
 

 

企业职工基本养老保险基金收支预测与

可持续风险监测预警
−基于新冠疫情冲击的情景分析

黄秀莲，褚福灵
（中央财经大学 保险学院, 北京 100081）

摘　要：新冠疫情对基本养老保险的可持续性带来新挑战，研究构建基金可持续风险监测预警

系统意义重大。文章根据疫情影响程度的差异，划分疫情低风险、疫情中风险和疫情高风险三种疫

情 风 险 情 景 ， 与 无 疫 情 情 景 进 行 对 照 ， 运 用 计 量 和 精 算 模 型 ， 测 算 不 同 疫 情 风 险 情 景 下 ，

2022−2051 年企业职工基本养老保险基金的收支结余，并构建基金可持续风险监测预警系统。研究

发现：首先，疫情影响每提高一个风险等级，基金收入累计现值平均降低 23.45%，基金支出累计现值

平均降低 7%，而基金累计结余现值之和平均降低 59.76%。在疫情冲击下，如果不采取有效的应对措

施，企业职工基本养老保险基金累计结余将于 2030−2032 年耗尽，并且赤字规模逐年增大。其次，文

章设计预警数据输入、预警过程、预警结果输出和预控对策的预警全流程，联动基金筹资风险、基金

积累风险和基金给付风险，构建企业职工基本养老保险基金可持续风险监测预警系统。通过该预警

系统研究发现，与无疫情情景相比，疫情提高了基金可持续风险警级。在不同情景下，可持续风险警

级在测算前期均为轻警，持续年限有所差异，之后提升至中警。最后，文章对退休年龄、征缴率等关

键警源进行敏感性监测。文章研究构建“筹资、积累和给付”三位一体的可持续风险监测预警系统，

建立“预测、预警和预控”的风险防控体系，为有效应对和防范化解重大风险提供理论借鉴。
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一、引　言

党的二十大明确指出，要建立健全覆盖全民、统筹城乡、公平统一、安全规范、可持续的多层

次社会保障体系，坚持“可持续”的基本方针，首次提出“安全规范”的新要求。然而，我国企业职

工基本养老保险基金的可持续性正在逐年减弱，财政部发布的《社会保险基金收支决算报告》显

示，2018 年企业职工基本养老保险基金征缴收入和基本养老金支出分别为 29 507.15 亿元和 30 279.84
亿元，当期收支缺口为 772.69 亿元，2019 年增至 3 181.33 亿元，2020 年当期收支缺口上升到 15 155.92
亿元，两年时间增加近 19 倍。若缺乏有效政策干预，这一缺口还将继续扩大（吕有吉等，2021）。
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新冠疫情对经济社会产生了显著影响，也对基本养老保险基金的可持续性提出了新的挑

