缴率和２０２０年参保职工中灵活就业人员占比􀃊􀁉􀁓 ,计算出

缴费工资指数约为０．６１,以此作为２０２４年之前的缴费工资指数,此后假设职工养老保险中灵活就业

人员的比例不变,根据征缴率计算当年的缴费工资指数,进而得到缴费年份的平均缴费工资指数.

２００５—２０２５年,城镇退休人员基础养老金实现“２１连涨”,但调整比例呈现逐渐降低的趋势,考虑

到物价水平的持续上涨以及共享经济社会发展成果,调整比例不会持续下降.以２０２４年的３％作为

预测期内的养老金调整系数􀃊􀁉􀁔 .“老中人”和“新中人”的过渡系数整体上为１％~１．４％,本文取中间

值１．２％.“老中人”“新中人”和“新人”设有个人账户,其记账利率参照全国现行实际情况,记为５％.
“老中人”个人账户计发月数为１２０个月,“新中人”和“新人”根据«个人账户养老金计发月数表»设定

不同类型、不同退休年龄的职工个人账户养老金计发月数.

五、实证结果

(一)模拟情景一:未实施全国统收统支

当职工养老保险未实施全国统收统支时,结余基金由地方政府自行管理,其中一部分会委托全国

社会保障基金理事会进行投资,设定委托投资比例为３０％,收益率为５％;其余部分通过银行定期存

款或购买国债等手段实现保值增值,按照银行一年期存款利率设定收益率为１．５％.
模拟结果如表１所示,当未实施全国统收统支时,养老保险基金收入由２０２４年的５６２４５亿元,增

加至２０７０年的２６２９１６亿元,年均增速约为３．４１％.其中,投资收益从２０２４年的１４８４亿元逐年增

长,至２０４３年达到最大值,为１２２７９亿元,占当年基金收入的６．８４％,随后逐年减少,从２０５１年起滚

存结余不足以支付当期赤字,使得从２０５２年起不再有投资收益.基金支出由２０２４年的４９６４７亿元,
增加至２０７０年的８０１７０６亿元,年均增速约为６．２３％.养老保险基金支出的增长速度是基金收入增

速的１．８３倍.从２０４４年起养老保险基金出现当期收不抵支;２０５１年,基金累计结余耗尽,开始出现基

金缺口,在没有额外收入的情况下,至２０７０年预测期末,累计缺口规模达到６４１５７８４亿元,是当年基

金收入的２４．４０倍,养老保险基金可持续性受到严重挑战.这与官兆和丁攀测算的２０４５年首次出现

赤字的结果相近[１８],但由于本文在测算中考虑了延迟退休政策因素,２０５０年的基金结余情况更加乐

观.同时,值得注意的是,养老保险基金赤字和缺口规模只是在特定条件下的精算模拟结果,实际上

养老保险收支规则是持续调整的,以保持基金动态平衡,我国也已建立由中央财政预算拨款、国有资

本划转等构成的全国社会保障基金作为战略储备基金,以应对人口老龄化高峰期的养老金给付.
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(二)模拟情景二:扩大委托投资规模

