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划拨国资充实社保或能 2017 年落地  
 

 

民生问题是历来‚两会‛的热点，社保制度也是历次政府工作报告中必
提的关键词。对比去年和今年的政府工作报告，一些细节的变化透露出
重大的信息。 

过去两年社保制度有什么变化？ 

回顾过去两年中国社保制度发生的重大变化：1）行政管理上，企业和
机关事业单位养老金制度并轨；2）投资运营上，全国社保基金投资范
围扩大，基本养老金投资运营启航；3）费率征收上，连续多次调降社
保缴存费率，为企业降费减压；4）国资划拨上，山东开启先河，将省
属企业 30%的国有资本划转省社保基金，之后辽宁也启动了国资划转社
保的实践尝试。截至 2016 年底，全国社保基金、基本养老保险基金和
企业年金总规模预计达到 7 万亿，占 GDP 的比例达到 9.5%。 

划拨国资充实社保或能 2017 年落地 

从今年政府工作报告传递的信号看，国资划拨社保的框架性文件可能已
经制定完成，怎么拨，拨多少，如何管这些长期悬而未决的问题可能将
在今年见分晓。对比去年和今年的政府工作报告，均提及了划拨国资充
实社保，2016 年报告提出‚制定划转部分国有资本充实社保基金办法‛，
而 2017 年报告提出‚稳步推动养老保险制度改革，划转部分国有资本
充实社保基金‛。少了‚制定……办法‛四个字，或许透露出办法已有，
只待实施。另外，国资委主任肖亚庆在新闻发布会上回应‚划拨国有资
本补充社保基金进程‛这一问题时，提出下一步国资委‚将按照中央文
件的总体要求，如期、按时、足额划转所要求的比例和数额‛。由此可见，
划拨国有资本充实社保这一由来已久的提法或能在 2017 年落地。 

相比其他社保制度改革，划拨国资充实社保的影响显然更大。我们在
2015 年 12 月 8 日发布的《国有资本划拨社保一石三鸟》的报告中曾细
数国资划拨的可行性、必要性以及重大意义。 

► 首先，划拨国资充实社保有助于推动国有企业深层次的改革，调整
股权结构，参与公司治理，激发国有企业的活力； 

► 其次，有助于调降社保费率，降低企业压力。静态测算每划拨 6 个
百分点的国资充实社保，仅考虑分红，可支持基本养老保险费率下
调 1 个百分点。2015 年以来，我国社保缴费比例连续下调，涉及
养老、失业、工伤、生育以及住房公积金，三年合计降低了约 4.5
个百分点，共降低企业成本约 1,300 亿。调整之后，我国企业缴存
的‚五险一金‛费率中位数降至 40%以下（之前超过 44%）。然而
从国际对比来看，这样的费率依然偏高，降费减负还可以更多； 

► 第三，有助于培养健康发展的资本市场。社保基金成为资本市场最
大、最专业、最稳定的长期投资者，有助于建立追求长期稳定回报
的投资风格，提高市场制度制定和实施的效率。 

► 另外，划拨国资充实社保，使得社保基金更加充足，不仅可以作为
费率、支付、退休年龄、投资等其他社保制度改革的坚实后盾，也
能为全民养老提供更有力的保障，有助于解决我国储蓄率过高、消
费不足的问题。 

  

  

 

 个股 
            
分析员 梁红 

 
SAC 执证编号：S0080513050005 

SFC CE Ref：AJD293 

hong.liang@cicc.com.cn 

分析员 王慧，CFA 

 
SAC 执证编号：S0080514120001 

hui.wang@cicc.com.cn 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

 

近期研究报告 

• 市场策略 | 社保制度研究之六：降费减负，还可
以更多 (2016.04.05) 

• 聚 焦 中 国  | 国 有 资 本 划 转 社 保 一 石 三 鸟 
(2015.12.8) 

• 市场策略  | 社保制度研究之五：养老之困 
(2015.10.26) 

• 市场策略 | 社保制度研究之四：中国养老金投资
运营起航 (2015.7.29) 

