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中国版 401K 将催生寿险黄金 20 年 
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本报告导读：中国版 401K 很可能同时对企业年金和个人商业养老保险实

行税收优惠，中国版 401K 必将成为中国资本市场的中坚力量并催生寿险

黄金 20 年。 
 

摘要： 
 401K 计划是美国退休金计划的重要代表，其主要特点是：缴费环节

免税，投资收益免税，领取环节缴税，也即 EET 模式。2010 年底，

401K 计划资产总额约为 3.1 万亿美元，占当年 GDP 的 21％，占美国

养老金总额的 17%左右。 

 401k 计划账户中的资金交给第三方进行管理，大多数 401K 账户可有

若干种投资组合方式，雇员自主选择投资组合。401K 计划的资产配

置中，股票型基金占比最大，2009 年 41%的计划资产用于投资股票型

基金，9%投资于股票，45%是其平衡型或偏债型的基金，只有 5%是货

币基金。 

 我国已进入老龄化社会，并呈加速趋势，但是，养老金据估计缺口达

1.3 万亿并继续扩大；2010 年基本养老保险结余资金 1.54 万亿。  

 我国企业年金对应于美国的 401K 计划，但由于没有税收优惠的支持，

规模很小，2010 年资金余额 2809 亿，就业人口参与率不到 1%，占

GDP 不到 1%。 

 对于税收优惠的探索，早见于个人商业养老保险领域：2009 年天津

滨海试点夭折；上海税延型个人养老保险试点从国务院提出已经近三

年，仍未推出。除了税制本身的问题外，与企业年金税收优惠的协调

也成为焦点，401K 引起热议，企业年年金和个人商业养老保险很可

能在同一个框架内解决，况且，中国除了企业年金可对应美国的 401K

外，并没有个人养老账户可以对应美国的个人退休账户（IRAs，在美

国同样享受税收优惠），因此，中国版 401K 很可能同时对企业年金和

个人商业养老保险实行税收优惠。 

 按照 2010 年 1.54 亿的基本养老金结存金额，若允许投资基金（股票）

的比例为 10%-20%，则可提供 1540-3080 亿的增量资金。若补充养老

保险达到目前的基本养老保险的规模，则可提供 2000-3000 亿的增量

资金。中国版 401K 势在必行，养老金必将成为中国资本市场的中坚

力量，但是，这需要一个过程甚至一个相当长的过程，短期而言，更

多的是一种信号和信心作用。 

 如果没有保险公司的深度参与，没有下游年金产品链的承接，中国版

401K 是无法真正建立和完善起来的，年金保险将成为中国寿险发展

最具潜力的领域（美国年金占寿险的 50%左右），况且，中国没有类

似美国 IRAs 的个人退休账户（该账户目前总资产约为 4.7 万亿美元，

已经超过 401K 计划的 3.1 万亿美元），个人商业养老保险有望在一定

程度实现 IRAs 功能。我们坚信人口老龄化对养老保险的需求，我们

坚信中国寿险的未来 20 年是黄金 20 年。
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1. 401K 前世今生 
1.1. 401K 是美国退休金计划的重要代表，占 GDP 的 21% 

美国养老保障体系包括了三个支柱：第一支柱是政府主办的社会保险，

为退休人员提供了约为 30～40％的替代率；第二支柱是雇主发起的雇员

退休金计划(Employer Sponsored Retirement Plan)，为退休人员提供了

30～40％的替代率；第三支柱是个人养老保险及其他储蓄。401K 是第

二支柱的重要组成部分，第二支柱还包括 403B 计划、457 计划、501C
计划、个人退休账户（IRAs，又称为 408 计划）、团体年金保险等。 
 
401K 计划及其他一些类似计划的主要特点是：缴费环节免税，投资收

益免税，领取环节缴税，也即 EET 模式。以 E 代表免税，T 代表征税，

针对缴费、投资和领取三个环节，可以形成了 EET、ETT、TEE、TTE
等不同的养老保险模式。EET 模式的核心是通过国家让渡一定时间内的

税收收入资金价值，引导企业和个人储蓄养老资金，缓解基本养老的压

力。 
 

图 1：美国养老保障体系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 1：部分国家企业养老计划税收模式 