战。在疫情之下，企业生产经营受到限制，用工需求降低，缴费基数、缴费人数下降，这加剧了养

老保险基金收支矛盾（席恒，2022）。基金可持续风险已然显现，需要建立可持续风险预警机制，

通过动态监测及时发布预报，切实采取防范措施，确保基金安全和规范运行。

现有文献对城镇职工基本养老保险基金的收支预测研究有很多，主要基于基金收支缺口研

究养老保险基金的可持续性。一方面，若无政策干预，基金可持续性将逐渐恶化。刘学良（2014）

认为，城镇职工基本养老保险基金于 2023 年开始当期收入将不能弥补当期支出，累计结余将于

2029 年耗尽，2050 年当期赤字为当年 GDP 的 8.70%。王翠琴等（2021）测算发现，自 2019 年起，城

镇职工基本养老保险基金已收不抵支，累计滚存结余下降明显，2023 年首次出现负值，2035 年将

会达到−82.75 万亿元。另一方面，若实行非财政补贴等外部融资的政策干预，基金可持续性则会

有 所 改 善 ， 但 在 未 来 年 份 仍 会 面 临 风 险 。 比 如 ， 征 收 体 制 改 革 有 利 于 提 升 征 缴 率 （ Enoff 和

Mckinnon，2011），但即使征缴率提升至 100%，基金于 2036 年就会不可持续，基金累计赤字耗尽时

点仅向后延迟 1 至 11 年，2050 年累计赤字将超 141 万亿元（曾益等，2019）。延迟退休能够增加养

老金总额（杨钒，2020），男性与女性职工每年延退 6 个月后，累计赤字时点延后 21 年至 2057 年

（曾益等，2021）。提高基金统筹层次显著降低基金收入，但不影响基金支出（朱恒鹏等，2020），全

国统筹后首次出现累计赤字时间为 2023 年，2050 年累计赤字将达 1 567.17 万亿元（曾益和杨悦，

2021）。尽管学者们运用不同的模型、方法和参数，测算基金累计结余耗尽时间和赤字规模有所

差异，但对未来年份我国城镇职工基本养老保险基金可持续性不容乐观的结论达成一致。

上述文献从不同政策背景展开研究，但仍存在以下几点不足：第一，未考虑疫情的影响。较

少文献考虑新冠疫情对基金收支的影响，并且对疫情影响进行直接假设，赵亮和李灯强（2020）将

疫情期间缴费基数增长率直接设定为比无疫情时低 0.5%。第二，未区分灵活就业人员与企业职

工的参保差异。灵活就业人员参保享受“低缴费、同待遇”的政策优惠，即缴费率低于企业职工

总缴费比例 4%，缴费档次自主选择，但养老金计发调整与企业职工相同，大多研究忽略了这一政

策安排。第三，基金可持续风险覆盖面过窄。当前对基金可持续的研究仅局限于财务可持续上，

忽略了基金可持续应当是筹资可持续、财务可持续和待遇可持续的有机结合。

为及时监测养老保险基金可持续风险，需要建立预警机制。一方面，在预警理论研究上，集

中探讨预警系统的建立。王柱和方彬（2014）提出养老保险基金收支预测预警系统的设计框架与

实现步骤。何文炯等（2002）基于基金支付能力、赡养率、成本率、养老金率四个预警指标，建立预

警模型，设计预警系统。王翠琴和薛惠元（2011）从制度设计风险、筹资风险、基金保值增值风险、

给付风险、管理风险和制度环境风险六大方面选择指标，建立了新农保风险预警指标体系。另一

方面，在预警实证分析上，主要监测单一的可持续风险。朱衡（2015）预测了 2013−2018 年养老保

险基金的财务风险警情。汪泓（2008）运用系统动力学模型与计算机仿真技术模拟了上海市养老

保险基金运营状况，建立 GARCH 模型划分警区，对基金积存量的警情做出预警预报。然而，以上

研究主要强调预警系统的构建原则，预警指标设计全面但针对性不强，神经网络等预警技术复

杂导致可推广性受限，对预警过程的描述过于模糊。因此，养老保险基金可持续风险预警研究有

待补充完善。

在此背景下，本文基于新冠疫情这一外生冲击影响程度，划分三种疫情风险情景：疫情低风

险情景、疫情中风险情景和疫情高风险情景。本文以无疫情情景为对照，测算在不同情景下，2022−
2051 年企业职工基本养老保险基金的收支结余状况，并构建基金可持续风险监测预警系统。结

果表明：疫情影响每提高一个风险等级，测算期间的基金收入累计现值平均降低 23.45%，基金支

出累计现值平均降低 7%，而基金累计结余现值之和平均降低 59.76%。在疫情冲击下，如果不采

  2023 年第 3 期

•  126  •



取有效的应对措施，企业职工基本养老保险基金累计结余将于 2030−2032 年耗尽，并且赤字规

模逐年增大。因此，需要建立基金可持续风险预警机制。在可持续风险预警系统下，基金筹资风

险权重最大，基金给付风险次之，基金积累风险最小，该系统警示与无疫情情景相比，疫情提高了

基金可持续风险警级。不同疫情风险情景下，可持续风险警级在测算前期均为轻警，持续年限有

所差异，之后提升至中警。通过对关键警源进行敏感性监测，发现不同警源对三类风险指标影响

程度和方向不同，影响程度较大的是退休年龄和工资增长率，征缴率、基金保值增值率影响居中，

而总和生育率与就业率影响较小。

相比现有研究，本文的边际贡献在于：第一，合理评估了疫情对基金收支的影响。本文运用

双重差分方法评估疫情冲击，并通过情景分析技术研究疫情影响的不确定性。不仅考虑了疫情

对人口、经济和政策等多类参数的影响，还考虑了疫情影响程度的差异。第二，构建了“筹资、积

累和给付”三位一体的养老保险基金可持续风险监测预警系统。从学术价值上，本文对预警系

统进行了理论构建，详细描述预警的基本要件，并对可持续风险预警系统进行实证分析。从实践

意义上，本文建立了一个通用预警系统，设计了预警全流程。各地社保部门只需载入当地数据即

可得到预警结果，也为建立自定义的基金风险预警系统提供了参考。第三，建立“预测、预警和预

控”的风险防控体系。本文基于养老保险基金收支预测结果，进行基金可持续风险预警分析，并

从警源调整角度明确预控对策，不仅完善了养老保险基金风险防控体系，也为有效应对和防范

化解重大风险提供参考。

余下内容的安排如下：第二节构建精算模型，第三节进行参数设置，第四节报告在疫情冲击

下基金收支预测结果，第五节构建可持续风险预警系统，最后总结结论和提出建议。

二、精算模型

根据就业模式将企业职工基本养老保险的参保者分为企业职工（或称为“企业正规就业

者”）和灵活就业人员两个群体，分别测算基金收支。基于《国务院关于建立统一的企业职工基

本养老保险制度的决定》（国发〔1997〕26 号）划分企业职工“参保身份”：1997 年及之前退休为

“老人”，1997 年之前就业但未退休为“中人”，而 1997 年及之后就业为“新人”。《国务院关于完

善企业职工基本养老保险制度的决定》（国发〔2005〕38 号）为灵活就业人员参保提供了法律依

据，据此划分灵活就业人员“参保身份”：2005 年及之前退休为“老人”，2005 年之前就业但未退

休为“中人”，而 2005 年及之后就业为“新人”。基于政策文件和实践安排，灵活就业“老人”无

职工养老金，灵活就业“中人”无过渡养老金。精算模型的构建参考石晨曦（2018）、杨再贵和陈肖

华（2021）的研究和相关政策规定，测算期为 2022−2051 年。

（一）基金收入模型

基金收入由参保人数、缴费基数、缴费率、征缴率和连续缴费概率决定，公式如下：

AI t =


 3∑

i=1

ri−1∑
x=ai

N i
t,x

 −wtd1

(
R1

i,t +R2
i,t

)
+

 2∑
j=1

r j−1∑
x=a j

N j
t,x

 −wtd2

(
R1

j,t +R2
j,t

) ·αt ·∂t （1）

AI t N i
t,x

R1
i,t R2

i,t d1

N j
t,x R1

j,t R2
j,t

d2

−
wt αt ∂t

其中， 为 t 年基金收入；i 代表企业职工，i=1、2、3 分别为企业职工男性、女干部和女工人， 为

t 年 x 岁第 i 类参保职工人数， 为参保职工个人缴费比例， 为参保职工单位缴费比例， 为企

业职工缴费基数占社会平均缴费基数的比例；j 代表灵活就业人员，j=1、2 分别为灵活就业男性

和女性， 为 t 年 x 岁第 j 类参保职工人数， 为灵活就业人员缴费进入个人账户的比例， 为

灵活就业人员缴费进入统筹账户的比例， 为灵活就业人员缴费档次；a 为参保初始年龄，r 为退

休年龄； 为社会平均缴费基数， 、 分别为连续缴费概率和征缴率。
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（二）基金支出模型

AE t AELt

AEZ t AEX t AEID
t

由于不同“参保身份”群体的养老金计发办法存在差异，基金支出 由“老人” 、“中

人” 和“新人” 的养老金支出以及个人账户返还性支出 组成：

AE t = AELt +AEZ t +AEX t +AEID
t （2）

1. “老人”养老金支出

[T s，z+ω− r]

