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事件：2013 年 12 月 6 日，财政部、人社部和国税总局联合发布了《关于企业年金、职业年金个人所得税有关问题

的通知》（下称《通知》），对企业年金个人所得税缴纳制度进行了重大改革，首次明确了中国企业年金的个税将采用 E’
ET 制度，即缴费入账环节有条件免税，投资收益分配完全免税，领取环节征税。该法规能够实现延迟纳税，将极大的促

进职工缴费热情，对于资产管理行业也会带来长期而深远的影响。 

1. 企业年金个税制度历史回顾 

中国企业年金正式站上历史舞台的标志是 2004 年 5 月原劳保部发布《企业年金试行办法》（20 号令），其后发布

了一系列关于运作方面的配套法规，而其中关于税收缴纳的法规，与企业和投资者的切身利益直接相关，因而倍受关注。

企业年金的纳税主体既包括员工本人，也包括其所在企业。本次发布的《通知》，主要针对的是个人纳税部分，企业纳税

部分在 2009 年 6 月 2 日财政部和国税总局发布的《关于补充养老保险费 补充医疗保险费有关企业所得税政策问题的通

知》中有明确规定，即“在不超过职工工资总额 5%标准内的部分”可予以税前列支。对于个人来说，其企业年金缴费既

包括个人缴费部分，也包括企业缴费部分。在 2009 年 12 月 10 日国税总局发布的《关于企业年金个人所得税征收管理有

关问题的通知》中，明确规定无论是个人缴费部分，还是企业为个人缴费部分，都需要并入员工当期所得中计算个人所得

税，即入账环节就纳税。对于投资收益分配环节和退休领取环节是否缴税，也并无明确规定，不过实践当中考虑到前端已

经纳税，后两个环节一般不再收取。尽管如此，老的制度仍然意味着中国企业年金采用的是 TEE 个税模式（缴费环节纳

税，投资收益分配和领取环节免税），而不是国际上通用的 EET 模式（缴费环节和投资收益分配环节免税，领取环节征

税），容易挫伤员工的年金缴费积极性。 

2. 新规所带来的变革 

此次三部委发布的《通知》有 4 点重大改革。第一，企业为个人年金账户缴费部分免征个人所得税；第二，员工向

个人年金账户缴费有条件免税，即 4%以内部分可在个税前列支。第三，首次明确了投资收益分配环节免征个人所得税。

第四，首次明确了领取环节按照单期领取金额计算适用税率。由于退休领取环节仍须缴纳个税，所以这 4 点重大改革只是

意味着员工加入企业年金后可以实现延迟纳税，而非完全免税，但是通过退休后的分期领取，可以少缴或者免缴个税（单

次领取金额低于届时个税起征点时）。凭借减少国家当期税收，实现了员工退休后可支配收入的增加，是国家向人民让利

的一种表现。 

表 1 中国企业年金税收制度对比 

纳税主体 纳税对象 税收项目 之前 现在 
企业 企业向个人年金账户缴费 企业所得税 工资总额 5%以内税前列支 不变 

企业向个人年金账户缴费 个人所得税 并入当期收入计税 免收 
员工向个人年金账户缴费 个人所得税 并入当期收入计税 工资比例 4%以内免收 

年金账户投资收益 个人所得税 未明确，实务中多不收 明确免收 
员工 

年金账户退休领取 个人所得税 未明确，实务中多不收 明确按照单期领取金额计税  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

对于资本市场来说，《通知》还有以下影响： 
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 开源“节”流，扩大企业年金规模 

入账时有条件免税使得员工年金缴费越多，税前列支部分也越多，税盾效应更强，这点对于税率档次偏高的中高收

入人群影响更加明显。另外，退休后分期领取可以降低适用税率，所以即使进入退休环节，企业年金计划资金流出压力会

大为减小，同时流出节奏也会变得更加平滑。 

个税优惠措施对于年金规模的影响主要通过缴费动力的增加及一次性领取的减少来体现，作用的是规模的增速而非

存量，因此不会导致年金规模短期迅速膨胀，但能在长期提升增长速度。根据国家人力资源与社会保障部基金监督司 2013
年 9 月发布的数据，截止到 2013 年 2 季度，全国建立企业年金的企业已达 59362 家，参与员工人数为 1957.30 万人，受

