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摘  要 

随着人口老龄化加剧以及劳动人口结构失衡，我国养老金制度运行面临着严峻的财务风险。为保障养老

金制度长期稳定运行，文章重点对养老金制度中的收支失衡、筹资基础弱化、现金流风险及基金结余消

耗等风险原因进行了分析，并提出建立收支平衡动态调节机制、夯实养老金制度筹资基础、完善基金现

金流管理机制以及延缓养老金基金结余消耗等对策。希望研究能够为养老金制度的健康与稳定运行提供

参考。 
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Abstract 
With the increasing aging of the population and the imbalance in the labor force structure, my coun-
try’s pension system faces serious financial risks. To ensure the long-term stable operation of the 
pension system, this paper focuses on analyzing the causes of risks such as income-expenditure im-
balance, weakening of the funding base, cash flow risks, and depletion of fund reserves. It proposes 
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countermeasures including establishing a dynamic adjustment mechanism for income and expendi-
ture balance, strengthening the funding base of the pension system, improving the fund cash flow 
management mechanism, and delaying the depletion of pension fund reserves. It is hoped that this 
research will provide a reference for the healthy and stable operation of the pension system. 
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1. 引言 

养老金制度作为社会保障体系的核心部分，是保障老年群体基本生活、维护社会公平正义以及支撑

经济社会可持续发展的重要制度。伴随我国人口老龄化进程加快，老年人口规模持续扩张与劳动年龄人

口占比逐年下滑的结构性矛盾日益突出，导致养老金收支缺口呈现扩大态势，养老金制度运行过程中的

财务风险隐患持续积聚[1]。财务风险不仅可能引发养老基金收支失衡，削弱其保障功能，还会对财政可

持续性产生负面影响。因此，识别养老金制度运行中的各类财务风险因素，深度剖析这些风险生成的机

制，并提出科学的防范方法具有重要的研究意义。 

2. 我国养老金制度运行机制介绍 

20 世纪 90 年代初以来，我国相继建立基本养老保险、企业补充养老保险、个人自愿参加的商业养老

保险、企业年金、职业年金等制度，实施税收递延型个人商业养老保险试点，多层次、多支柱养老保险

体系的框架基本成型。基本养老保险实行社会统筹与个人账户相结合的模式，资金来源主要包括用人单

位缴费、个人缴费、财政补贴及基金投资收益，用人单位与个人按规定比例缴费后，部分资金纳入社会

统筹账户用于当期退休人员养老金发放，剩余部分计入个人账户实行累积存储，形成“代际互助”与个

人积累相结合的资金运作模式[2]。基本养老保险由国家统一制定制度规范，地方政府负责本行政区域内

养老金的征缴、发放及日常管理，人力资源和社会保障部门统筹协调，财政部门负责资金监管与补贴保

障，形成多部门协同联动的管理格局。企业年金与职业年金作为补充支柱，由用人单位自愿建立，结合

单位与个人缴费情况，委托专业机构进行投资运营以实现资金增值。个人储蓄性养老保险则依托商业保

险机构，为参保人提供个性化保障选择[3]。当前我国养老金制度运行始终围绕“保基本、广覆盖、多层

次、可持续”的目标，通过统筹层次提升、基金省级统收统支、全国统筹调剂等举措优化运行效能，逐步

完善资金征缴、核算、发放、投资及监管各环节流程，确保制度为老年群体提供稳定可靠的保障支持。 

3. 养老金制度运行中的财务风险识别 

3.1. 收支失衡风险 

收支失衡风险是养老金制度运行中最基础且最直接的财务风险，主要表现为养老金基金当期或长期

的收入无法覆盖其支出承诺，导致资金缺口持续扩大甚至面临支付危机。该风险的产生主要源自人口结

构、经济环境以及制度设计三方面的长期压力。在人口结构方面，人口老龄化与少子化趋势加剧导致制
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度内领取养老金的退休人口比例持续上升，而缴纳养老保险费的劳动年龄人口比例相对下降，制度抚养

比持续恶化，从而动摇了现收现付或部分积累制下代际赡养的财务平衡基础。在经济环境方面，经济增

长放缓或波动会直接影响养老保险费的征缴收入，而长期的低利率环境则会侵蚀养老基金的存量资产投

资收益，使得基金增值面临挑战，难以对冲支付压力[4]。在制度设计层面，诸如缴费率设定不合理、缴

费基数不实、提前退休现象普遍、养老金待遇调整机制缺乏弹性等因素，都可能加剧收支矛盾。若无法

通过结构性调整应对这一问题，收支失衡将从短期流动性压力发展为长期偿付能力危机，不仅威胁养老

金体系的可持续性，还可能引发财政兜底负担加重。 

3.2. 筹资基础弱化风险 

筹资基础弱化风险是指养老金制度的资金来源渠道收窄或不稳定，导致其长期财务收入增长乏力甚

至萎缩的风险。筹资基础的稳固与否，直接取决于制度覆盖范围内的劳动人口规模、就业质量与经济活

力[5]。首先，人口结构变化会导致有效缴费人口相对甚至绝对减少，老龄化与少子化使劳动力市场供给

趋紧，直接缩小了养老保险费的缴费人群基数。其次，经济结构与就业形态改变，使传统正规就业比例

在某些地区有所下降，而非正规就业、灵活就业人员占比上升，这类就业的劳动关系不稳定、收入波动

大，导致其养老保险的参保率、持续缴费率及实际缴费基数往往偏低，从而影响了费基的扎实程度[6]。
最后，经济增速放缓或发生周期性波动时，企业盈利与劳动者工资增长受阻，也会直接影响缴费能力的