Rt Pt,x t AELt

如果测算区间 有“老人”退休，以退休前一年当地在职职工年平均工资的一定

替代率 发放基本养老金， 为 t 年 x 岁“老人”养老金，则 年“老人”养老金支出 为：

AELt =

ω∑
x=r+t−z

NL
t,xPt,x =

ω∑
x=r+t−z

NL
t,x(1+b)x−rRtS t−1,r−1 =

ω∑
x=r+t−z

NL
t,x(1+b)x−rRt(1+s)r−1−eS t,e/(1+g) （3）

2. “中人”养老金支出

[T s，z+ω−(e+1)]

Bz
t,x

T z
t,x ε

Iz
t,x AEZ t

如果测算区间 有“中人”退休，基于国发〔2005〕38 号文和国办发〔2019〕

13 号文，基础养老金 =（当地上年度在岗职工平均工资+参保人指数化平均缴费工资）/2×缴费

年限×1%，过渡养老金 =参保人指数化平均缴费工资×视同缴费年限×过渡系数 ，个人账户养

老金 =12×参保人缴费的个人账户储存额/计发月数 m，则 t 年“中人”养老金支出 为：

AEZ t =

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,xB

z
t,x+

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,xT

z
t,x+

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,xI

z
t,x

=

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,x


−
S t−(x−r)−1

2

1+ ∂td
t−(x− r)−z

t−(x−r)−z∑
k=1

S t−(x−r)−k−1,r−k−1

−
S t−(x−r)−k−1

 [t−(x− r)−z]%
∏t

h=t−(x−r) 1+ρh

1+ρt


+

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,x


−
S t−(x−r)−1∂td
t−(x− r)−z

t−(x−r)−z∑
k=1

S t−(x−r)−k−1,r−k−1

−
S t−(x−r)−k−1

ε{r− e−[t−(x− r)−z]}%
∏t

h=t−(x−r) 1+ρh

1+ρt


+

ω∑
x=r+t−z

NZ
t,x

12
m
∂tdR1S z−1,x−[t−(z−1)]

1+gz−2

t−(x−r)−z−1∑
n=0

 n∏
k=0

(1+gz−2+k)
t−(x−r)−z−1∏

h=n

(1+ vz+h)




（4）

3. “新人”养老金支出[
z+r− e，T f

]
Bx

t,x I x
t,x

AEX t

如果测算区间 有“新人”退休，“新人”基础养老金 和个人账户养老金 计发

办法和“中人”相同，则 t 年“新人”养老金支出 为：

AEX t =

ω∑
x=r+t−z

NX
t,xB

x
t,x+

ω∑
x=r+t−z

NX
t,xI

x
t,x

=

ω∑
x=r+t−z

NX
t,x


−
S t−(x−r)−1

2

1+ ∂td
r− e

r−e∑
k=1

S t−(x−r)−k−1,r−k−1

−
S t−(x−r)−k−1

 (r− e)%
∏t

h=t−(x−r) 1+ρh

1+ρt


+

ω∑
x=r+t−z

NX
t,x

12
m
∂tdR1S t−(r−e)−1,e−1

1+gt−(r−e)−2

r−e−1∑
n=0

 n∏
k=0

(1+gt−(r−e)−2+k)
r−e−1∏
h=n

(1+ vt−(r−e)+h)




（5）

4. 个人账户余额返还性支出

AEID
t

在退休前死亡需返还其所有个人账户养老金，在计发月数内死亡需返还其剩余个人账户养

老金，因此这两部分支出需计入基金支出，则 t 年个人账户余额返还性支出 为：

AEID
t = ∂tdR1

r−1∑
x=e

S t−1,x−1

x−e+1∑
k=1

(
1+gt−1

1+ vt

k∏
n=1

1+vt−n+1

1+gt−n

)Dt,x+

r−[m/12]−1∑
x=r

(m/12− x+ r−1)It,xDt,x （6）

（三）当期结余模型

CS t当期结余 等于当期基金收入减去当期基金支出：
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CS t = AI t −AE t （7）