托资产规模为 5366.65 亿元。参与企业数量较 2000 年增加了 2.71 倍，参与员工数量增加了 2.50 倍，受托资产规模扩了

了 27.10 倍。可以看到，近年来中国企业年金保持了高速增长，而个税新规无疑能延续这样的高成长性。 

图 1 中国企业年金参与企业数量及受托规模历史统计 

 
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

 为资本市场，尤其是固定收益产品持续带来增量资金 

企业年金规模的增加无疑为资本市场带来更多的增量资金，相比之下，对于固定收益产品的利好程度更大。根据人

社部 2013 年 4 月 2 日发布的《关于扩大企业年金基金投资范围的通知》，企业年金计划可将不超过资产净值 135%的部

分投资于债券、债券基金、存款、信托等固定收益产品，而权益部分的上限只有 30%。 

从企业年金对不同类型公募基金的投资比例来看，固定收益类产品的确是其更为偏好的品种。由于只有上市型基金

披露其投资者构成，我们以该类基金在 2013 年 2 季度的数据为统计样本。统计发现投资基金的企业年金资产中，比例排

名靠前的全部是债券基金或类固定收益产品，累计占比接近 95%，权益型比例不到 4%。准债型产品最受企业年金青睐，

规模占比高达 31.44%，分级基金中的稳健份额也是其投资重点，债券稳健份额和股票稳健份额分别占到 15.48%和

11.06%。 

表 2 投资于上市交易公募基金的企业年金统计（基于上市交易公募基金 2013 年 2 季报） 

基金类型 企业年金计划投资数量（只） 规模占比 

准债债券封闭型 48 31.44% 

债券稳健份额 22 15.48% 

债券激进份额 20 14.57% 

股票稳健份额 35 11.06% 

准债债券型 11 8.40% 

偏债债券封闭型 3 7.03% 

纯债债券封闭型 17 3.45% 

纯债债券型 14 3.27% 

股票 ETF 9 2.23% 

货币 B 1 1.57% 

股票激进份额 6 1.19% 

股票其他 2 0.12% 

货币 A 1 0.10% 

平衡股票型 1 0.09% 
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汇总 190 100.00%  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 

鉴于此，如果未来企业年金规模扩大，将会为固定收益类产品带来更多增量资金。另外，打新股收益较为稳定，之

前一直受到企业年金的青睐。为了不占用权益投资比例，其多通过投资债券基金的形式来实现，因此未来能够参与打新的

偏债型债基或将受到增量缴费的更多关注。 

 拥有企业年金投资管理资格的机构将直接受益 

企业年金的管理采用资格准入制度，投资管理主要由合格的投资管理人运作，所以未来年金缴费规模的扩大将使具

有投资管理资格的机构直接受益。已获得年金投资管理资格的共有 21 家机构，根据 2013 年 2 季度人社部发布的数据，

目前资产管理规模最大的是平安养老，共有 747.85 亿元，占总投管规模的 14.49%，基金公司中华夏、嘉实、博时、工银

瑞信和南方的管理规模最大，这些机构受到《通知》的刺激效应也更高。 

表 3 中国企业年金投资管理人资产管理规模统计（基于人社部 2013 年 2 季度〈全国企业年金基金业务数据摘要〉） 

合格投资管理人 组合数目 资产规模（亿元） 占比 

平安养老保险股份有限公司 341 747.85 14.49% 

中国人寿养老保险股份有限公司 422 618.97 11.99% 

华夏基金管理有限公司 147 440.31 8.53% 

泰康资产管理有限责任公司 231 416.67 8.07% 

嘉实基金管理有限公司 122 336.26 6.51% 

中信证券股份有限公司 163 319.65 6.19% 

博时基金管理有限公司 144 309.56 6.00% 

长江养老保险股份有限公司 53 280.73 5.44% 

太平养老保险股份有限公司 214 278.89 5.40% 

工银瑞信基金管理有限公司 83 246.87 4.78% 

南方基金管理有限公司 79 237.55 4.60% 

海富通基金管理有限公司 78 234.97 4.55% 

中国国际金融有限公司 23 193.36 3.75% 

易方达基金管理有限公司 63 165.90 3.21% 

富国基金管理有限公司 32 109.72 2.13% 

中国人保资产管理股份有限公司 32 54.35 1.05% 

国泰基金管理有限公司 33 46.61 0.90% 

招商基金管理有限公司 13 35.33 0.68% 

华泰资产管理有限公司 20 34.18 0.66% 

广发基金管理有限公司 23 28.83 0.56% 

银华基金管理有限公司 37 24.83 0.48%  
资料来源：海通证券金融产品研究中心 
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