实施全国统收统支制度后,各地的养老基金累计结余收归中央统一管理,委托全国社会保障基金

理事会投资的基金规模将大幅增长,设定将上一年度的滚存结余全部进行委托投资,结余基金的投资

回报额提高,从而在累计结余耗尽之前,基金收入增加,从而增强基金的可持续性.
　表１ 未统收统支模式下职工养老保险基金运行状况 单位:亿元

年份
基金收入

总收入 投资收益
基金支出 当期结余 累计结余

２０２４ ５６２４５ １４８４ ４９６４７ ６５９８ ６５８５３
２０２５ ６１５９７ １７７１ ５３６９２ ７９０５ ７３７５８
２０３０ ９３３７４ ３５１５ ７２３９６ ２０９７８ １４８５４１
２０３５ １３０４３６ ６７７５ １００４５３ ２９９８３ ２８２０１６
２０４０ １６６５１４ １０８６３ １３３７１５ ３２８００ ４４５９０５
２０４４ １８２５２６ １２１９５ １９１２１６ ８６９０ ４８１８３４
２０４５ １８４８６５ １１７４２ ２０９４２１ ２４５５６ ４５７２７９
２０５０ １９２７９９ ３４９４ ３０３７５７ １１０９５９ ９３３７８
２０５１ １９３８６９ １４０１ ３２５５１３ １３１６４４ ３８２６５
２０５５ ２０６０４１ ０ ４１７７１４ ２１１６７３ ７７０２４８
２０６０ ２２５８１３ ０ ５３４４２８ ３０８６１５ ２１１６５４１
２０６５ ２４５９８５ ０ ６６０４５８ ４１４４７４ ３９７０４５９
２０７０ ２６２９１６ ０ ８０１７０６ ５３８７９０ ６４１５７８４

　　模拟结果显示,在统收统支模式下,委托投资规模扩大,基金在２０４５年出现当期收不抵支,缺口

约３１１１亿元,开始消耗滚存结余基金,此后每年的投资收益随之下降.到２０５３年,基金的累计结余

不足以支撑养老金给付,出现累计缺口,随后基金收入中不再有投资收益.至２０７０年,养老保险基金

累计缺口扩大至６０６０３１３亿元,是当期基金收入的２３．０５倍.
相较于未实施全国统收统支的情形,职工养老保险基金的可持续性有所提升.从基金收支来看,

在２０５３年及之前,基金收入均有所提高,这得益于投资收益的增加.如图２所示,２０４８年投资收益

增加额最大,为２２５０５亿元,当年两种模式的基金收入差距也随之达到峰值,占未统收统支状态下基

金收入的１１．７６％,全国统筹对养老保险基金的支出没有影响.从基金缺口来看,统收统支使基金当

期收不抵支的时间由２０４４年推后至２０４５年,延后１年(见图３).累计结余耗尽的时间由２０５１年推

后至２０５３年,延后２年(见图４).在没有额外收入的情况下,预测期结束时的累计缺口减少了

３５５４７１亿元,减少比例为５．５４％.预测期结束时的基金缺口减少额即为投资收益总额的差值,也是

结余基金耗尽年份的缺口差值,因为结余基金耗尽后不再产生投资收益,养老金融的作用机制终止,
基金缺口差值便不再发生变化.

图２　不同模拟情景下的投资收益状况 图３　不同模拟情景下的当期结余状况
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　　(三)模拟情景三:扩大委托投资规模并优化资产配置

实施统收统支制度后,养老保险基金在全国范围内调剂使用,避免了各地基金结余不均的问题,
使动用滚存结余基金的时间延后,整体上可延长养老保险基金的投资年限,加之投资规模增大,为养

老保险基金金融化投资提供了更多策略选择,基金的投资收益率有进一步提升的空间.全国社会保

障基金自２０００年成立至２０２３年末,年均投资收益率为７．３６％􀃊􀁉􀁕 ,这说明大规模的长期投资有更高的

收益潜力.假定优化投资的资产配置后,基本养老保险基金委托投资收益率可达到７．３６％.
模拟结果显示,在统收统支模式下,扩大委托投资规模,并进一步优化资产配置后,基金出现当期

收支缺口的时间为２０４８年,缺口金额约为７７００亿元,其后年份的投资收益不断下降.２０５７年,基金

累计结余耗尽,之后便不再产生投资收益.到２０７０年,养老保险基金累计缺口扩大至５３３９０７９亿元,
是当期基金收入的２０．３１倍.