（四）累计结余模型

AS t AS t−1 CS t当年累计结余 与上年累计结余 、当期结余 的关系如下式：

AS t =

{ AS t−1 (1+τt−1)+CS t, AS t−1>0
AS t−1+CS t, AS t−1 ⩽ 0

（8）

T s T f NL
t,x NZ

t,x NX
t,x

ω S t,x

−
S t,x

gt ρt vt τt

z1 z2 z =z1 d =d1

z =z2 d =d2 AELt=0 T z
t,x=0

其中， 为测算期初， 为测算期末， 、 、 分别为“老人”“中人”和“新人”的离退休人数。

e 为初始参保年龄， 为最大生存年龄， 、 分别为参保人的工资和社会平均工资，s 为工龄工

资增长率，b 为高龄养老金增长率， 、 、 、 分别为工资增长率、基础养老金增长率、个人账户记

账利率和基金保值增值率。 为 1997 年，  为 2005 年，测算企业职工养老金支出时， ， ，

测算灵活就业人员养老金支出时， ， ， ， 。

三、参数设置

（一）人口预测

1. 城镇人口结构

以 2020 年第七次全国人口普查为基准数据，采用队列要素法，上一年分年龄、性别人口结构

乘以生存概率和城镇化率，再考虑分年龄、性别乡城迁移人口，得到下一年城镇人数，最后乘以分

年龄、性别就业率，得到各年城镇就业人口结构。其中，分年龄、性别的生存概率由第七次全国人

口普查数据得到。根据“十四五”规划纲要，城镇化率预计在“十四五”期间年均提高 0.8% 至

80%，之后保持不变（王金营和戈艳霞，2016）。初始就业和参保年龄为最低劳动年龄 16 岁，极限

年龄为 100 岁。

新生儿人数为 15−49 岁育龄妇女人数与对应年龄平均生育率的乘积之和，各年龄平均生育

率为分年龄生育率标准化系数与总和生育率的乘积，分年龄生育率标准化系数取 2005−2020 年

平均值，总和生育率（以下简称“生育率”）采用 1960−2019 年历史数据运用 AR-LSTM 组合模型

预测。其中，AR（2）模型预测时间序列的线性趋势，LSTM 长短期记忆算法预测 AR 模型残差序列

的非线性趋势，再将两部分相加（Khashei 和 Bijari，2011）。其中，AR 模型形式和阶数由 ADF 检验、

相关图、偏相关图、模型和系数显著性以及 AIC、BIC、HQ 信息准则综合判断。出生人口性别比从

2020 年的 111.3 线性降至 2030 年的 107，之后保持不变。①

2. 灵活就业人员和企业职工的参保人口结构

灵活就业人数测定采用综合法，以最大值和最小值的均值测算（黄彬云，2014）。从就业部门

来看，若城镇单位就业以外均为灵活就业，灵活就业人数最大值为城镇就业人数减去城镇单位

就业人数。从参保情况来看，若没有参加企业职工基本养老保险的人员是灵活就业人员，灵活就

业人数最小值为城镇就业人数减去在职职工参加养老保险人数。通过求均值得到 2000−2020 年

灵活就业人数，建立 ARIMA-LSTM 模型预测未来人数，线性部分预测模型为 ARIMA（1，1，0）。非

私营企业就业人数与私营企业就业人数之和为企业职工就业人数，再乘以在岗率得到 2001−
2019 年企业在岗职工人数，②建立 ARIMA-LSTM 模型预测未来企业在岗职工人数，线性部分预测

模型为 ARIMA（1，2，0），女工人和女干部人数之比为 4（杨再贵和陈肖华，2021）。

灵活就业参保人数参考郑秉文（2019）的测算，得到 2020 年灵活就业人员参保率为 40%，比

黄秀莲、褚福灵：企业职工基本养老保险基金收支预测与可持续风险监测预警

① 文件来源：《国务院关于印发国家人口发展规划（2016−2030 年）的通知》（国发〔2016〕87 号）。

② 数据来源：2018−2020 年《中国人力资源和社会保障年鉴》，因缺乏私营企业在岗职工人数，在岗率=非私营企业在岗职工人数/非私营

企业就业人数，取 2017−2019 年平均值 92.68%。
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上年提高 3 个百分点。由于大多数灵活就业人员参加城乡居民基本养老保险，在全民参保的全

覆盖目标要求下，假定灵活就业人员参保率每年提高 3% 至 45%，之后保持不变。企业职工基本

养老保险在职参保人数减去灵活就业参保人数为企业在岗职工参保人数，那么 2019 年企业职工

参保率为 80%。参考“十四五”规划纲要目标，假定参保率在 2025 年匀速提高到 95%，之后保持

不变。未来企业职工参保人数和灵活就业参保人数为对应就业人数与参保率的乘积。假设在岗

职工参保人口结构和城镇就业人口结构一致，得到企业职工和灵活就业在岗职工参保人口结

构。参保离退休总人数采用 1989−2020 年数据建立 ARIMA-LSTM 模型预测，线性部分预测模型

为 ARIMA（1，1，1），企业职工和灵活就业离退休人数根据两者当年参保在岗职工人数比例确定，

假设离退休人口结构和城镇人口结构一致，从而得到 2022−2051 年企业职工和灵活就业离退休

人口结构。

（二）经济参数

《2021 全国毕业生起薪点薪酬报告》中专科毕业生月起薪点为 4 560 元，将此作为 2021 年全

国企业职工新入职人员月平均工资，而正规就业者收入是灵活就业者的 1.56 倍（薛进军和高文书，2012；

张晓昕，2021），那么灵活就业人员新入职月平均工资为 2 923 元。基金保值增值率参考 2019 年一

年期定期存款基准利率与各银行实际存款利率，本文设为 2%。工龄工资增长率设为 1.58%，高龄

养老金增长率设为 1.03%（杨再贵和陈肖华，2021），折现率取一年期 Shibor 同业拆借利率 3%。

（三）政策参数

d1

d2

以全口径城镇单位就业人员平均工资为社会平均缴费基数，缴费基数变化通常与经济增速

挂钩，在经济新常态背景下，2014−2019 年 GDP 平均增速为 8.87%，假定缴费基数增长率在此基

础上每十年下降 0.5%，直至 2%。基础养老金平均增速为缴费基数平均增速的 75%。①个人账户

记账利率取 2016−2019 年公布的记账利率平均值 7.83%。②企业职工基本养老保险基金实缴收

入来源于《2018−2019 年全国社会保险基金收入决算表》，将实缴收入除以应征缴收入得到平均

征缴率约为 65%。由 2001−2020 年企业职工基本养老保险基金支出与离退休人数之比得到人均

养老金，除以缴费基数得到历年养老金替代率，取均值 52% 作为“老人”养老金替代率。过渡系

数取各省均值 1.2%。企业职工按照社会平均缴费基数缴费，设 =100%，灵活就业人员参加企业

职工基本养老保险往往以最低缴费档次参保（万磊等，2014），设 =60%，连续缴费概率取 0.85（杨

再贵和陈肖华，2021）。

四、疫情冲击下企业职工基本养老保险基金收支预测

（一）疫情冲击的情景设置

美国联邦社会保险信托委员会（Board of Trustees，2019）在预测养老保险基金收支状况时，通

常采用情景分析技术描述未来的不确定性。参考这一方法，测算疫情影响不确定性下养老保险

基金的收支结余状况，将参数的可能变化分为疫情低风险情景、中风险情景和高风险情景，三种

情景下疫情风险逐渐提升，疫情影响程度逐渐增加。另外，以无疫情情景为对照组，该情景下的

基金参数对应第三部分的参数设置。

1. 经济参数

（1）经济增长率

新冠疫情作为一项外生冲击，可构建双重差分模型，评估疫情对经济的影响。由于我国各省
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① 由《中国统计年鉴》计算 1997−2019 年缴费基数和企业职工人均养老金平均增速分别为 12.16% 和 9.09%，则 9.09%/12.16%=75%。

② 人社部办公厅公布 2016−2019 年职工基本养老保险个人账户记账利率依次为 8.31%、7.12%、8.29% 和 7.61%，均值为 7.83%。
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份均遭受不同程度的疫情冲击，采取传统双重差分方法将缺少对照组。因此，以疫情影响程度差