 

 

    



本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2017 年 3 月 27 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

  

目录 

从政府工作报告读社保改革 ......................................................................................................... 3 

过去两年社保制度有什么变化？ ................................................................................................ 3 

降费减负还可以更多 .............................................................................................................. 5 

划拨国资充实社保或能 2017 年落地 .......................................................................................... 6 

   

  

图表 

图表 1: 过去两年社保制度改革重大事件 ......................................................................................... 3 

图表 2: 截至 2016 年底，全国社保基金、基本养老保险基金和企业年金总规模预计达到 7 万亿，占 GDP 的比例达

到 9.5% ................................................................................................................................ 4 

图表 3: 基本养老保险基金规模 .................................................................................................... 4 

图表 4: 全国社保基金规模 .......................................................................................................... 4 

图表 5: 全国社保基金收益率 ....................................................................................................... 4 

图表 6: 企业年金规模 ............................................................................................................... 5 

图表 7: 企业年金投资收益率 ....................................................................................................... 5 

图表 8: 中国‚五险一金‛缴费比例历次调整汇总 .............................................................................. 6 

图表 9: 世界主要国家第一支柱养老金缴费比例 ................................................................................. 6 

图表 10: 截至 2015 年底，非金融类国有企业总资产 141 万亿，净资产 48 万亿........................................ 7 

     

  



本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2017 年 3 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

从政府工作报告读社保改革 

过去两年社保制度有什么变化？ 

回顾过去两年社保制度改革进程，在多个方面有所突破，改革取得了长足的进展。在过
去的这两年间（图表 1）： 

► 行政管理上，企业和机关事业单位养老金制度并轨，职业年金管理办法出台； 

► 投资运营上，全国社保基金投资范围扩大，基本养老金投资运营起航，继广东、山
东后第一批地方养老金开始委托全国社保基金理事会投资； 

► 费率征收上，连续多次调降社保缴存费率，为企业降费减压； 

► 国资划拨上，山东开启先河，将省属企业 30%的国有资本划转省社保基金，之后辽
宁也启动了国资划转社保的实践尝试。 

在过去的两年间，我国社保养老基金的规模也在逐渐扩大，截至 2015 年底合计占 GDP
的 9.3%，预计 2016 年这一比例将进一步升至 9.5%（图表 2）。分别从全国社保基金、
基本养老保险基金和企业年金三部分来看： 

► 全国社保基金：截至 2015 年底，全国社会保障基金权益 1.44 万亿元，预计 2016
年底达到 1.6 万亿，占 GDP 的比例达到 2.1%。基金自成立以来的年均权益投资收
益率为 8.82%，2015 年权益投资收益率达到了 15.19%。 

► 基本养老保险基金：截至 2015 年底，基本养老保险基金累计结存 3.99 万亿元，预
计 2016 年升至 4.4 万亿，占 GDP 的比例达到 5.9%。过去只能赚取银行利息，投资
回报率较低，2016 年底市场化的投资运营正式启航，委托全国社保基金理事会投资
运营。从广东、山东实际的委托投资运营的效果来看，年均投资收益率能够达到 7%
以上。 

► 企业年金：截至 2015 年底，企业年金规模 0.95 万亿，预计 2016 年升至 1.13 万亿，
占 GDP 的比例达到 1.5%。2015 年企业年金加权平均收益率达 9.9%。 

图表 1: 过去两年社保制度改革重大事件 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人力资源和社会保障部，全国社保基金理事会，中金公司研究部 
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图表 2: 截至 2016 年底，全国社保基金、基本养老保险基金和企业年金总规模预计达
到 7 万亿，占 GDP 的比例达到 9.5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国统计局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 基本养老保险基金规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国统计局，万得资讯，中金公司研究部 

图表 4: 全国社保基金规模 图表 5: 全国社保基金收益率 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 6: 企业年金规模 图表 7: 企业年金投资收益率 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