图４　不同模拟情景下的累计结余状况

　　相较于未实施全国统收统支的情形,职工养老保

险基金的财务平衡能力得到进一步改善.从基金收

支来看,投资收益增加使得２０５７年及之前的基金总

收入均相应提升,如图２所示,在２０５０年时,两种模式

的收入差距最大,为６５２２５亿元,占当年未统收统支

情景中基金收入的３３．８３％.优化资产配置后,统收

统支模式对基金支出仍无影响.从基金缺口来看,综
合实施扩大委托投资规模和优化基金资产配置,统收

统支模式使基金出现当期收支缺口的时间由２０４４年

推后至２０４８年,延后４年(见图３).累计结余耗尽的

时间由２０５１年推后至２０５７年,延后６年(见图４).
在没有额外收入的情况下,至预测期结束,基金的累

计缺口缩小了１０７６７９６亿元,缩小比例达到１６．７８％.同样,预测期结束时的基金缺口差值与投资收

益总额的差值、滚存结余耗尽时的基金缺口差值相等.
(四)敏感性分析

１．退休年份口径.在渐进式延迟退休制度下,同一出生年份的职工可能对应相邻两个退休年份,
进而带来计发基数、计发比例等参数取值差异.为保证年龄精度,同时简化运算,初始设定情景统一

采用“前一退休年份”的参数设置.为检验该处理是否影响结论,本文改用“后一退休年份”的参数重

新测算.表２第(２)列显示,基金缺口较初始设定情景略有增大,但当期赤字与累计赤字出现的年份

均不变,结论稳健.

２．女干部比例.随着女性受教育程度提升与职业结构变化,女干部占比可能上升.由于女干部

与女工人退休年龄存在差异,该比例变化将影响女职工中缴费与待遇领取群体的规模,从而改变基金

收支状况.为检验模拟结果对该结构参数的敏感性,本文将女干部比例由初始设定的２０％分别调整

为３０％和４０％进行模拟.表２第(３)和(４)列显示,尽管女干部比例提高可能使当期赤字与累计赤字

出现年份提前１年,预测期末缺口规模亦随之扩大,但统收统支延后赤字出现时间并缩小缺口的相对

效应仍显著,结论稳健.

３．银行存款利率.银行存款利率的持续下行与潜在回调会直接影响结余基金的利息收益,并改

变委托投资的相对回报优势.为刻画利率不确定性对投资收益与基金收支的影响,本文在设定基准

利率１．５％的基础上,分别取１％和２％进行参数扰动检验.表２第(５)和(６)列显示,相较于初始设定

情景,各指标变动幅度较小,整体结论不变,其原因可能在于银行存款和购买国债的利息在投资收益

中占比较小,利率小幅调整对基金收入冲击较弱.

４．养老金调整系数.养老金年度调整比例直接影响基金支出增速.鉴于２０２５年全国基本养老

金调整比例进一步降低至２％􀃊􀁉􀁖 ,本文以２％替代初始设定的３％,作为预测期内养老金调整系数,进行
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敏感性检验.表２第(７)列显示,调整系数下降将降低基金支出,使赤字出现时间整体后移、缺口规模缩

小;但在各情景对比中,统收统支通过养老金融机制提升基金可持续性的相对效应保持不变,结论稳健.
　表２ 敏感性分析结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

参数名称 初始设定 退休年份口径 女干部比例 银行存款利率 养老金调整系数

原取值 前一退休年份 ２０％ １．５％ ３％

新取值 后一退休年份 ３０％ ４０％ １％ ２％ ２％

当期赤
字出现
年份
(年)

情景一 ２０４４ ２０４４ ２０４４ ２０４４ ２０４４ ２０４４ ２０４６
情景二 ２０４５ ２０４５ ２０４５ ２０４５ ２０４５ ２０４５ ２０４８
情景三 ２０４８ ２０４８ ２０４８ ２０４７ ２０４８ ２０４８ ２０５２

累计结
余耗尽
年份
(年)

情景一 ２０５１ ２０５１ ２０５１ ２０５１ ２０５１ ２０５１ ２０５４
情景二 ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２０５８
情景三 ２０５７ ２０５７ ２０５６ ２０５６ ２０５７ ２０５７ ２０６３

预测期
末基金
缺口

(亿元)