异为第一重差分，以疫情前后时间差异为第二重差分，通过评估疫情冲击程度的差异，间接测算

不同疫情风险情景下的经济增长率，模型如下：

Yit = β0+β1treati× postt +Z ′

itβ2+ui+ vt + ξit, i = 1, · · · , N; t = 1, · · · , T （9）

Z ′

it

其中，i 为个体，共有 30 个省份中 234 个城市；①t 为年份，从 2014 年至 2020 年；Yit 为城市 i 在 t 年

的经济增长率，用地区生产总值增长率衡量。postt 在疫情前为 0，疫情后为 1。treati 表示较低的

疫情冲击组时为 0，表示较高的疫情冲击组时为 1。借鉴分位数回归思想，按照省级维度每百万

人口平均累计确诊病例数升序排列，1/3 分位数及以下省份对应的城市归为疫情低风险组，1/3 分

位数以上到 2/3 分位数归入疫情中风险组，超过 2/3 分位数为疫情高风险组，分别对应疫情低风

险情景、中风险情景和高风险情景。 为控制变量，包括第二产业增加值占 GDP 比重 Secondind、

社会消费品零售总额 Socialconsum、一般公共预算支出 Budgetexp、金融机构人民币各项存款余

ξit

额 Deposit、 金 融 机 构 人 民 币 各 项 贷 款 余 额

Loan、一般公共预算支出中的科学技术支出

G e t e c h n o 、 规 模 以 上 工 业 企 业 利 润 总 额

Indprofit 和户籍人口数 Pop。除了 Secondind
之外的控制变量，均调整为 2014 年不变价，

并取对数处理。ui、vt 分别为城市固定效应和

时间固定效应， 为随机扰动项，累计确诊病

例数来源于国家卫健委官网及新浪新闻疫情

实时动态追踪数据，其他数据来源于 2015−
2021 年《中国城市统计年鉴》和中经网统计

数据库。

回归结果如表 1，列（1）、列（2）为中风险

组与低风险组差分结果，前者为处理组，结果

表明疫情导致中风险组的经济增长率比低风

险组低 1.096%。表 1 列（3）、列（4）为高风险组

与低风险组差分结果，前者为处理组，结果表

明疫情导致高风险组的经济增长率比低风险

组低 3.758%。列（3）、列（4）的回归系数小于列

（1）、列（2）的回归系数，说明疫情冲击越大，经

济增长率下降幅度越大。褚福灵和司絮（2022）

研究了不同疫情情景的经济增长率，在乐观

情景下疫情风险较低，2022 年经济增长率为

7.5%，以此作为疫情低风险情景下的经济增

长率。结合双重差分结果，在疫情中风险情

景下经济增长率为 6.404%，在疫情高风险情

景下经济增长率为 3.742%。随着不断优化完

表 1    新冠疫情对经济增长率的影响

（1） （2） （3） （4）

Y Y Y Y

treat×post −1.510*** −1.096*** −3.884*** −3.758***

（0.383） （0.358） （0.742） （0.704）

Secondind 0.041** 0.087***

（0.018） （0.029）

Socialconsum −0.273 −0.245

（0.229） （0.284）

Budgetexp 0.171 0.648

（0.379） （0.554）

Deposit 2.809*** 3.127**

（0.836） （1.236）

Loan −0.532 −1.811

（0.609） （1.136）

Getechno −0.144 −0.433**

（0.131） （0.215）

Indprofit 0.546*** 0.468***

（0.124） （0.173）

Pop −0.330 0.818

（0.557） （0.689）

常数项 7.047*** −31.130*** 6.678*** −36.960**

（0.065） （11.630） （0.089） （16.250）

城市效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本量 1 344 1 344 833 833
　　注：括号内为稳健标准误；*、**和***分别表示10%、5%和1%的

显著性水平下显著；列（1）、列（3）为不加控制变量的回归结果，列

（2）、列（4）为加上控制变量的回归结果，并且双重差分模型通过

了平行趋势检验的建模条件。

黄秀莲、褚福灵：企业职工基本养老保险基金收支预测与可持续风险监测预警

① 基于数据可得性，不包括西藏自治区、中国香港特别行政区、中国澳门特别行政区和中国台湾省，也不包括其他省份中部分数据缺失

的城市。
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善疫情防控措施和持续提升疫苗注射率，在三种疫情情景下经济增长率每十年上升 0.5%，但不

