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[Table_Summary] 报告摘要 

2018 年 5 月 1 日，个税递延型商业养老保险在经历了 10 余年

的发展正式开启试点，试点期限暂定一年，税前最高可扣缴纳 1000

元/月，年度最高递延税额 5400 元。 

 

我国老龄化问题不断突出，2017 年全面二孩政策效果不佳，

2017 年我国全年出生人口 1723 万，比 2016 年的 1786 万少了 63

万，下降了 3.5%，出生率持续低迷。青壮年人口数量减少，65 岁

老龄化人口比例不断上升，2017 年我国 65岁以上新增人口 898 万，

人口自然增长数 737 万人，65 岁以上老龄化新增人口首次超过我国

人口自然增长数，1962-1976 年一代“婴儿潮”即将步入老龄化，

养老问题迫在眉睫。 

 

我国基本养老保险替代率不断下行，至 2014 年已只有 45%，已

经处于国际劳工组织公约划定的养老金替代率警戒线之内。2017

年，企业年金参保企业数 80429 个，较 2016 年增加 5.4%，但参保

职工数 2331.39 万人，较 2016 年仅有 0.27%的增幅，创下最低增幅

记录，增幅缓慢已连续出现 3年，实际发展速度已几乎出现停滞。

商业养老保险或将成为填补养老金替代率缺口的的重要力量，新政

落地对于商业养老保险将起到重大推动。 

 

我们认为在个税递延型养老保险政策落地的情况下，团险业务

将迎来新一轮的增长，拥有良好团险业务基础的大型险企将因为新

政获得更大的市占率，并将推动保险行业的发展，给予保险行业“看

好”的评级。 

 

风险提示：权益市场下跌，保费增长不及预期 
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一、个税递延型养老保险解读 

2018年4月12日，国家财政部、税务总局、人力资源社会保障部、中国银行保险监

督管理委员会和证监会联合发文，自2018年5月1日起，在上海市、福建省（含厦门市）

和苏州工业园区实施个人税收递延型商业养老保险试点，试点期限暂定1年。商业养老

保险产品将采取名录方式确定，具体的产品指引将由中国银行保险监督管理委员会提

出，税前最高可抵扣1000元/月。 

 

表 1、个税递延商业养老保险历史政策汇总 

个税递延商业养老保险历史政策汇总 

2007 年 11 月 
《关于加快天津滨海新区保险政策试验区创

新发展的意见》 

天津市规定了税收优惠政策，由于优惠额度过高，试行 2个月后

被叫停 

2008 年 12 月 
《国务院办公厅关于当前金融促进经济发展

的若干意见》 

国务院首次提出研究对养老保险投保人给予延迟纳税等税收优

惠 

2009 年 4 月 

《国务院关于推进上海加快发展现代服务业

和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中

心的意见》 

上海市上报试点方案，但未能达成一致意见 

2014 年 8 月 
《国务院关于加快发展现代保险服务业的若

干意见》 

提出适时开展个税递延型养老保险的试点，计划于 2015 年开展

试点 

2017 年 7 月 
《国务院办公厅关于加快发展商业养老保险

的若干意见》 
提出在 2017 年底前开展个税递延型养老保险的试点 

2018 年 4 月 
《关于开展个人税收递延型养老保险试点的

通知》 

规定自 2018 年 5 月 1 日起，在上海市、福建省（含厦门市）和

苏州工业园区实施个税递延型养老保险的试点，试点期限暂定 1

年 

2018 年 6 月 
《个人税收递延型商业养老保险资金运用管

理暂行办法》 

一方面明确了税延养老保险资金运用在投资范围和比例、投资能

力、投资管理、风险管理等方面，应当符合有关保险资金运用的

法律、法规和监管要求；另一方面从业务条件、大类资产配置、

运作规范、风险管理和监督管理等方面，对税延养老保险的资金

运用提出了专门要求 

 

资料来源：保监会、太平洋研究院整理 
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（一）试点地区现状 