提升，甚至可能引发断缴、欠缴现象增多。若筹资基础弱化风险得不到遏制，将制约养老基金的收入增

长，使其难以应对未来不断膨胀的支付需求，从而与收支失衡风险形成恶性循环，迫使制度过度依赖财

政补贴。 

3.3. 现金流风险 

现金流风险是指养老金基金在特定时间段内，面临资金流入与流出的期限或规模不匹配，导致其难

以确保及时足额支付养老金待遇的流动性风险。这种风险虽然与长期的收支平衡密切相关，但更侧重于

短期或中期的资金调度压力。该风险的产生可以归因为以下几个层面[7]。一是养老金收入通常按月或按

年持续流入，而支出则是定期且刚性地支付，这种现金流模式本身存在时间差，要求基金具备良好的流

动性管理能力。二是当经济出现波动或突发事件导致企业阶段性缴费困难时，基金当期收入可能骤减，

而支付义务却无法推迟，从而形成流动性缺口。三是在实行基金积累制的部分，若资产配置中缺乏足够

的流动资产或投资资产短期内无法变现，也会在面对集中支付需求时陷入被动[8]。如果基金管理机构未

能通过科学的现金流预测、充足的准备金或有效的短期融资工具平滑波动，现金流风险就会从资金调度

困难变为支付延迟甚至中断，从而加剧参保人对制度可持续性的担忧。 

3.4. 基金结余消耗风险 

基金结余消耗风险是指养老金制度长期积累的基金储备因持续性地收不抵支而不断被侵蚀以及耗尽

的趋势。该风险是前述收支失衡与筹资基础弱化等风险未能得到有效遏制后所必然导致的累积性结果，

其核心动因在于基金资产的“蓄水池”功能因流入持续少于流出而逐渐枯竭[9]。从人口结构看，深度老

龄化使养老金支出规模刚性扩张，而缴费群体规模相对收缩，导致基金年度收支缺口常态化，不得不动

用历史结余来填补。从经济层面看，若基金投资收益率长期低于养老金待遇增长水平或社会平均工资增

长率，即便账面上有结余，其实际购买力和可持续支付能力也在隐性下降，加剧了消耗的实质[10]。一旦

基金累计结余消耗殆尽，制度将完全依赖于当期缴费收入与财政补贴，丧失应对经济波动和人口高峰的

调节能力，财务脆弱性将上升，可能迫使制度走向重构。 
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4. 养老金制度运行中的财务风险防范对策 

4.1. 建立收支平衡动态调节机制 

收支平衡是养老金制度稳健运行的前提，但静态的平衡难以应对人口结构变化和经济波动的挑战，

因此必须构建能够及时响应内外环境变化的收支平衡动态调节机制。首先，要建立养老金制度关键参数

弹性调整机制，包括根据人口老龄化程度、经济发展水平及基金收支状况，定期评估并调整养老保险缴

费率、缴费基数上下限以及养老金计发办法。例如，可以设定明确的触发条件，当基金累计结余可支付

月数低于一定阈值时，自动启动费率上调程序，通过增加缴费年限改善收支结构，从而稳定基金收入来

源。其次，要构建基于精算平衡的自动调节机制，依托精算模型进行年度或定期长期财务评估，当预测

未来一定时期内基金累计缺口占当前基金累计结余的比例超过预设阈值时，自动触发养老金待遇调整与

缴费率联动调节，其中养老金年度增长率调整幅度可按“基础调整系数 × (预测累计缺口/基金累计结余)”
公式进行动态确定，同时缴费率可按“当前缴费率 + 调整系数 × (预测缺口/当期工资总额)”进行微调，