养老计划税收模式 代表性国家 

EET 美国、加拿大、英国、德国、法国、荷兰 

ETT 澳大利亚、意大利、瑞典 

TEE（TTE） 新西兰、匈牙利、波兰 

数据来源：国泰君安证券 

 
401K 计划是确定缴费型计划（DC），即缴费是确定的，而到期领取金额

取决于投资收益，DC 计划占美国养老保险市场的 26%左右，除了 401K
外，其他 DC 计划还包括：利润分享计划、个人退休金账户（IRA）、小

型企业雇员配款（Simple IRA）、简易雇员退休金（SEP）和货币购买计

划，401K 占 DC 计划的三分之二强。与 DC 计划对应的是 DB 计划（收

益确定型），即到期领取金额确定，DB 计划占美国养老保险市场的 13%
左右。 
 

第二支柱：补充养老保险

第三支柱：个人养老保险

第一支柱：社会保险 
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2010 年底，401K 计划资产总额约为 3.1 万亿美元，占当年 GDP 的 21％，

占美国养老金总额的 17%左右，共有 53.6 万个 401K 计划，参与雇员超

过 7400 万。 
 
图 2：401(k)计划占 DC 计划的三分之二强（单位：10 亿） 

 

数据来源：Employee Benefit Research Institute，国泰君安证券 

 
图 3：DC 计划占美国养老保险市场的 26%（单位：10 亿） 

 
数据来源：Employee Benefit Research Institute，国泰君安证券 

 

1.2. 401K 起源与发展 

 1974 年福特总统签署了《雇员退休收入保障法案》（ERISA）。该法

案鼓励发展雇主出资的退休金计划，同时制定了一整套管理标准。 

 1978 年，美国通过《税收改革法案》，旨在通过降低州和联邦税来

鼓励美国国民增加养老保险，于 1980 年正式实施。 

 1981 年美国国内税务局正式批准 401K 计划。 

 历时近 10 年后，最后的规章终于在 1991 年出台。 

 20 世纪 90 年代后，401K 计划逐渐取代了传统的社会保障体系，成

为美国诸多雇主首选的社会保障计划。 

 由于 401K 资产大部分投放在股票和基金市场上，从 2008 年的金融

危机对 401K 计划造成了严重影响，资产缩水为 2008 年的 2.2 万亿美元
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左右。 

 2010 年底，401(k)计划资产总额约为 3.1 万亿美元，占美国养老金

总额的 17%左右，年增长率约 11%。 

 

表 2：401K 计划的内容 

项目 内容 

主要发起人 雇主，自我雇佣者 

收入来源 雇员缴款；雇主配套缴款；投资收益 

税收政策 雇员享受延迟缴税；雇主享受全部免税。 

作用 由私人部门雇主发起，为雇员提供享受税收优惠的储蓄计划 

种类 传统 401(k)计划，安全港式 401(k)计划，简单 401(k)计划，罗

斯 401(k)计划 

缴费 2011 年，50 岁以下，雇员缴费上限为 16500 美元，50 岁以上允

许追加 5500 美元； 

雇主和雇员缴费总和不超过税法 415 部分规定的上限。 

投资 可以在各种投资方式之间进行选择。  

领取 59.5 岁后才能取款，若提前领取，除特殊情况外，需缴 10%的惩

罚税；70.5 岁之后必须领取，否则将对应取款额征税 50%；允许

借款。  

数据来源：国泰君安证券 

 

401(k)计划在产生和发展过程中受到税收政策的影响较大，个人缴费上

限和追加额上伴随通胀进行了多次调整。 

 

表 3：2004-2011 401K 计划缴费上限 

单位：美元 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

50岁以下缴费上限 13000 14000 15000 15500 15500 16500 16500 16500

50岁以上追加额上限 3000 4000 5000 5000 5000 5500 5500 5500

数据来源：Internal Revenue Service，国泰君安证券 

 

 

图 4：401K 计划资产总额与市场份额（单位：10 亿） 

 
数据来源： Investment Company Institute, Federal Reserve Board, U.S. 