此次试点地区选在上海市、福建省（含厦门市）和苏州工业园区，2017年上海市、

苏州市、福建省的65岁以上人口占比分别为21.80%、10.79%和8.80%，其中上海市显著

高于11.39%的全国平均水平，表明上海老龄化情况相当严重。苏州市的老龄化程度与

全国相仿，可代表全国的平均水平。福建省的老龄化程度显著低于全国平均水平。这

三个地区具有一定的代表性，有利于更好地探索经验与后续推广。 

 

图 1、2017 年全国与试点地区 65 岁以上人口占比 

 

资料来源：国家统计局、太平洋研究院整理 

 

（二）个税递延型养老保险税收优惠政策 

1.对试点地区个人通过个人商业养老资金账户购买符合规定的商业养老保险产品

的支出，允许在一定标准内税前扣除，即“试点后的应纳税所得额=试点前的应纳税所

得额-购买商业养老保险产品的支出” 

2.计入个人商业养老资金账户的投资收益，暂不征收个人所得税 

3.个人领取商业养老金时再征收个人所得税。对个人达到规定条件时领取的商业

养老金收入，其中25%部分予以免税，其余75%部分按照10%的比例税率计算缴纳个人所

得税，税款计入“其他所得”项目。即实际税率为7.5% 

 

适用试点税收政策的纳税人为：在试点地区取得工资薪金、连续性劳务报酬所得
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的个人，以及取得个体工商户生产经营所得、对企事业单位的承包承租经营所得的个

体工商户业主、个人独资企业投资者、合伙企业自然人合伙人和承包承租经营者，其

工资薪金、连续性劳务报酬的个人所得税扣缴单位，或者个体工商户、承包承租单位、

个人独资企业、合伙企业的实际经营地均位于试点地区内。 

取得连续性劳务报酬所得，是指纳税人连续6个月以上（含6个月）为同一单位提

供劳务而取得的所得。 

 

（三）个税递延型养老保险具体税收优惠 

基于税前扣除标准，我们可以算出，对于每月税前收入低于16667元的个人，在其

购买养老保险产品的金额不低于“扣除限额”的情况下，最高年度减税金额= 税前收

入×6%×适用税率×12（月）；对于税前收入高于16667元的个人，最高年度减税金额= 

1000（元）×适用税率×12（月）。因此每月税前收入分别为10000、16667、20000、

40000、60000、100000的个人，每年的递延个税金额分别为1440元、2400元、3000元、

3600元、4200元、5400元。其中5400元对应着45%的税率，是试点政策期间下个人可达

到的最高年度减税额度。 

 

表 2、 税前收入对应最高年度减税额度（元） 

税前收入(元） 适用税率 最高年度递延个税额度（元） 

5000 3% 5000✕6%✕3%✕12=108 

7000 10% 7000✕6%✕10%✕12=504 

10000 20% 10000✕6%✕20%✕12=1440 

16667 20% 1000✕20%✕12=2400 

20000 25% 1000✕25%✕12=3000 

40000 30% 1000✕30%✕12=3600 

60000 35% 1000✕35%✕12=4200 

100000 45% 1000✕45%✕12=5400 
 

资料来源：财政部、太平洋研究院整理 

 

可以从表中明显的看到：收入越高的人群边际税率越高，那购买递延税收保险减

税额度就越大。收入越高的人群购买递延税收养老保险的意愿将更强。 
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表 3、个税递延型养老保险扣金后税前收入对应的各项数值计算 

 

扣金后税前收入 月缴纳保费上限 应缴税边际比例 应缴税费 支取时交纳税费 减税金额 

10000 600 20% 120 75 45 

20000 1000 25% 250 75 175 

40000 1000 30% 300 75 225 

60000 1000 35% 350 75 275 

90000 1000 45% 450 75 375 

资料来源：财政部、太平洋研究院整理 

 

 