情景一 ６４１５７８４ ６４９５７５２ ６５３１４３１ ６６４６６４８ ６４４８４９２ ６３８０３７４ ４７５３７０７
情景二 ６０６０３１３ ６１２８４６２ ６１９１５１６ ６３２２７０５ ６０６４３４８ ６０５６２７９ ４１７７４６９
情景三 ５３３９０７９ ５３８０２１５ ５５１２９８５ ５６８１６７２ ５３４７３５６ ５３３０７０１ ２７８３８８６

　　(五)进一步研究:保持财政责任不弱化的情景模拟

在以 GDP增长率作为财政补贴增长率的测算情景中,２０２４－２０４１年间财政补贴与征缴收入的

比值不断减小,由１７．５６％降低至１１．０６％,尽管此后这一比值逐步恢复到２０７０年的１５．９７％,但相较

于２０１８－２０２３年(不计入２０２０年)制度运行中１８．４３％的均值,政府在职工基本养老保险基金中的责

任大幅减轻.实施全国统收统支后,若在政府与社会的责任分担中,保持财政责任不弱化,则将进一

步推迟基金发生当期缺口和累计赤字的时间点,提升统收统支过程中的养老金融作用效能.因此,假
设财政补贴与征缴收入的比值为１８．４３％,在预测期内保持不变,以此预测财政补贴收入,进而测算在

既有的财政补贴力度下,实施统收统支对职工养老保险基金可持续性的影响.
在统收统支模式下,养老保险基金委托投资规模扩大,优化资产配置使得基金投资回报率提升,

若再进一步控制财政补贴水平不降低,则将同时提高养老保险基金的财政补贴收入和投资收益.模

拟结果显示,基金出现当期收支缺口的时间由２０４８年推后至２０５０年,延后２年;累计结余耗尽的时

间由２０５７年推后至２０６０年,延后３年.至预测期末,基金的累计缺口再次缩小,由５３３９０７９亿元缩

小到４３７３６８７亿元,减少９６５３９２亿元,缩减比例达到１８．０８％.

六、结论与政策建议

基于养老金融的视角,以基金投资规模和收益率变动为切入点,本文开展理论推导和精算模拟,
发现实施企业职工基本养老保险全国统收统支有助于增强基金可持续性.第一,未实施全国统收统

支制度时,我国职工养老保险基金收支平衡面临较大挑战.根据模拟情景,２０４４年养老保险基金出

现当期收不抵支;从２０５１年起,基金滚存结余耗尽,出现缺口;在 ２０７０ 年,累计缺口规模达到

６４１５７８４亿元.第二,若实施全国统收统支制度,养老保险基金委托投资规模将扩大,有助于增强职

工养老保险基金的可持续性.根据模拟情景,２０２４—２０５３年的基金投资回报将提高,基金当期收不

抵支和累计结余耗尽的时间分别为２０４５年和２０５３年,分别推后１年和２年,预测期内的基金累计缺

口缩小５．５４％.第三,若实施全国统收统支制度,同时扩大基金委托投资规模,可以优化资产配置以

提高投资收益率,这将更大程度地延缓基金缺口时点和缩小缺口规模.根据模拟情景,相较于未统收

统支,２０２４—２０５７年的养老保险基金投资回报将提高,基金出现当期收不抵支和累计结余耗尽的时

间分别为２０４８年和２０５７年,分别延后４年和６年,预测期内的基金累计缺口缩小１６．７８％.第四,若
在实施统收统支的基础上,保持财政责任不弱化,养老金融机制在统收统支过程中对基金可持续性的

作用效果将更加强化.根据进一步研究的模拟情景,基金当期收不抵支和累计赤字的发生年份分别
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为２０５０年和２０６０年,较仅实施统收统支分别延后２年和３年,预测期末的基金缺口缩小１８．０８％.
基于以上研究结论,本文提出四点政策建议.
第一,加快实施职工养老保险全国统收统支.我国企业职工基本养老保险基金当期结余与年末