高于无疫情情景。

（2）就业率

关于“失业与工资”的菲利普斯曲线和奥肯定律从理论层面说明了经济增长能促进就业增

加，经济下滑导致就业下降。实证研究中通常采用经济增长的就业弹性衡量就业率，即经济变

动 1 个百分点带来的就业变动百分比。Li 和 Zhao（2010）研究发现中国经济增长的就业弹性在不

同发展阶段呈现下降趋势，长期为 0.103241（Slimane，2015）。因此，根据三种疫情情景经济增长率

的下降幅度，得到疫情低、中、高风险情景下就业率分别降低 0.14%、0.25% 和 0.53%。①为稳定就

业形势，政府会促进就业，增加岗位。因此，假定就业率下降幅度每五年减小 0.05%，直至 0。

（3）基金保值增值率

基金增值保值率受宏观经济的影响。因此，在疫情低风险、中风险和高风险情景下，基金保

值增值率参考 2022 年不同疫情风险情景下经济增速之比，但不低于一年期存款基准利率。

2. 人口参数

新冠疫情对总和生育率主要体现为负向影响（Aassve 等，2021）。Wang 等（2022）运用世界流

行病不确定性指数模拟了流行病的不确定性，从防疫措施、经济周期等方面解释了疫情期间生

育率下降的原因。Berrington 等（2022）结合生育率五年趋势外推及调整因子，预测不同疫情风险

情景下的生育率变化。参考该研究得到疫情低、中、高风险情景下生育率调整因子分别为 0.89、

0.85 和 0.67。为鼓励生育，我国相继实施“二孩政策”和“三孩政策”，完善相关配套支持措施，故

假设生育率调整因子每五年提高 5 个百分点，但不超过 1。

3. 政策参数

（1）基础养老金增长率

基础养老金增长率仍为对应情景下经济增速的 75%，保持同步变化。

（2）个人账户记账利率

疫情低、中、高风险情景下个人账户记账利率参考 2022 年不同疫情风险情景下经济增速之

比，得到个人账户记账利率分别为 6.62%、5.65% 和 3.30%。

（3）灵活就业人员缓缴比例

《人力资源社会保障部办公厅、国家税务总局办公厅关于特困行业阶段性实施缓缴企业社

会保险费政策的通知》（人社厅发〔2022〕16 号）指出，以个人身份参加企业职工基本养老保险

的个体工商户和各类灵活就业人员可自愿暂缓缴费至 2023 年底前补缴。由于缺乏缓缴数据，考

虑到我国统筹疫情防控和经济社会发展，假设在低、中、高风险情景下 2022 年灵活就业人员缓缴

比例分别为 15%、25% 和 35%，2023 年、2024 年连续下降 5%，2025 年恢复正常缴费。

（二）疫情冲击下的基金收支预测

将四种情景对应的参数分别代入精算模型得到基金收支，如图 1 所示。一方面，基金收入在

不同疫情风险情景下均呈上升趋势，但随疫情风险等级的提升而降低。无疫情情景下基金收入

最高，低风险情景次之，中风险和高风险情景下基金收入依次减小，2022−2051 年的基金收入折

现到 2022 年的累计现值分别为 383.29 万亿元、322.52 万亿元、268.65 万亿元和 167.12 万亿元。

平均来讲，疫情影响每提高一个风险等级，测算期间的基金收入累计现值平均降低 23.45%。另一

方面，不同疫情风险情景下的基金支出稳步上升，对比来说，疫情风险等级越高，基金支出越低。

无疫情、疫情低风险、中风险和高风险情景下的基金支出依次走低，2022−2051 年的基金支出折
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① 在疫情低风险情景下，经济增长率比无疫情情景下降 1.37%（8.87%−7.5%=1.37%），故就业率下降 0.14%（1.37%×0.103241=0.14%），其他情景类似。
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现到 2022 年的累计现值分别为 439.97 万亿元、426.01 万亿元、405.24 万亿元和 352.69 万亿元。

平均来说，疫情影响每提高一个风险等级，测算期间的基金支出累计现值平均降低 7%。综上所

述，疫情对企业职工基本养老保险基金的收入和支出产生了不同程度的负向作用，并且疫情对

基金收入的负向影响大于对基金支出的负向影响。
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图 1    2022−2051 年企业职工基本养老保险基金收入和基金支出

 

（三）疫情冲击下的基金结余预测

截至 2021 年底，企业职工基本养老保险基金累计结余约 5.1 万亿元，未来年份不同疫情风

险情景下的基金结余测算结果如图 2 所示。在无疫情情景下，2021 年累计结余由 1989−2019 年

基金累计结余趋势外推得到，约为 6.03 万亿元。无疫情情景的当期结余和累计结余最大，大于疫

情低风险情景，中风险情景次之，高风险情景最小。平均来讲，疫情影响每提高一个风险等级，测

算期间的基金累计结余现值之和平均降低 59.76%。主要原因是疫情对基金收入的负向影响大
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图 2    2022−2051 年企业职工基本养老保险基金当期结余和累计结余

黄秀莲、褚福灵：企业职工基本养老保险基金收支预测与可持续风险监测预警
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于基金支出。疫情风险提高导致当期基金收入的减少值高于当期基金支出的减少值，从而使得

基金收入累计现值降幅大于基金支出累计现值降幅。因此，疫情愈严峻，基金结余也越少。

疫情风险由低到高的四种情景下，当期收不抵支时点均为 2024 年，并且收支缺口逐年扩大，

累计结余耗尽时点分别为 2034 年、2032 年、2031 年和 2030 年。在疫情冲击下，企业职工基本养

老保险基金累计结余可持续时间仅维持 8−10 年至 2029−2031 年。因此，需要建立基金可持续风

险预警机制，监测警源，防范化解基金风险。

五、疫情冲击下企业职工基本养老保险基金可持续风险预警

（一）可持续风险预警系统的理论构建

养老保险基金可持续风险预警系统是基于一定的预测方法，由各类反映养老保险基金可持

续风险的预警指标及其警情、警级的未来演化趋势构成的有机整体，其度量基金状态偏离预警

线的强弱程度，发出预警信号，并适时调整警源制定防控措施。

企业职工基本养老保险基金可持续风险预警系统包括预警数据输入端口、预警过程、预警

结果输出端口和预控对策，构建“筹资、积累和给付”三位一体的可持续风险监测预警系统：（1）

预警数据输入端口为预警基础，主要包括预警所需要的指标数据，也包括引发养老保险可持续

风险的因素，即警源，而输入参数由可持续风险预警指标决定；（2）预警系统的预警过程由子风险

识别、子风险预警、子风险评价和综合风险预警四个部分构成；（3）预警结果输出端口不仅包括

不同类别可持续风险的警级，还包括综合可持续风险警级，多方面反馈可持续风险预警结果；（4）

预警系统的预控对策，明确警源对可持续风险的影响程度和方向，以便根据警情制定预防措施，

及时有效调整警源降低风险，具体如图 3 所示。
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（二）可持续风险预警系统的实证分析