二、我国老龄化现状 

目前，所有发达国家均已进入老龄化社会，许多发展中国家正在或即将进入老龄

化社会，人口老龄化已成为全球大多数国家共同面对的突出社会问题，而我国一方面

由于计划生育政策的实行使我国近年来人口的生育率降低；另一方面，由于社会经济

的快速发展，人民生活水平不断提高，老年人有着更好的养老条件，平均寿命有了很

大的提高。而我国近年来出生率持续走低，2002年来，我国人口出生率就已经是千分

之12.86，之后一直到2017年，我国人口出生率一直低于千分之13。 

 

（一）全面二孩效果不佳，出生率据预测将持续下降 

2017年我国全年出生人口1723万，比2016年公布的1786万少了63万，同比下降了

3.5%。其中，2017年的二孩数量进一步上升至883万人，比2016年增加162万人；二孩

占全部出生人口的比重达到51.2%；比上年提高11个百分点。其中2017年二孩数量已占

比过半，一孩的数量下降明显，这些数据表明我国的年轻育龄人群生育意愿降低。 

在全面两孩政策实施的第二年，各方预测的生育高峰并未到来，出生人口数反而

出现下降态势，并且老龄化人口在不断增多，我国养老危机在不断的显现。 

 

图 2、1949 年-2017 年我国出生率与死亡率 
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资料来源：国家统计局、太平洋研究院整理 

 

（二）老龄化人口不断攀升，养老问题迫在眉睫 

青壮年人口数量减少，65岁老龄化人口比例不断上升，早已超过了规定的65岁以

上人口达到7%的老龄化社会标准，2017年我国65岁以上新增人口为898万，人口增长数

为737万人，65岁以上老龄化新增人口首次超过我国人口自然增长数，已造成非常严峻

的人口老龄化问题，而相应产生的养老问题已经接踵而至。 

 

图 3、1997 年-2017 年我国 65 岁以上人口数量及其占比 

 

资料来源：国家统计局、太平洋研究院整理 
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（三）“婴儿潮”一代将步入老龄化，养老未来可忧 

表 4、1949 年-2017 年全国出生人口（万） 

 

1949 年-2017 年全国出生人口（万） 

1949 年 1391 1967 年 2174 1985 年 2043 2003 年 1599 

1950 年 1471 1968 年 2772 1986 年 2319 2004 年 1593 

1951 年 1441 1969 年 2502 1987 年 2528 2005 年 1617 

1952 年 1724 1970 年 2801 1988 年 2458 2006 年 1584 

1953 年 1675 1971 年 2516 1989 年 2514 2007 年 1594 

1954 年 1851 1972 年 2480 1990 年 2621 2008 年 1608 

1955 年 1861 1973 年 2363 1991 年 2008 2009 年 1615 

1956 年 1736 1974 年 2287 1992 年 1875 2010 年 1574 

1957 年 1900 1975 年 2114 1993 年 1791 2011 年 1604 

1958 年 1714 1976 年 2049 1994 年 1647 2012 年 1635 

1959 年 1306 1977 年 1793 1995 年 1693 2013 年 1640 

1960 年 1468 1978 年 1883 1996 年 1522 2014 年 1687 

1961 年 1141 1979 年 1892 1997 年 1445 2015 年 1655 

1962 年 2092 1980 年 1839 1998 年 1401 2016 年 1786 

1963 年 2787 1981 年 1912 1999 年 1150 2017 年 1723 

1964 年 2414 1982 年 2310 2000 年 1379     

1965 年 2480 1983 年 2007 2001 年 1702     

1966 年 2483 1984 年 2031 2002 年 1647     
 

资料来源：国家统计局、太平洋研究院整理 

 

我国历史上2次主要的婴儿潮分别在1962年-1976年与1982年-1991年，其中1962年

-1976年的婴儿潮的人群目前为42岁-56岁，最快的一批还有9年即将达到65岁老龄化，

而这一代一旦开始进入退休年龄将使基本养老保险不堪重负。并且之后的一段时间内

老龄化人口增速将会不断增加。由于大量人口将从基本养老保险的缴费者变为领取者，

抚养比将快速下行，预计基本养老保险金替代率将承压继续下行。 

 

图 4、1949 年-2017 年我国出生人口（万） 
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资料来源：国家统计局、太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