滚存结余存在明显的省际分化特征,以２０２４年为例,全国职工养老保险基金当期收支结余７０１８．５５
亿元,年末滚存结余６６２７３．４５亿元􀃊􀁉􀁗 .少数经济发达、就业容量较强的地区结余相对集中,如广东省

的收支结余与滚存结余分别为２６８９．７６亿元和１９４７３．０２亿元􀃊􀁉􀁘 ,分别占全国总结余的３８．３２％和

２９．３８％,北京市的当期收支结余也达到１４３６．５２亿元􀃊􀁉􀁙 ,在全国总收支结余中的占比为２０．４７％.与

之对照,部分人口老龄化压力较大地区面临给付约束与收支缺口风险,如黑龙江省约３２．９２％的基金

收入来自全国统筹调剂基金􀃊􀁉􀁚 .也存在收支大体平衡、略有结余的中等压力省份,如湖南省当期收支

结余基金５４．６０亿元􀃊􀁉􀁛 ,重庆市在上缴全国统筹调剂资金之前当期结余约１５亿元􀃊􀁊􀁒 .基金余缺省际

不均的现实意味着,全国统收统支不仅是管理单元的统一,更涉及存量结余权益处置、缺口兜底责任

上移与征缴激励约束等再分配问题,改革推进将面临一定央地博弈与制度摩擦成本.为此,建议在既

有统一缴费和待遇政策的制度框架下,明确养老金经办与给付的央地权责边界,强化激励相容机制.
同时,对各地历史累计结余进行清晰确权与分类处置,可根据滚存结余规模设置差异化的过渡年限与

上缴节奏,降低地方政府的一次性上缴压力;探索将基金运营收益按照一定比例进行央地分配,用于

覆盖地方政府养老金给付责任;或以中央适度提高养老金给付责任、安排过渡性补助等方式形成补偿

机制,在一定范围内让利于地方政府.避免“一刀切”上缴存量引发高结余地区抵触并削弱地方征缴

积极性,从而在平稳过渡中实现基金收归中央统一管理,最终达成全国统收统支目标.
第二,强化基本养老保险基金委托投资与长期资产配置的保值增值机制.财政部决算数据显示,

２０２４年职工养老保险基金收入中,利息收入和委托投资收益之和占比不足３％􀃊􀁊􀁓 ,投资回报对基金收

入的贡献仍有较大提升空间.因此,一方面,要加大基本养老保险基金的委托投资力度.应在统收统

支的治理框架下稳步提高结余资金委托投资比例,持续推动养老保险基金的市场化投资,完善委托投

资机制,建立更加全面的风险管理体系,强化专业、透明的基金运行过程,加大结余基金的投资规模,
充分发挥养老金融对基金收支平衡的正效应.另一方面,应同步优化基本养老保险基金的资产配置

结构.探索进一步提高基本养老保险基金投资收益率的思路,调整基本养老保险基金投资运营的相

关政策规定,构建以长期收益为导向的资产配置机制,逐步提升权益类资产和战略性长期项目的配置

比例,探索多样化的投资工具组合,提高基金投资回报率,增加基金收入.
第三,保持适度的财政补贴水平并优化补贴结构.应根据人口老龄化进程和基金支出压力,合理

划分政府和社会在基本养老保险中的责任边界,将基金收入中财政补贴的比例稳定在与制度目标相

一致的适度范围,保证财政补贴在总量上与经济增长和人口结构相匹配,兼顾跨期公平与财政可承

受,强化制度兜底功能,平滑收支波动并降低短期缺口风险,尽量延缓累计赤字出现时间,延长养老金

融机制的缓冲效应,从而增强统收统支背景下基金长期可持续性.同时,优化财政补贴结构,重点向

改革过渡期与支付压力较大地区倾斜,将补贴安排与地方政府征缴扩面、经办规范、结余上缴等挂钩,
发挥财政补贴的激励效能,避免对低征缴努力或过度依赖转移支付的逆向激励,从而充分发挥财政补

贴这一政策工具在推动统收统支落地中的制度保障与引导作用.
第四,加强职工养老保险基金收支参数的动态调整.尽管统收统支有助于提升基金财务可持续

性,但职工养老保险基金仍面临当期赤字与累计缺口的安全风险,需要通过持续优化征缴激励机制、
调整参保缴费率、完善退休年龄与待遇调整的协同机制,以及充分发挥全国统收统支的规模与信息优

势,建立全国统一的滚动预测与预警体系,及时触发参数调整与财政兜底安排,提升基金的长期收支

均衡水平.同时,要统筹用好全国社会保障基金、国有资本划转收益等长期资金渠道,增强跨期调节

与风险调控能力,强化制度可持续性.