并设置调整上限以避免负担过度增加，确保调节过程客观、透明与可持续。最后，要强化财政支持，动

态调节机制并非孤立运行，需与财政预算、国有资产划转等政策紧密衔接，政府应建立养老金财政补贴

的动态增长机制，确保在基金支付压力增大时能及时注入资金，防止结余过度消耗，同时拓展养老金筹

资渠道，如加大国有企业利润划转社保基金力度、探索发行专项债券、鼓励社会捐赠等，通过多元化收

入来源增强基金抗风险能力。 

4.2. 夯实养老金制度筹资基础 

养老金制度筹资基础直接关系到制度收入的稳定性，必须采取针对性的措施拓宽、做实以及稳定资

金来源，这意味着不仅要在“量”上扩大资金流入规模，还要在“质”上确保资金征缴的稳定性。一方

面，要着力扩大制度覆盖范围，实现应保尽保，这是扩大筹资基数的根本途径。重点是依法将更多群体

纳入养老保险体系，特别是针对新就业形态下的平台从业者、灵活就业人员以及农民工等群体，通过优

化参保政策、简化参保流程、增强参保激励等方式，引导和鼓励其长期持续参保，确保所有符合条件的

用人单位及其职工全员足额参保，从而扩大缴费人口规模，延缓因人口结构变化导致的缴费人数相对下

降趋势。另一方面，要持续优化缴费政策，这是做实筹资基础的关键环节。在政策层面，需要在精算平

衡的基础上，研究确定与经济发展水平及企业和个人负担能力相适应的合理的费率水平，并规范缴费基

数核定口径，防止缴费基数不实导致的保费流失。在征管层面，应充分依托全国统一的社会保险公共服

务平台，实现人社、税务、市场监管等部门数据的深度共享，精准识别未缴、欠缴单位与个人，通过智能

化征管手段提升征收效率。 

4.3. 完善基金现金流管理机制 

现金流稳定是确保养老金制度平稳运行的关键，这就需要养老金机构能够完善现金流管理机制，以

此确保养老金基金在任何时期都具备充足的流动性。首先，建议应利用大数据、精算模型等技术手段，

整合参保缴费、待遇发放、人口变动、经济走势等信息，对基金未来短期(如月度、季度)和中长期(年度)
的现金流入与流出进行滚动式预测，并设定多级流动性预警指标，例如基金可支付月数的警戒线，当预

测数据触及预警阈值时，系统能自动触发警报，为管理决策提供及时、量化的依据，从而实现主动干预。

其次，要优化基金资产配置与运营策略。在确保基金总体安全的前提下，必须将流动性管理作为投资运

营的核心约束条件之一，这就要求在基金的投资组合中，合理配置一定比例的高流动性资产，如国债、

高信用等级债券及货币市场工具，并建立这部分资产的快速变现通道。同时，应审慎评估长期投资项目

的现金流回报特征，力求投资项目的本金回收与收益分红能够与未来支付需求相匹配，从而形成稳定的
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补充现金流。最后，构建多层次的流动性风险储备与应急机制。除了一般性的基金结余外，应依法设立

专门的养老金流动性风险准备金，可借鉴浙江省的先行经验。浙江省通过地方条例明确，每年从企业职

工基本养老保险基金年度收支结余中按不低于 5%的比例提取资金，同时省财政根据年度预算安排给予专

项补助，共同注入省级流动性风险准备金，实行财政专户管理、独立核算。该准备金专门用于应对因经

济波动、人口老龄化加速等导致的全省性养老金支付短期缺口，其调用需经省级人社、财政等部门联合

评估提议，并报省级人民政府批准后方可启动，确保程序严谨、用途精准。这一机制使浙江在面对阶段

性支付压力时，能迅速提供流动性支持，有效平滑了基金收支波动，为保障全省养老金按时足额发放构

筑了坚实的“防火墙”。 

4.4. 延缓养老金基金结余消耗 

延缓养老金基金结余消耗是确保养老金长期支付能力的重要前提，这要求养老金机构采取前瞻性、

组合式的政策措施，从增收、节支、增效等多环节综合施策，以延长基金累积结余的可支付年限。首先，

必须多管齐下增强基金自身的“造血”能力。养老金机构可通过优化资产配置、延长投资周期、引入更

多元专业的投资管理人，稳步提升基金的投资收益率，确保其长期真实收益率能够跑赢待遇增长水平，

实现基金资产的实质性增值，从而壮大储备规模。其次，需科学审慎地优化养老金待遇确定与调整机制，

在保障退休人员基本生活水平的前提下实现支出的合理控制。如推动建立更加精算平衡、激励相容的待

遇计发办法，强化个人缴费与未来权益的关联，同时改革养老金年度调整机制，使其与工资增长率、物

价指数以及基金支撑能力更紧密地挂钩，可考虑引入自动平衡条款，当基金可支付月数低于某一标准时，

适度调低待遇调整幅度，避免福利增长脱离经济与基金实际的支撑能力。最后，要建立基金结余消耗的

实时监测与动态评估体系，实现对消耗趋势的主动管理。如设定基于人口、经济等多因素的精算评估框

架，定期发布基金长期财务预测报告，并明确基金累计结余的警戒区间，当监测指标显示消耗速度过快

时，立即触发跨部门会商机制，及时启动包括参数调整、财政注入在内的综合应对预案，确保在任何情

况下都能守住基金安全运行的底线。 

5. 结语 

综上所述，养老金制度运行中的财务风险识别隐蔽且多样，面对深刻的人口结构变迁与经济环境波

动，有效管控这些风险对于保障亿万民众的老年生活、维护社会稳定与促进代际公平具有至关重要的意

义。未来养老金制度的健康发展，需要将本文提出的风险防范措施转化为具体的政策行动与实践方案，

并通过持续地监测评估与动态优化，增强制度的韧性与适应性，从而为构建稳固、可靠且可持续的多层

次养老保障体系奠定坚实的财务基础。 
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