三、中国养老保障三支柱体系现状 

（一）三支柱模式具有国际普遍性 

三支柱模式最初是世界银行在智利等国家的养老金体系改革的基础上总结出来的

经验体系，“第一支柱”指政府向全体就业人员提供的公共养老金计划；“第二支柱”

指雇主向雇员提供的一种辅助性补充养老金计划（企业年金/职业年金）；“第三支柱”

指个人储蓄养老金计划（商业养老保险）。为了有效应对老龄化问题，随后在很多国家

得到了推广和应用，其中比较具有借鉴意义的是美国的三支柱模式，我国很多的计划

其实都有模仿其模式。虽然各国的三支柱模式具有普适性，但是在具体的每一支柱的

操作中，比如资金筹集、管理模式、税优政策等各国存在一定的差异性。 
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表 5、主要发达国家与中国（内地）养老保障体系梳理 

几个主要发达国家与中国（内地）养老保障体系梳理 

国家 第一支柱（公共养老金） 第二支柱（企业年金） 第三支柱（商业养老金） 

中国（内地） 基本养老保险 企业年金 商业养老保险 

美国 联邦社保基金 401k 等计划 IRA 

英国 国民养老金/国家第二养老金 职业养老金 个人养老金 

德国 法定养老保险等 个人账户养老金 个人补充养老金 

瑞士 联邦基本保险计划 职业养老金计划 个人养老保险计划 

日本 国民养老保险 厚生养老年金/共济年金 厚生年金基金/企业年金 

荷兰 国民养老金 职业养老金 - 

澳大利亚 - 超级年金 个退休账户计划 
 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

（二）公共养老金（第一支柱）现状 

我国2017年共有91548万人参加基本养老保险，基金收入4.66万亿元，同比增长

22.7%；基金支出4.04万亿元，同比增长18.9%；基金累计结存50202亿元，同比增长

14.2％。4亿多名城镇职工基本养老保险参保人中，职工占2.9亿，占比为72.6%，相比

2016年的73.36%下降了0.76个百分点，缴费人数比例进一步下降。但是虽然2017年基

金收入增幅跑赢支出，剔除各级财政补贴，基金收支差额仍达-2746亿元。 

而我国公共养老金作为养老保险制度核心的第一支柱，其替代率进入下行周期。

国际劳工组织《社会保障最低标准公约》目前规定，养老金的最低替代率（退休时的

退休金/工作时缴纳的养老金）为55%。而我国基本养老保险在制度建立之初，替代率

维持在65%以上，然而 2000 年以后，随着人口老龄化的不断加剧，其实际替代率持续

下降，从 1997 年的73%下降到了 2014 年的 45%，已经处于国际劳工组织公约划定的

养老金替代率警戒线之内。这说明我国养老金替代率不仅已经远低于《社会保障最低

标准公约》规定的55%的最低替代率，对照我国位于世界前列的最高可达29%的人均基

本养老保险缴费率，不难发现实际替代率水平已居于世界160多个国家排名的末位 

（其中基本养老保险缴费比例为：企业缴纳20% ，个人缴纳8% 。企业缴费额=核
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定的企业职工工资总额×20%；职工个人缴费社会养老保险额=核定缴费基数×8%=（职

工工资总额×60%～300%）×8%。） 

 

 

图 5、1997 年-2014 年我国基本养老保险替代率 

 

资料来源：Wind、太平洋研究院整理 

 

 

（三）企业年金与职业年金（第二支柱）现状 

企业年金和职业年金作为第一支柱的重要补充，近年来其发展步伐缓慢。企业年

金经过十多年的发展，2017年数据表明，参保企业数80429个，参保职工数2331.39万

人。从参保企业个数来看，较2016年增加5.4%，是近三年最高的，但从参保职工数来

看，仅比2016年多6万人，较2016年仅有0.27%的增幅，创下最低增幅记录，而这样的

缓慢的增幅已连续出现3年，表明其实际发展速度已几乎出现停滞。 

 

 

 