Department of Labor, 国泰君安证券 
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1.3. 401K 运作 

401K 计划的收入来源主要有三项：①来自员工的自缴款项，大致为月

薪的 1％~15％（2011 年，最高月缴费不超过 16500 美元）；②来自公司

的配套资金（一般有工作年限要求），比例为个人缴款额的 25%～100%；

③是投资收益。对于 401K 账户内的存款，员工可以自由选择投资组合

方式，购买基金、股票、债券、或定期存款等。 
 
401K 计划缴费灵活且清晰：员工和雇主每年都可以调整存款额度，存

款可以在任何时间停止、增加或减少；账户中企业、个人缴费一目了然。 
 
除了雇员和雇主之外，401(k)计划运营的还涉及到一些其他机构：(1)受
托人，由企业成立养老金理事会或选择专业金融机构；(2)账户管理人，

通常是金融机构；(3)投资管理人，通常是金融机构；(4)托管人，通常是

银行；(5)其他咨询公司、会计机构等。 
 
总体来说，与 401(k)计划运营相关的服务主要包括账户管理、投资和监

管。 
 

 账户管理 

账户管理是 401K 运行的基础，涉及到资料记录和保存。美国劳工部规

定这些机构至少要允许计划参与者每季度更改一次投资方案，大部分的

401K 计划允许进行每日的账户交易。 

 参与者相关服务（重点涉及投资） 

托管人必须挑选一系列不同收益风险组合的投资计划供参与者挑选，有

时 401K 计划还会包括经纪账户、贷款服务以及保险年金服务等，需要

计划发起人和托管人的配合。 

 监管 

监管部门对于缴款事项有严格的法律规定，每年必须向劳工部提交审计

后的年报，向税务总署提交税务报告。另外，不同地区的地方政府也对

401K 计划的监管有不同的要求。不同的投资工具也有不同的监管要求。 

 

表 4： 401K 运作 

账户管理 

记录保存，包括保存计划记录，处理新参与者的数据，处理账户投资计划的选择，缴费和资产分配，定期发布账户报告。 

交易处理，包括购买和卖出账户资产。 

计划的建立、转换和终止 

信托服务，根据美国《职工退休收入保障法》的规定将参与者的账户妥善交给受托人管理 

参与者相关服务（重点涉及投资） 

沟通任务，包括雇员会议、电话服务中心、网络服务中心、以及准备项目总结相关的材料。 

指导和建议，包括网络计算软件和面对面投资咨询服务。 

投资管理，主要提供一系列专业的投资管理 

经纪账户（可选），允许计划参与者直接购买个别的证券 

账户贷款服务 

保险和年金服务（可选） 

监管服务 

计划记录服务，包括现有的和新增的 



 
 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 18 

咨询服务，包括帮助计划参与者进行投资选择 

会计和审计，包括准备年报材料 

法律建议，包括关于计划的条款以及合法性的建议，计划的修订以及保险金的索赔咨询 

计划考核，是否违反美国《国内税务法则》歧视条款 

数据来源：Investment Company Institute，国泰君安证券 

 
1.4. 401K 资产 50%配置于股票及股票型基金 

401k 计划账户中的资金交给第三方进行管理，可以投资于股票、基金、

年金保险、债券、专项定期存款等金融产品。大多数 401K 账户可有若

干种投资组合方式，通常有 6 到 8 种，雇员自主选择投资组合。很多情

况下，美国大公司的雇员更愿意购买自己公司的股票。 
 
401K 计划的资产配置中，股票型基金占比最大，2009 年 41%的计划资

产用于投资股票型基金，9%投资于股票，45%是其平衡型或偏债型的基

金，只有 5%是货币基金。 
 
图 5：401K 资产配置（2009） 

 

数据来源：Insurance Information Institute, 国泰君安证券 

 
图 6：401K 资产配置（1996-2009），2008 年金融危机对资产配置有影响 

 
数据来源：Investment Company Institute, 国泰君安证券。注：GIC 代表保证投

资回报存款证。 
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资产配置的多样化能够帮助投资账户分散系统风险，同时，投资管理人