注释:

①资料来源:中华人民共和国财政部官网,https://yss．mof．gov．cn/２０２４zyjs/２０２５０９/t２０２５０９０４_３９７１４７３．htm.
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②资料来源:全国社会保障基金理事会官网,https://www．ssf．gov．cn/portal/yljjgl/webinfo/２０２５/０９/１７６１９０３９１９４４２５９８．htm.
③计算过程中,以年为单位,使用小数换算退休年龄,并将年末时的退休年龄作为当年退休年龄.
④考虑到居民可以按照灵活就业人员缴纳职工养老保险,在计算城镇就业人员的养老保险制度覆盖率时,这一群体的参保人数

也被计入在内,故即使难以实现职工养老保险制度全覆盖,也可以将制度覆盖率的上限设定为１００％.
⑤资料来源:国家统计局官网,https://www．stats．gov．cn/sj/ndsj/２０２４/indexch．htm.
⑥国家统计局公布的２０２４年末城镇常住人口为９４３５０万人,预测人口较实际人口多７６４万人,超过实际人口的０．８１％,人口预

测结果在较低的误差范围内.
⑦在以往的研究中,大部分经济参数和制度参数在国家和省级层面的设定一致,使得预测期内各省和全国的变化趋势差距不大.

因此,设定全国统一的缴费和计发基数具有研究可行性.
⑧考虑到２０２０年公共卫生事件期间,我国实施阶段性减免企业社会保险费,以及个人因工作中断而暂缓缴费等因素,在计算征

缴率时不将２０２０年计入在内,使用２０１８—２０１９年和２０２１—２０２３年数据计算.
⑨鉴于当前我国职工养老保险的征缴率处于较低水平,随着全国统筹制度的推进,中央对基金征缴管理的统一性与规范性日益

加强,同时数字化经办措施逐步落地,预计未来基金征缴合规率将逐步提升.
⑩资料来源:全国社会保障基金理事会官网,https://www．ssf．gov．cn/portal/xxgk/fdzdgknr/cwbg/yljjndbg/webinfo/２０２４/１０/

１７３０３５５８６６１５９３７７．htm.
􀃊􀁉􀁓据估算,２０２０年灵活就业人员参加职工养老保险的人数大约为５７１３万人,当年参保的企业职工数为２９１２３．６万,灵活就业人

员占比约为１９．６２％.
􀃊􀁉􀁔资料来源:中华人民共和国中央人民政府官网,https://www．gov．cn/zhengce/zhengceku/２０２４０６/content_６９５７８４５．htm.
􀃊􀁉􀁕资料来源:全国社会保障基金理事会官网,https://www．ssf．gov．cn/portal/xxgk/fdzdgknr/cwbg/sbjjndbg/webinfo/２０２４/１０/