图 6、2007-2017 年企业年金参保职工数与其增长率 
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资料来源：财政部、太平洋研究院整理 

 

2017年企业年金收益率达到5%，高于2016年的3.03%水平。积累基金规模为12880

亿元，同比增长16.3%，结束了2012年以后的增幅放缓。 

 

（四）商业养老金（第三支柱）现状 

商业养老保险是填补养老金替代率缺口的的重要力量，由于目前基本养老保险（第

一支柱）替代率已步入下行周期和企业年金（第二支柱）的覆盖率低、发展速度缓慢，

作用微小，商业养老保险未来将承担现有养老保障体系中重要的中坚力量，为了弥补

未来将要出现的养老金替代率缺口，国家已经在新“国十条”中明确表明了对于快速

发展商业养老保险的积极支持态度。 

而2018年养老保险第三支柱实现从无到有，作为第三支柱的个人税延养老保险的

试点已于2018年5月1日在上海市、苏州工业园区、福建省（含厦门市）实施，试点期

限暂定一年，2016年数据表明，商业养老保险保费仅1500亿元，占人身险保费比例仅

为4%，第三支柱的余额占比仅为5%。但是随着个人递延养老保险的试点，在税收优惠

政策的推动下，虽然只在三个地区试点且规模上限仅每月1000元，但是作为近10年来

在养老保险政策上的重大突破，预计随着该政策未来在其他各个地区的试点与优化，

会对我国居民的养老投资模式起到巨大改变，中国养老金体系第三支柱的发展指日可

待。并且选择较发达地区先试点展开，有利于提升初期群众对第三支柱的了解与认识，

覆盖率有望较高。 
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（五）美国方面的经验 

美国第三支柱养老金主要为个人退休账户（称为“IRA”），IRA为邦政府通过税延

优惠发起、个人自愿参与的补充养老金计划。为鼓励个人更多地为其老年退休进行储

蓄，尤其是个体经营者和不参加401K计划的雇员，1974年，美国国会通过 《雇员退休

收入保障法案》 推出了税收递延型个人退休账户计划，政府给予税收优惠政策，个人

缴费和投资阶段不征税，仅在领取阶段征税。2017年数据表明，IRA 计划资产规模达

到8.9万亿元，并且覆盖了超过三分之一的美国家庭。 

 

通过大力发展第二和第三支柱，美国居民在401k和IRA的计划下，逐渐接受了商业

养老保险，并且形成了“需要尽早为自己养老做准备”的良好的社会观念，从而使美

国养老顺利从确保退休金的DB计划逐步向确保缴款金额的DC计划过度。 

 

其次，因为第二和第三支柱的大力发展， 2017年末美国养老金总资产高达27.9万

亿美元，较年初增长11.1%，养老金总资产占美国家庭全部金融资产的比例高达35%，

占2017年GDP的比例为144%。美国资产管理的规模也得以迅速增长。在税收递延的政策

推出后，资金迅速通过401k计划和IRA计划账户进行投资，大部分集中流向公募基金，

极大地促进了美国公募基金行业的成长，在推出税收优惠政策后十年，美国公募基金

规模年化增长率达到了22.97%。 

图 7、2016 年中美三大支柱资产对比 
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资料来源：美国投资公司协会 ICI、国家统计局、太平洋研究院整理 

 

20年来，IRA计划和401K计划的占比显著上升，分别从1995年的19%和12%提升至了

2017年的32%和19%。而其2017年三大支柱的资产占比分别为22%、39%和40%，相比中国

现状仅靠第一支柱的模式要更加合理。 

 

四、商业养老保险未来可期 

（一）产品收益稳定、适合民众购买 

对于商业养老金的购买，中层阶级的需求提升是重要核心逻辑。而新推出的养老

保险还具备递延税收的功能，吸引力极大。并且根据现有一些险企公布的消息来看，

保费在投入进个人账户之后，一般至少有三种账户可以选择，分别为保守型、稳健型

和积极型，分别有着不同的收益率，供客户选择。 

 