通过其丰富的操作经验能够有效地抓住市场投资机会，规避投资风险。

例如 2008 年股票市场遭遇下滑，401K 计划账户中股票型基金的比例显

著下降，与此同时 GIC、货币基金等风险较小的投资产品的比例上升。 
 
虽然单个计划的账户结余和账户投资风格、资产配置等因素有关，但不

可否认的是，整个 401K 计划的投资表现受到了金融市场整体表现的影

响。2003-2007 年，股票市场逐渐回升，平均账户结余也相应上升，四

年的平均增长率为 17.7%。2008 年股票市场急剧下滑，S&P500 下降了

37%，同年 401K 计划账户结余下降了 27.8%。2009 年股市回升，401K
账户结余也相应回升 31.9%。从 1999 到 2009，401K 的平均账户结余从

$67,420 增长到$131,438，平均年增长率为 6.9%。从账户大小分类来看，

小型账户的占比最大，截止到 2009 年底，有 38.9%的参与者的账户结余

不到 1 万美元，而超过十万美元的账户数目占比只有 16.6%。  
 

图 7：金融危机对账户资金的影响（1990-2010） 

 
数据来源：Investment Company Institute, Federal Reserve Board, U.S. Department of 

Labor, 国泰君安证券 

 

图 8：401(k)计划账户结余（1999-2009） 

 
数据来源：Employee Benefit Research Institute，国泰君安证

券 

图 9：401K 计划账户结余大小分类(2009)（单位：千）

 
数据来源：Investment Company Institute，国泰君安证券 
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1.5. 401K 面临的问题 

 401K 账户受股市波动影响较大。401K 计划的投资运营风险完全由

员工承担，一旦投资失败会导致难以挽回的损失。2007 年 12 月至

2008 年 10 月，OECD 国家的股票市场整体下跌近 50%，造成私人

养老金投资亏损约 5 万亿美元，资产缩水 20%；在美国 4/5 以上的

家庭参加了 401k 计划，损失惨重。 
 401K 发展速度开始放缓。计划的主要参与者——婴儿潮年代出生的

人口成为银发一族，401k 计划能否可持续发展成为一个问题。 
 企业自身难保对 401K 是重大打击。很多公司因本身陷入困境或破

产而导致计划终止。如，2001 年安然公司申请破产，导致 2 万多

名员工损失多达 20 多亿美元。2009 年之，四家航空公司申请破产

保护时的 401K 缺口达 259 亿美元。  
 不一定能达到养老保障的目的。很多雇员退休时选择一次性领取，

难以保证养老金在剩余生命年限内得到合理分配和使用。 
 

2. 中国养老保险体系及困局 
我国的养老体系分为基本养老和补充养老，补充养老包括企业年金和商

业养老保险，与美国 401K 相对应的是企业年金。目前的养老保障体系

由三大支柱构成：第一支柱是政府主导的基本养老保险，第二支柱是企

业年金，第三支柱是商业养老保险。 
 
2.1. 全国社保基金 

截至 2010 年末，全国社保基金理事会管理的基金资产总额 8566.90 亿

元，其中：社保基金会直接投资资产 4977.56 亿元，占比 58.10%；委

托投资资产 3589.34 亿元，占比 41.90%。资金权益 8375.58 亿元，其

中：全国社保基金权益 7809.18 亿元，个人账户基金权益 566.40 亿元。

年均投资收益率 9.17%。 
 
2010 年，基金权益投资收益额 321.22 亿元，其中，已实现收益额 426.41
亿元（已实现收益率 6.56％），交易类资产公允价值变动额-105.19 亿元。

投资收益率 4.23％。基金自成立以来的累计投资收益额 2772.60 亿元，

年均投资收益率 9.17％。 
 
图 10：全国社保基金历年收益情况 

 
数据来源：全国社会保障基金理事会，国泰君安证券 
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2.2. 基本养老保险 

中国人力资源与社会保障部得数据显示，2010 年末全国参加城镇基本养

老保险人数为 25707 万人，比上年末增加 2157 万人。其中，参保职工

19402 万人，参保离退休人员 6305 万人，分别比上年末增加 1659 万人

和 498 万人。年末参加基本养老保险的农民工人数为 3284 万人，比上

年末增加 637 万人。年末参加企业基本养老保险人数为 23634 万人，比

上年末增加 2607 万人。 
 
图 11：2006-2010 社会保险参保人数（单位：万人） 

 