降费减负还可以更多 

我们曾在 2015 年 10 月 26 日发布的报告《社保制度研究之五：养老之困》中对比分析
了中国的社保缴费比例，从国际比较看，中国的社保缴费比例排名居前。强制性的社保
缴存要求某种程度上也可以看成是一种税负，企业的税负压力过大增加了企业的负担，
不利于企业的经营和投资，降低缴费比例已是当务之急。从 2015 年以来，我国社保缴
费比例连续下调，涉及养老、失业、工伤、生育以及住房公积金，三年合计降低了约 4.5
个百分点，2015 和 2016 年共降低企业成本大约 1300 亿1（图表 8）： 

► 2015 年我国社保费率下调了两次，共下调了 1.75 个百分点。一次是 2015 年 3 月
1日起，将失业保险从原来的 3%调降至 2%（单位和个人缴费具体比例由各地确定），
二是 2015 年 10 月 1 日起，将工伤保险从原来的 1%调降至 0.75%，将生育保险从
1%调降至 0.5%。 

► 2016 年国务院决定再为企业降费减负，约相当于费率整体降低 2~2.5 个百分点。
会议提出从 2016 年 5 月 1 日起两年内，一是对企业职工基本养老保险单位缴费比
例超过 20%的省份，将缴费比例降至 20%。单位缴费比例为 20%且 2015 年底基金
累计结余可支付月数超过 9 个月的省份，可以阶段性降低至 19%。二是将失业保险
总费率由现行的 2%阶段性降至 1~1.5%，其中个人费率不超过 0.5%。三是规范住
房公积金缴存比例，对高于 12%的一律予以规范调整，同时由各省（区、市）结合
实际，阶段性适当降低住房公积金缴存比例。 

► 2017 年人力资源社会保障部与财政部联合发文，再调降社保费率 0.5 个百分点，
预计能为企业降低成本大约 200 亿元。从 2017 年 1 月 1 日起，失业保险总费率为
1.5%的省，可以将总费率降至 1%，降低费率的期限执行至 2018 年 4 月 30 日。 

调整之后，我国企业缴存的‚五险一金‛费率中位数降至 40%以下（之前超过 44%），
降费减负还有期待。调整后的费率在国际比较上依然较高，最主要的原因还是养老和医
疗这两块的缴费比例过高。以基本养老保险为例，阶段性调整后，企业缴费比例降至 19%，
个人还是 8%，合计为 27%，而我们研究过的美国基本养老金的缴费比例为 12.4%，福
利国家瑞典为 18.9%，老龄化很严重的日本为 15.4%，都低于中国。2017 年政府工作
报告中提出要‚继续适当降低‘五险一金’有关缴费比例‛，预计这一费率向下调整的趋
势还有望继续。 

  

                                           
1 就业和社会保障新闻发布会，2017 年 3 月 1 日，http://www.scio.gov.cn/xwfbh/xwbfbh/wqfbh/35861/36325/index.htm 
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图表 8: 中国‚五险一金‛缴费比例历次调整汇总 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人力资源和社会保障部，中金公司研究部 

图表 9: 世界主要国家第一支柱养老金缴费比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：World Bank，ILO，中金公司研究部 

划拨国资充实社保或能 2017 年落地 

划拨国有资本充实社保基金这一提法由来已久，从今年‚两会‛传递的信息来看，或能
2017 年落地。从今年政府工作报告传递的信号看，国资划拨社保的框架性文件可能已
经制定完成，怎么拨，拨多少，如何管这些长期悬而未决的问题可能将在今年见分晓。 

► 对比去年和今年的政府工作报告，均提及了国资划拨社保，然而两年的提法却不一
样：2016 年政府工作报告提出‚提高低保、优抚、企业退休人员基本养老金等标准，
推行机关事业单位养老保险制度改革并完善工资制度。制定划转部分国有资本充实
社保基金办法‛；而 2017 年的政府工作报告提出‚稳步推动养老保险制度改革，划
转部分国有资本充实社保基金‛。少了‚制定……办法‛四个字，或许透露出办法已
有，只待实施。 