表 6、已公布递延税收养老保险形态 

风险类型 产品类型 收益情况 

风险保守型 收益确定型 年固定利率 3.5% 

风险稳健型 收益保底型 保证年利率 2.5%+额外收益 

风险积极型 收益浮动型 根据实际情况投资 
 

资料来源：中国平安官网、太平洋研究院整理 

而这收益率已高于我国3年银行定期存款利率，是我们期望的投资收益率，稳定且

有多种选择方案，适合民众购买。 

 

（二）未来优惠有待加强 

目前的个税递延型养老保险，每月最多缴纳1000元，且领取时税率为7.5%，距离

发达国家的标准还很远，但是现在该试点政策的实施已是商业养老保险迈出的重大一

步，相信未来该产品的政策会不断优化，优惠有继续开放的可能性，个税递延的优惠

的程度可能不断放大。 
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（三）政策落地对市场发展的想象空间 

我国的现实情况是个税缴纳人群较少，大致在3000万的级别，只占劳动人口的

1/10，这与我国大量的乡镇人口与大量非劳动合同员工有关。 

 

我国纳税人口大致有3000万人，假设三个地区的纳税人口占总群体的10%，覆盖率

为50%，全部定格1000元购买。则年保费总量为180亿元，而我国2017年保险行业的总

保费为3.65万亿元，占比仅为0.5%，影响甚微。但养老产业的目光应当放长远，一是

此次只是试点，若铺开全国市场将更大；二是1000元上限仅为试点时期使用，不排除

根据人均GDP的增长，未来提高额度的可能性。所以第三支柱的影响是深远的。 

 

其中若政策放开，在全国范围内实施，我国纳税人口大致有3000万人，假设三个

地区的纳税人口占总群体的10%我们假设三种估计：乐观估计80%覆盖率、中性估计50%

覆盖率和悲观估计20%覆盖率，并假设全部定格1000元购买，则年保费总量分别为2880

亿元、1800亿元和720亿元，我国2017年保险行业的总保费为3.65万亿元，占比分别为

7.3%、4.7%和1.9%，可以带来相对可观的保费增长，保守估计该产品给保险公司可以

带来千分之5左右的利润，并且如果假设一个从30岁交到60岁，30年后该产品保费存量

完全可以匹敌第一支柱，而这笔庞大的保费一旦进入市场，无论从市场心理层面，还

是从市场的实际影响层面来分析，都具有比较积极的正面影响。 

 

表 7、第三支柱保费的情景假设 

 

  覆盖率 假设缴纳费用 保费收入 

乐观 80% 1000 元 2880 亿 

中性 50% 1000 元 1800 亿 

悲观 20% 1000 元 720 亿 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

（四）团险将迎来新一轮增长 

银保监会表示，为推进个人税收递延型商业养老保险业务试点规范运行，根据《个

人税收递延型商业养老保险业务管理暂行办法》相关规定，银保监会对保险公司报送

的开展税延养老保险的业务报告进行了认真核对，共有12家保险公司符合《管理办法》
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中所列经营要求，分别为：中国人寿、太平洋人寿、平安养老、新华人寿、太平养老、

太平人寿、泰康养老、泰康人寿、阳光人寿、中信保诚、中意人寿、英大人寿。 

 

2017年中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险的团险渠道业务分别为26207百

万元、20284百万元、5573百万元和1971百万元，其团险业务在其业务中占比分别为

5.12%、4.26%、3.17%和1.80% 

 

我们预测团险将迎来新一轮的增长，个税递延型养老保险将推动团险业务优秀的

险企发展。 

图 8、2017 年 4 家上市险企团险保费收入与其占比 

 

资料来源：wind 数据、太平洋研究院整理 

 

（五）商业养老保险业务将贡献新的价值增长点，利好大型险企 

税收优惠政策下的商业养老保险业务发展潜力巨大。期待未来商业养老保险产品

需求有望带动保险行业启动新一轮的增长。我们判断团险业务进入黄金增长期，其中

团险较强的大型险企中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国太平等5家我们

认为未来将有重大利好，公司推荐中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国

太平。 
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