数据来源：人力资源与社会保障部，国泰君安证券。 

 
全年城镇基本养老保险基金总收入 13420 亿元，比上年增长 16.8%，其

中征缴收入 11110 亿元，比上年增长 16.5%。各级财政补贴基本养老保

险基金 1954 亿元。全年基金总支出 10555 亿元，比上年增长 18.7%。

年末基本养老保险基金累计结存 15365 亿元。 
 
图 12：1993-2010 全年城镇基本养老保险基金总收入 

 

数据来源：人力资源与社会保障部，国泰君安证券 
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图 13: 1993-2010 基本养老保险基金累计结存 

 
数据来源：人力资源与社会保障部，国泰君安证券 

 
2.3. 企业年金是主要的补充养老保险 

补充养老保险虽然包括企业年金和商业养老保险，但主要是指企业年

金，商业养老保险还在艰难发展。自从 2001 年成立以来，企业年金也

经历了 10 多年的发展，但与城镇基本养老保险相比，国内企业年金的

发展还处于较不成熟阶段。2010 年末全国有 3.71 万户企业建立了企业

年金，参加职工人数为 1335 万人。年末企业年金基金累计结存 2809 亿

元。 
 
图 14：企业年金规模（2006-2010） 

 

数据来源：人力资源与社会保障部，国泰君安证券 

 
2.4. 基本养老金缺口大、覆盖率低、统筹层次低、收益率低 

第六次全国人口普查数据显示，我国 60 岁以上老龄人口已经占到总人

口 13%以上，65 岁以上已经占到 8.8%。按照国际划分标准，即 60 岁

以上人口占总人口 10%，65 岁以上的占 7%，我国已进入了老龄化社会。

老龄化加速的趋势很明显，2000 年，65 岁以上老年人口的比例为 6.8%，

与全球平均水平一致，目前已经上升至 8.8%，高于 7.5%的全球平均水
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平。 
 