1. 预警数据输入端口

预警系统输入数据用于计算基金可持续风险预警指标和权重。输入指标包括基金收入、基

金支出、累计结余、在岗职工参保人数、离退休人数、全口径社会平均工资、缴费前人均可支配收

入①和人均消费。除了最后两项，前文均有所测算，在无疫情情景下，2022−2051 年缴费前人均可

支配收入和人均消费根据 2000−2019 年历史数据趋势外推得到。在三种疫情风险情景下，这两

项数据分别按照 2000−2020 年平均增长率与经济增长率比值保持同步变化。相关数据来自历年

《中国住户调查统计年鉴》《中国劳动统计年鉴》和《中国统计年鉴》。

2. 预警系统的预警过程

（1）子风险识别：三类可持续风险预警指标及警限

子风险识别在于细化可持续风险、量化风险指标。养老保险基金可持续性受众多因素的影

响，根据不同标准可进行不同的分类。其中，按照基金运作流程划分基金可持续风险最为直观贴

切，本文选择了基金运作流程中三个最为关键的环节，筹资端的筹资可持续性、积累运营中的财

务可持续性以及发放端的待遇可持续性。基金筹资不足、基金积累过少、发放的养老金不足以满

足退休生活需要，均会损害基金长期可持续性，故联动基金筹资风险、基金积累风险和基金给付

风险，共同描绘基金可持续风险。

第一，基金筹资风险。基金筹资的不确定性会制约可持续发展（卢成会和吴丽丽，2016）。保

险费收入是基金收入主要来源，包括企业缴费和个人缴费。企业缴费通常转移给个人（Hamaaki

和 Iwamoto，2010），故个人缴费能力关系到养老保险资金来源的稳定性。基金筹资风险的关键在

于参保者的缴费能力要与养老保险缴费要求相适应。用结余比例衡量养老保险缴费后的剩余，

结余比例=（缴费前城镇居民人均可支配收入−人均消费支出−养老保险人均缴费）/缴费前城镇居

民人均可支配收入。根据经验法则，结余比例一般不低于 25%，可适当降低，但最低不能低于

10%（汪连新，2019）。以此作为预警指标临界值，即警限，从而划分基金筹资风险预警区间，如

表 2 所示。
  

表 2    可持续风险预警区间

可持续风险类别 风险预警区间

基金筹资风险

筹资状态 筹资能力不足 筹资能力较低 筹资能力适中 筹资能力充足

警限 （−∞，0） [0，10%） [10%，25%] （25%，+∞）

警级 重警 中警 轻警 无警

基金积累风险

结余状态 结余过少 结余较低 结余适中 结余充足

警限 （−∞，2） [2，9] （9，15] （15，+∞）

警级 重警 中警 轻警 无警

基金给付风险

给付状态 待遇水平过低 待遇水平偏低 待遇水平适中 待遇水平较高

警限 （−∞，39%） [39%，55%） [55%，70%] （70%，+∞）

警级 重警 中警 轻警 无警
 
 

第二，基金积累风险。基金积累风险衡量基金运营过程中的累积能否满足养老金支出，具备

持续支付能力是基金积累风险的直接体现。《劳动和社会保障部关于加快实行养老金社会化发

放的通知》（劳社部发〔2000〕9 号）指出，要建立基金支付风险预警制度，一般以支付两个月养

黄秀莲、褚福灵：企业职工基本养老保险基金收支预测与可持续风险监测预警

① 缴费前城镇居民人均可支配收入为人均可支配收入与企业职工基本养老保险人均缴费之和。
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老金的基金积累水平作为预警线。养老保险基金支付能力不足时，采取相应措施需要一定时

间。因此，参考《人力资源和社会保障部、财政部关于进一步加强基本医疗保险基金管理的指导

意见》（人社部发〔2009〕67 号），累计结余为 6 至 9 个月平均支付水平能够满足短期支出需要，

超过 15 个月为结余较充足。据此划分基金积累风险预警区间，可支付月数=基金累计结余/下年

基金支出×12。

第三，基金给付风险。基金给付端的可持续风险体现为待遇可持续，反映养老金能否保障退

休生活。郝勇（2012）测算国内保障老年基本生活的养老金替代率适度水平为 39% 至 56%，而国

际劳工组织制定的《社会保障最低标准公约》（102 号）提出，养老金替代率最低目标为 55%。结

合国内外标准，以社会平均替代率作为基金给付风险预警指标，划分基金给付风险预警区间。其

中，社会平均替代率=人均养老金/全口径社会平均工资。

（2）子风险预警：三类可持续风险的预警结果

不同疫情风险情景在同一类别可持续风险下风险警级不同，如图 4 所示。原因是在不同疫

情风险情景下，经济系统的“市场”作用与基本养老保险体系的“政府”作用存在差异。第一，基

金筹资风险。无疫情情景于 2038 年由无警转入轻警，基金筹资风险最低，其次是疫情高风险情

景，2029 年进入轻警，又于 2048 年提升至中警，疫情中风险情景和疫情低风险情景在预测后期提

高到重警，疫情低风险情景下的基金筹资风险最高。基金筹资风险由结余比例衡量，不同疫情风

险情景下个人缴费能力与缴费要求变化的相对幅度不同，从而导致风险警级的差异。个人缴费

能力为经济体系指标，以市场机制作用为主，疫情风险越大，缴费能力随之下降。养老保险缴费

要求为养老保险体系指标，属于公共政策范畴，以政府干预为主。疫情越严峻，降低和减免社保

费等政策越宽松，人均缴费要求越低。第二，基金积累风险。在不同疫情风险情景下，测算前期

均为无警，随后依次转入轻警、中警，甚至重警，疫情风险越高出现重警时间越早，并且重警持续
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时间随疫情风险的提升而增加，出现非重警的年数略有差异，无疫情情景为 11 年，疫情低风险情

景为 9 年，其他情景均为 8 年。第三，基金给付风险。在疫情高风险情景下，基金给付风险最小，

2036 年由重警转为中警，2042 年转为轻警，2048 年及之后均为无警，而中风险、低风险、无疫情情

景的基金给付风险依次增大。

（3）子风险评价：三类可持续风险预警指标权重测算①

子风险评价的关键在于子风险的重要性排序，并且以其作为一级指标，以一级风险预警指

标计算公式中的各参数为二级指标。根据二级指标 2015−2020 年实际数据，采用熵值法（Maïsseu
和 Voss，1995）测算二级指标权重，累加得到一级指标权重（任海军等，2014）。熵值法通过指标间