► 另外，从国资委主任肖亚庆对‚划拨国有资本补充社保基金进程‛这一问题的回应2

来看，一是肯定了国有企业、中央企业在社保基金长期稳定的发展中的责任和义务，

                                           
2 http://news.ifeng.com/a/20170309/50765336_0.shtml 
 

企业 个人 调整日期 企业 个人 调整日期 企业 个人 调整日期 企业 个人

职工基本养老保险 20% 8% 20% 8%

2016年5月1日起2年
内，原缴费比例超过
20%的省份

20% 8% 20% 8%

2016年5月1日起2年
内，原缴费比例为

20%且累计结余可
支付月数超过9个月

19% 8% 19% 8%

职工基本医疗保险 6% - 10% 2% 6% - 10% 2% 6% - 10% 2% 6% - 10% 2%

失业保险 2% 1% 2015年3月1日起 1.5% 0.5%
2016年5月1日起2年
内

0.5% - 1% 0.5%
2017年1月1日至
2018年4月30日

0.5% 0.5%

工伤保险 1% 2015年10月1日起 0.75% 0.75% 0.75%

生育保险 ≤1% 2015年10月1日起 0.5% 0.5% 0.5%

五险合计 30%-34% 11% 28.75%-32.25% 10.5% 26.75%-32.25% 10.5% 26.75%-31.75% 10.5%

公积金 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

五险一金合计 42%-46% 23% 40.75%-44.25% 22.5% 38.75%-44.25% 22.5% 38.75%-43.75% 22.5%

项目
2015年调整前 2015年调整后 2016年调整后 2017年调整后

中国 27%-28%

印度 29%

巴西 27.7%

俄罗斯 20%
加拿大 9.9%

瑞典 18.9%

新加坡 34.5%

（包含养老、
医疗和住房）

美国 12.4%

韩国 9%

日本 15.4%

德国 19.9%

法国 16.7%

澳大利亚 9%

意大利 33%

西班牙 28.3%

http://news.ifeng.com/a/20170309/50765336_0.shtml


本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 wenqi.liu@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2017 年 3 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

7 

二是明确了‚根据国务院的部署，有关部门一直在推动划转工作‛。并提出下一步国
资委‚将按照中央文件的总体要求，如期、按时、足额划转所要求的比例和数额。‛
如此可见，划拨国资充实社保的框架性文件可能已经制定完成。 

相比其他社保制度改革，划拨国资充实社保的影响显然更大。我们在 2015 年 12 月 8 日
发布的《国有资本划拨社保一石三鸟》的报告中曾细数国资划拨的可行性、必要性以及
重大意义。 

► 首先，划拨国资充实社保有助于推动国有企业深层次的改革，调整股权结构，参与
公司治理，激发国有企业的活力； 

► 其次，有助于调降社保费率，降低企业压力。静态测算每划拨 6 个百分点的国资充
实社保，仅考虑分红，可支持基本养老保险费率下调 1 个百分点3。如前文所述，2015
年以来，我国社保缴费比例连续下调，三年合计降低了约 4.5 个百分点，调整之后，
我国企业缴存的‚五险一金‛的费率中位数降至 40%以下（之前超过 44%）。然而
从国际对比来看，这样的费率依然偏高，降费减负还可以更多； 

► 第三，有助于培养健康发展的资本市场。社保基金成为资本市场最大、最专业、最
稳定的长期投资者，有助于建立追求长期稳定回报的投资风格，提高市场制度制定
和实施的效率。 

► 另外，划拨国资充实社保，使得社保基金更加充足，不仅可以作为费率、支付、退
休年龄、投资等其他社保制度改革的坚实后盾，也能为全民养老提供更有力的保障，
有助于解决我国储蓄率过高、消费不足的问题。 

图表 10: 截至 2015 年底，非金融类国有企业总资产 141 万亿，净资产 48 万亿 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国统计局，万得资讯，中金公司研究部 

 

  

                                           
3 假设 3%的分红收益率。详情请参见《社保制度研究之五：养老之困》，2015 年 10 月 26 日。 
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