１７３０３５５８６００７６０８４．htm.
􀃊􀁉􀁖资料来源:中华人民共和国中央人民政府官网,https://www．gov．cn/zhengce/zhengceku/２０２５０７/content_７０３１４４９．htm.
􀃊􀁉􀁗资料来源:中华人民共和国财政部官网,https://yss．mof．gov．cn/２０２４zyjs/２０２５０９/t２０２５０９０４_３９７１４７３．htm.
􀃊􀁉􀁘资料来源:广东省财政厅官网,https://czt．gd．gov．cn/attachment/０/５８９/５８９２９１/４７６０１９９．pdf.
􀃊􀁉􀁙资料来源:北京市财政局官网,https://czj．beijing．gov．cn/zwxx/czsj/czyjs/２０２５０８/P０２０２５０８１８３７４４２６７９６４８３．pdf.
􀃊􀁉􀁚资料来源:黑龙江省人民政府官网,https://www．hlj．gov．cn/hlj/c１１０００８/２０２５１０/c００_３１８７９９２５．shtml
􀃊􀁉􀁛资料来源:湖南省财政厅官网,https://czt．hunan．gov．cn/czt/ztzl/hnczysgk/ysjsbg/２０２５０２/３３５８２２１９/files/a５０６c０３a０c５d４a８eb

５ab２００ac２ddd１３d．pdf.
􀃊􀁊􀁒资料来源:重庆市财政局官网,https://czj．cq．gov．cn/zwgk_２６８/fdzdgknr/ysjs/zfjs/２０２５０８/t２０２５０８１３_１４８９７５６２．html.
􀃊􀁊􀁓资料来源:中华人民共和国财政部官网,https://yss．mof．gov．cn/２０２４zyjs/２０２５０９/t２０２５０９０４_３９７１４７９．htm.
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ResearchontheImpactofUnifiedIncomeandExpenditureonthe
FinancialSustainabilityoftheBasicPensionSchemeforEmployees:

APensionFinancePerspective
PUXiaohong　CHENCan

(SchoolofPublicAdministration,SichuanUniversity,Chengdu６１００６５,China)

Abstract:UnifiedincomeandexpenditureconstitutesacoreobjectiveofthenationalpoolingofpenＧ
sioninsurance,exertingasignificantinfluenceonthefiscalequilibriumofthefund．FromtheperＧ
spectiveofpensionfinance,thisstudyemployschangesinthescaleoffundinvestmentsandinvestＧ
mentreturnsasentrypointstoconducttheoreticalderivationsandconstructanactuarialmodel,anＧ
alyzingtheimpactofachievingnationallyunifiedincomeandexpendituremanagementonthefinanＧ
cialsustainabilityoftheBasicPensionSchemeforEmployees．Thefindingsrevealthat,intheabＧ
senceofanationallyunifiedincomeandexpendituresystem,thepensionfundfacessubstantial
challengesinmaintainingfiscalbalance．ThefundisprojectedtoexperienceacurrentrevenueＧexＧ
pendituredeficitin２０４４andexhaustitsaccumulatedsurplusby２０５１．UponimplementationofuniＧ
fiedmanagement,thescaleofentrustedinvestmentsincreases,therebyenhancingfundsustainabiliＧ
ty:theonsetofcurrentdeficitsandcumulativedeficitsisdelayedbyoneyearandtwoyears,reＧ
spectively,whilethefundgapduringtheforecastperiodisreducedby５．５４％．Iftheexpansionof
entrustedinvestmentsisaccompaniedbyoptimizedassetallocationandimprovedinvestmentreＧ
turns,theunifiedincomeandexpendituresystem willmoresignificantlydelaytheemergenceof
funddeficitsＧpostponingcurrentandcumulativedeficitsbyfouryearsandsixyears,respectivelyＧ
andreducethefundgapby１６．７８％ overtheforecastperiod．Furtherelevatingtheleveloffiscal
subsidieswillstrengthentheefficacyofpensionfinancemechanismswithintheunifiedincomeand
expenditureframework．Accordingly,itisrecommendedtoacceleratetheimplementationofnationＧ
allyunifiedincomeandexpendituremanagementforemployeepensioninsurance,strengthenthe
valuepreservationandappreciationmechanismforentrustedinvestmentsandlongＧtermassetalloＧ
cation,maintainanappropriateleveloffiscalsubsidylevelswhileoptimizingtheirstructure,and
reinforcethedynamicadjustmentofrevenueandexpenditureparameters．
Keywords:PensionInsurance;UnifiedIncomeandExpenditure;FinancialSustainability;Pension
Finance;NationalPooling
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