21 世纪的中国将是一个不可逆转的老龄社会，可以划分为三个阶段： 
2001-2020 年是快速老龄化阶段，到 2020 年老龄化水平（60 岁以上老

人占比）达到 17%；2021-2050 年是加速老龄化阶段，到 2050 年老龄

化水平达到 30%； 2051-2100 年是稳定的重度老龄化阶段，老龄化水

平稳定在 31%左右。 
 
据中国社科院世界社保研究中心主任郑秉文估计，目前我国养老金缺口

大约 1.3 万亿元，缺口变得越来越大。而据世界银行的一项测算，以中

国目前的人口与养老模式推测，2001 年到 2075 年，中国养老金缺口将

达 9.15 万亿元，这还未考虑通货膨胀因素。而在中国经济最为发达的地

区上海，社保基金的收支缺口也是年年有，数目还不少，每年赤字规模

均超过 100 亿元人民币，这一赤字还有不断放大的趋势。 
 
目前，男性 60 岁以上，女性 55 岁以上人口的基本养老覆盖率在 30%
左右。统筹以县为主，全国是 2800 个县，统筹单位就有 2000 个，统

筹层次低导致基本养老资金的运作很困难，一放就乱，一管就死，目前

规定的投资方式只限于存款和国债，收益率长期在 2%左右。 
 

表 5：我国老龄化阶段 
 老龄化阶段 老龄人口 老龄化水平

2001-2020 年 快速 2.48 亿 17.17%

2021-2050 年 加速 4.37 亿 30%

2051-2100 年 重度 3-4 亿 31%

数据来源：全国老龄办，国泰君安证券。 

 
2.5. 企业年金与商业养老保险更滞后 

企业年金的发展大幅低于当年预测。2004 年起，《企业年金试行办法》

开始实施，《企业年金基金管理试行办法》、《企业年金管理指引》也陆

续出台，有预测认为其资产规模将从 2004 年的 493 亿元扩大到 2010
年的至少 1 万亿元，事实却只有 2809 亿元。参加的企业仅从 2004 年的

2.24 万户增加到 2010 年的 3.71 万户，参加的职工仅从 2004 年的 703
万人增加到 2010 年的 1335 万人。 
 
总体来看，企业年金的规模还太小。就业人口参与率不到 1%，占 GDP
不到 1%，收入替代率远不到 1%，占资本市场的份额也远小于 1%。 
 
相对基本养老保险而言，企业年金占基本养老保险的比例只有 18%，企

业年金覆盖职工仅占参加基本养老保险人数的 6%左右。全球数据基本

上是倒过来的，即基本养老保险大约只占企业年金的 18%。 
 
而且，企业年金的分布极为不均衡。从行业分布看，建立企业年金计划

的企业大多集中在电力、铁路、金融、保险、通讯、煤炭、有色金属、

交通、石油天然气等高收入行业或垄断行业。从地区分布看，企业年金

主要集中在上海、广东、浙江、福建、山东、北京等沿海和经济发达地

区。从企业性质看，参保企业中国有企业占绝大多数，而占全国就业人
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口 75%的 230 万家中小企业绝大多数没有建立企业年金。 
 
商业年金保险规模更小。商业养老保险的年金估计只占总保费的 1%，

也即 2010 年在 100 亿左右。而变额年金试点 2011 年刚推出，各大保

险公司的反应并不热情，最大的几家保险公司并未参与试点。 
 

3. 中国版 401K 对资本市场与保险业影响深远 
3.1. 中国补充养老保险的税收政策 

我国有关规定中提到的补充养老保险主要是指企业年金，保监会在努力

将团体商业养老保险也纳入补充养老保险的范围。 
 
根据 2009 年《财政部 国家税务总局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》以及《关于企业年金个人所得税

征收管理有关问题的通知》的规定，企业支付的补充养老保险不超过工

资总额 5%的部分可在企业所得税前扣除，并重申个人所交的企业年金

及其他补充养老保险需要交个人所得税。 
 
按照我国规定，缴费阶段是要纳税的，对投资收益也没有免税的规定，

虽然基本养老的领取是免税的，但对企业年金和其他商业补充养老保险

在领取阶段是否需要纳税不明确。没有税收优惠制度的支持是我国补充

养老保险发展缓慢的重要制约因素。 
 
 

表 6：我国补充养老保险政策 
 发展水平 政策 税收政策 

第一阶段

（1991—1999 年） 

首次提出及初期发

展 

《关于企业职工养老保险制度改革的

决定》（国发〔1991〕33 号）和《关于

深化企业职工养老保险制度改革的通

知》（国发〔1995〕6 号） 

允许地方根据自身财力状况，给予补充养

老保险不超过上年工资总额 4—15%企业

所得税税前扣除优惠 

第二阶段

（2000—2006 年） 

企业年金一支独大

发展时期 

《企业年金试行办法》、《企业年金基

金管理试行办法》、《企业年金管理指

引》 

商业保险领域的补充养老保险业务，难以

享受各地给予企业年金缴费不超过上年

职工工资总额 4—8.33%部分准予税前扣

除的政策优惠。 

第三阶段 

（2007 年至今） 

商业补充养老保险

业务回归补充养老

保险体系 

《保险公司养老保险业务管理办法》

（保监会令〔2007〕第 4 号）、《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》、《关于

企业年金个人所得税征收管理有关问

题的通知》 

给予补充养老保险不超过职工工资总额

5%标准内的部分，在计算企业应纳税所得

额时准予扣除，但同时规定个人支付及企

业为个人支付的补充养老保险视同职工

个人收入征收个人所得税 

数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 
3.2. 中国版 401K 可能同时包含企业年金与个人商业养老保险 

2008 年，中国保监会与天津市政府发布了《天津滨海新区补充养老保险

试点实施细则》，提出：企业为职工购买补充养老保险的费用支出在本

企业上年度职工工资总额 8％以内的部分，可在企业所得税前扣除。补

充养老保险的个人交费部分，则为个人工资薪金收入 30％以内的部分可
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在个人所得税前扣除。后来这一规定因未获税务总局的认可而夭折。 
 