信息量的变异程度进行客观赋权，变异程度越小，权重也越小。②根据图表分析结果，筹资风险对

基金可持续影响最大，为 46.40%，而给付风险次之，为 27.22%，积累风险权重最小，为 26.38%。

（4）综合风险预警：综合可持续风险预警

根据风险预警区间将风险预警指标的实际数值映射为 1−100 之间的风险预警值。数值越

大，警情愈严峻，根据本文预警区间与吴成颂（2011）的研究，定义四个档位区间：[0，20）表示无警，

[20，50）表示轻警，[50，80）表示中警，[80，100] 表示重警。再将风险预警值与三类可持续风险预警

指标的权重相乘，得到综合风险预警值，以该值所处区间作为综合可持续风险预警结果。

3. 预警结果输出端口

预警系统输出端口输出预警结果。测算前期不同疫情风险情景下综合可持续风险警级均

为轻警，持续年限有所差异，之后均提升至中警：第一，在无疫情情景下，轻警持续时间最长，达

11 年，2033 年提升至中警之后保持该警级，这一情景下基金综合可持续风险最小；第二，在疫情

高风险情景下，轻警持续年数比中风险情景多 2 年，比低风险情景多 3 年。

4. 预警系统的预控对策：警源调整

预控对策是根据警情适时调整警源，确定预防方案，以避免养老保险基金可持续问题，这就

需要对关键警源进行敏感性监测。以疫情中风险情景为基准，退休年龄采取渐进式延迟退休年

龄的办法，其他警源敏感性采取提高 1% 的方法测算。不同警源对三类风险预警指标影响程度

和方向不同，影响较大的是退休年龄和工资增长率，征缴率、基金保值增值率居中，总和生育率与

就业率影响较小。

六、结论与建议

全球新冠疫情带来诸多不确定性，为养老保险可持续性带来新挑战。本文运用计量模型和

精算模型，测算四种不同疫情风险情景下企业职工基本养老保险基金的收支结余状况，构建“筹

资、积累和给付”三位一体的可持续风险监测预警系统，建立“预测、预警和预控”的风险防控体

系，为防范化解重大风险提供借鉴。研究发现：首先，疫情影响每提高一个风险等级，测算期间的

基金收入累计现值平均降低 23.45%，基金支出累计现值平均降低 7%，而基金累计结余现值之和

平均降低 59.76%。其次，本文联动基金筹资风险、基金积累风险和基金给付风险构建可持续风险

预警系统。通过该系统研究表明，与无疫情情景相比，疫情提高了基金可持续风险警级。在不同

疫情风险情景下，可持续风险警级在测算前期均为轻警，持续年限有所差异，之后提升至中警。

最后，对退休年龄、征缴率等关键警源进行敏感性监测，发现不同警源对三类可持续风险影响程

度和方向不同，可通过调整警源制定预控对策。

黄秀莲、褚福灵：企业职工基本养老保险基金收支预测与可持续风险监测预警

① 限于篇幅，下文的图表分析省略，读者若是感兴趣可向作者索取。

② 限于篇幅，基本原理省略，读者若是感兴趣可向作者索取。
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本文提出以下建议：第一，多措并举可以缓解疫情对养老保险基金的冲击。与无疫情情景

相比，疫情风险降低了基金结余，提高了基金综合可持续风险警级，基金收支测算理应考虑疫情

因素。在实践中，除了持续优化调整疫情防控工作，完善公共卫生应急管理体系，还应降低疫情

的负外部性，增强企业抗风险韧性以及多渠道支持灵活就业等，从而降低疫情对经济体系和养

老保险体系的影响。第二，建立综合可持续风险预警系统。可持续风险已然显现，需多方面监测

可持续风险，如缴费融资端的筹资风险、积累运营中的积累风险、待遇发放端的给付风险等，从

预警数据输入、预警过程、预警结果输出和预控对策等方面，建立完备的可持续风险预警系统。

第三，持续监测关键警源对基金可持续风险的影响。不同警源指标对基金可持续风险的影响程

度和方向均不同，要想尽快提升基金可持续性，应优先改革退休政策、调整工资增长率，并且建立

投资管理机制。
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Income-Expenditure Forecast and Sustainable Risk
Monitoring and Warning on the Fund of the Basic Pension

Insurance for Enterprise Employees: Scenario Analysis
Based on the Impact of the COVID-19 Epidemic

Huang Xiulian,  Chu Fuling
(School of Insurance, Central University of Finance and Economics, Beijing 100081, China)

Summary:  The sustainability of fund for the basic pension insurance for enterprise employee is weaken-
ing in China with the current income and expenditure gap on the fund expanding year by year.Under different
epidemic scenarios including epidemic-free scenario, low-risk scenario, medium-risk scenario and high-risk
scenario, we use the econometric model and actuarial model to measure the income and expenditure balance of
the fund of the basic pension insurance for enterprise employees from 2022 to 2 051, and build a sustainable
risk monitoring and warning system.

The results show that: First, for each increase in the risk level of the COVID-19 epidemic impact, the cu-
mulative present value of fund income during the measurement period decreases by an average of 23.45%, the
cumulative present value of fund expenditure decreases by an average of 7%, and the sum of the cumulative
present value of fund balance decreases by an average of 59.76%. Second, under the impact of the COVID-19
epidemic, if effective measures are not taken, the cumulative balance of the basic pension insurance fund for
enterprise employees will be exhausted range from 2030 to 2032, and the scale of the deficit will increase year
by year. Third, this paper builds a sustainable risk monitoring and warning system by linking fund-raising risk,
fund-accumulation risk and fund-payment risk.

The marginal contribution is as follows: First, this paper reasonably assesses the impact of the COVID-19
epidemic on fund income and expenditure by the DID method and scenario analysis. Second, this paper estab-
lishes a monitoring and warning system for the sustainable risk of pension fund in a trinity of “raising, accu-
mulation and payment”. It not only clarifies the theoretical construction of warning system, but also performs
empirical analysis. Third, this paper proposes a risk prevention and control system of “forecast, warning and
pre-control”. Based on the forecast results of fund income and expenditure, it analyzes the sustainable risk
monitoring and warning system, and develops the pre-control countermeasure through adjusting warning
sources. This paper not only improves the pension fund risk prevention and control system, but also provides
reference for effectively dealing with preventing and defusing major risks.

Key words:  fund income-expenditure forecast；  sustainable risk；  risk monitoring and warning；  the

COVID-19 epidemic
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