2009 年，《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》再次提出：“鼓励个人购买商业

养老保险，由财政部、税务总局、保监会会同上海市研究具体方案，适

时开展个人税收递延型养老保险产品试点”。 
 
近三年过去了，上海税延型个人养老保险仍未推出，除了税制问题外，

与企业年金税收优惠的协调也成为问题的焦点。401K 引起热议，企业

年年金和个人商业养老保险很可能在同一个框架内解决，况且，中国除

了企业年金可对应美国的 401K 外，并没有个人养老账户可以对应美国

的 IRAs（在美国同样享受税收优惠），因此，中国版 401K 很可能同时对

企业年金和个人商业养老保险实行税收优惠。 
 
表 7：美国 401K 与 IRAs（个人退保账户）比较 

 401(k) IRAs 

主要发起人 雇主，自我雇佣者 个人 

收入来源 雇员缴款； 

雇主配套缴款； 

投资收益 

个人缴款； 

投资收益 

作用 由私人部门雇主发起，为雇员提供

享受税收优惠的储蓄计划 

为没有被退休计划覆盖的个人

提供享受税收优惠的储蓄计

划； 

对雇主发起的退休计划起补充

作用 

种类 传统 401(k)计划 

安全港式 401(k)计划 

简单 401(k)计划 

罗斯 401(k)计划 

传统 IRAs 

罗斯 IRAs 

简单 IRAs 

SEP IRAs 

缴费 2011 年，50 岁以下，雇员缴费上

限为 16500 美元，50 岁以上允许

追加 5500 美元。 

雇主和雇员缴费总和不超过税法

415 部分规定的上限。 

2010 年，50 岁以下，每年不超

过 5000 美元，50 岁以上可以追

加 1000 美元。缴费量不得超过

劳动收入。 

 

税收政策 雇员享受延迟缴税； 

雇主享受全部免税。 

个人享受延迟缴税 

领取 59.5 岁后才能取款，若提前领取，

除特殊情况外，需缴 10%的惩罚

税；70.5 岁之后必须领取，否则

将对应取款额征税 50%；允许借

款。 

70.5 岁后的下一年的 4月 1 日

开始，分配形式有：一次性分

配、定期分配、年金分配和联

合生存年金分配。 

数据来源：国泰君安证券 

 
3.3. 401K 对商业养老保险的推动 

账户管理 
寿险公司为养老金计划提供受托管理、投资管理和账户管理服务。虽然

大部分的养老金计划都选择共同基金作为账户管理者，但保险公司的份
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额也不小。2009 年，共同基金提供的服务占比 52%，保险公司占 18%。

此外，寿险公司还通过保证收入合同（GICs）等产品，为养老基金提供

多样化的投资方式。 
 
中国养老保险公司 2010 年受托管理的企业年金 1040 亿，占企业年金市

场的 37%左右。截至 2011 年 6 月份，养老保险公司的受托管理资产已

达 1216 亿。 
 
图 15：401K 账户管理情况 

 

数据来源：德勤咨询，国泰君安证券。 

 

表 8：2011 年 1-6 月养老保险公司企业年金管理情况（单位：万元） 

 企业年金缴费 受托管理资产 投资管理资产 

太平养老 284159  1641125  2052024  

平安养老 497098  3347636  4929989  

国寿养老 1098480  4243899  889361  

长江养老 165652  2575792  1615924  

泰康养老 95632  350919  0  

合计 2141021  12159372  9487299  

数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 

对年金的推动 
年金占美国整个养老金资产的 10%左右，其中 403b 的年金比例达到

50%左右，还有 26%的变额年金共同基金也与寿险公司有关。403b 是

针对学校等非盈利组织的退休金计划，规模约是 401K 的 25%。  
 
由于可能进行高风险投资、或不合理地安排消费支出等多种可能，退休

者在退休时一次性领取的养老金往往难以充分起到养老保障的作用，近

年来，不少国家纷纷通过立法来强制实施养老金领取年金化发放方式，

年金化领取方式能够有效规避退休者一次性领取养老金带来的各种弊

端和社会问题，在未来的比例还将提高。 
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表 9：403b 资产分布 
  寿险公司 VA 共同基金 Non-VA 共同基金   

 资产（百万） 份额（%） 资产 份额 资产 份额 总资产 

1996 $208 58% $103 29% $45 13% $356 

1997  238 56 129 30 59 14 426 

1998 205 47 158 36 75 17 437 

1999 237 45 190 36 99 19 526 

2000 253 49 173 33 92 18 518 

2001 206 46 149 34 88 20 443 

2002 236 54 120 28 79 18 434 

2003 272 51 157 29 105 20 534 

2004 277 48 175 31 121 21 573 

2005 298 48 185 30 134 22 617 

2006 324 47 210 30 156 23 689 

2007  340 46 221 30 173 24 734 

2008  357 58 144 23 118 19 619 

2009  370 53 180 26 150 21 700 

2010  393 52 197 26 168 22 758 

数据来源：Investment Company Institute, Federal Reserve Board, U.S. Department of Labor, 国泰君安证券。注：VA 是指变额

年金。 
美国从传统寿险走向年金时代 
无论是保费规模还是资产规模，传统寿险都不再是美国寿险公司的主要

业务，年金业务开始占据主导地位。1986 年前，美国传统寿险保费收入

要高于年金收入，此后，年金收入就超过了传统寿险保费，到 2006 年，

年金收入占寿险业总保费收入的 51%，而传统寿险保费收入只有 25%
左右。另外 25%为健康险收入。 
 

图 16：年金增长率较大的波动性并不影响其占

比的稳步上升 
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数据来源：ACLI，国泰君安证券。 

图 17：美国年金占寿险保费的份额超过了 50% 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

191
5

192
5

193
5

194
5

195
5

196
5

197
5

198
5

198
7

198
9

199
1

199
3

199
5

199
7

199
9

200
1

200
3

200
5

数据来源：ACLI，国泰君安证券。 
 
英国寿险的支柱是养老保险 
英国家庭每年花在个人养老保险上的支出为 2000 英镑，占其总体保险

支出的 30%左右。个人养老保险与单位养老保险占整个寿险的 65%。 
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图 18：英国寿险业务结构 
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数据来源：ABI，国泰君安证券。 

图 19： 英国寿险业务首年保费结构 

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

2003 2004 2005 2006 2007

INVESTMENT &
SAVINGS

INDIVIDUAL
PROTECTION

INDIVIDUAL
PENSIONS

RETIREMENT
INCOME
PRODUCTS
OCCUPATIONA
L PENSIONS

OFFSHORE
BUSINESS

数据来源：ABI，国泰君安证券。 

 
3.4. 中国版 401K 必将成为中国资本市场的中坚力量并催生寿

险黄金 20 年 

对资本市场的影响 
近期国务院讨论通过了《中国老龄事业发展“十二五”规划》，同时明

确了要进一步加强社会保险基金管理，适当拓宽基本养老保险基金投资

渠道，实现保值增值。按照 2010 年 1.54 亿的基本养老金结存金额，若

允许投资基金（股票）的比例为 10%-20%，则可提供 1540-3080 亿的增

量资金。 
 
企业年金和个人养老保险的规模可望迅速扩大，目前企业年金的基金

（股票）投资上限为 30%，商业养老保险为 25%，若补充养老保险达

到目前的基本养老保险的规模，则可提供 2000-3000 亿的增量资金。 
 
虽然为了解决养老问题，中国版 401K 势在必行，养老资金也将像发达

国家一样成为中国资本市场的中坚力量，但是，短期而言，远水解不了

近渴，更多的是一种信号和信心作用。由于基本养老保险目前的统筹层

次太低，资金运用拓宽可能先在比较发达的地区试点，而企业年金和个

人商业养老保险的发展也要经历一个过程，即使 401K 推出，短期内的

资金增量也是有限的。 
 
对保险公司的影响 
首先，因个人养老保险同样能享受税收优惠，直接的寿险保费得到增长，

中国还没有像美国一样的个人退休账户(IRAs)，个人商业养老保险有望

在一定程度实现 IRAs 功能。IRAs 目前总资产约为 4.7 万亿美元，占养

老金市场份额的 26.81%，已经超过 401K 计划的 3.1 万亿美元（份额为

17.40%）。显然，我国个人商业养老保险的发展前景极其广阔。 
 
其次，401K 也能促进年金的大力发展，年金市场是中国最具潜力的寿

险市场领域，也是我国寿险深度和广度提升的关键所在。 
 
如果没有保险公司的深度参与，没有下游年金产品链的承接，中国版

401K 是无法真正建立和完善起来的。正因为我们坚信人口老龄化对养

老保险的需求，我们坚信中国寿险的未来 20 年是黄金 20 年。 
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