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延迟领取与基金投资对新农保替代率影响的比较 
方倩雪 

(华东政法大学政治学与公共管理学院，上海 201620) 

摘 要：基于安徽省数据，运用保险精算的方法，测算对比现行领取年龄和延迟领取年龄对参保农民养老金目标

替代率的影响。结果表明：若参保农民推迟养老金领取年龄至 65岁，则养老金目标替代率最高可增加 5.58%，从

而在一定程度上提高了新农保制度的保障水平；如果对个人账户养老基金进行投资运营，在收益率为 5%的情况

下，农民能获得的最高养老金替代率将超过 50%，但同时也会加剧同一缴费档次内部不同缴费年限之间农民养老

金替代率的差距；对于缴费档次低、缴费年限短的参保农民的养老金替代率，投资运营个人账户养老基金的提升

效果不及延迟养老金领取起始年龄。 
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Impact of delayed retirement age and individual accounts investments  

on new rural social pension insurance replacement rate  
FANG Qian-xue 

(Politics and Public Administration School, East China University of Political Science and Law, Shanghai 201620, China) 

Abstract: Using actuarial method to measure and compare the difference of new rural social pension insurance 

replacement rate of Anhui Province in both current and delayed retirement age. Results show that: if postponing 

retirement age to 65 years old, the highest pension replacement rate will increase 5.58%, which will improve the level of 

protection capability of new rural social pension insurance to a certain extent; if the yield rate can achieve 5% once 

individual account could be invested, the highest pension insurance replacement rate will exceed 50%, which will also 

exacerbate the gap between the same payment level with different payment period; to whom with low payment level and 

limited payment period, delaying retirement age will benefit them more. 
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一、问题的提出  

自 2009 年中国启动新型农村社会养老保险
(以下简称“新农保”)试点开始，新农保主要采用
“社会统筹与个人账户”相结合的模式，其中个人

账户实行完全积累制，基金来源主要为参保农民个

人缴费、地方政府财政补贴、集体补助和利息收入

等。建立新农保制度的目的在于为参保农民提供可

靠的养老金替代率，避免晚年生活贫困[1]。然而现
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有研究普遍认为新农保养老金替代率偏低。邓大松

等对全国新农保养老金替代率进行测算的结果表

明，“中人”和“新人”的新农保替代率在 14%至
31%之间，其中个人账户养老基金替代率最低不足
1%，最高不超过 17%[2]。梁平等发现“老人”的养

老金替代率不足 18%，如果仅依靠领取新农保养老
金养老，则无法满足其基本生活需要[3]。提高新农

保替代率的关键在于提高新农保个人账户替代率
[4]，在政府补助、集体补贴相对固定的前提下，可

能的方法有三种，即提高缴费档次、延长缴费年限

以及提高个人账户养老基金收益率。考虑到前一种

方法受制于参保农民的缴费能力，而农民纯收入在
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短期内无法出现大幅度提升。因此可行的方法为延

长参保农民缴费年限以及提高个人账户养老基金

收益率。 
根据第六次全国人口普查的结果，我国人口平

均预期寿命为 74.83 岁，其中女性平均预期寿命为
77.37 岁。人口预期寿命的延长将会对养老金缺口
造成巨大的压力。李付俊等发现，提高法定退休年

龄对弥补现有的养老金缺口能够产生积极效应，但

从短期来看效果有限[5]。林宝指出，延迟退休年龄

能够有效改善城镇职工养老保险的资金平衡问题

并改变现行制度下存在的养老金缺口问题[6]。余桔

云认为延迟退休并不会使退休职工的利益受损[7]。

目前，上述延迟退休对养老金影响的研究主要集中

在城镇职工养老保险，且大多从养老金支付平衡的

角度探究延迟退休能够在多大程度上弥补养老金

缺口，关于延迟“退休”对参保农民个人权益及养

老金保障水平的研究相对不足。 
完全累积制个人账户的优势在于可以通过投资

个人账户养老基金从而获得高于总额工资增长率的

投资收益。现行制度下，新农保个人账户参照一年

期银行存款利息计息，不仅与新农保制度设计之初

有关个人账户养老基金投资收益率与工资增长相当

的预设存在较大的差距，而且影响了参保农民的养

老金替代率[8]。有学者提出，可以通过对个人账户进

行运营投资，增加个人账户的基金积累从而提高养

老金替代率。阳义南认为“新农保”基金完全可以

采取与企业年金基金类似的市场化投资运营办法[9]。

在完全积累制的养老保险制度设计中，缴费年限和

个人账户养老基金年计息利率是两个重要的参数，

将直接关系到参保农民养老保障水平的高低。 
因此，笔者拟以安徽省为例，通过构建新农保

养老金替代率的精算模型，模拟现行制度设计下的

新农保养老金替代率，延迟养老金领取年龄 1年、
3 年、5 年的情况下的新农保替代率，以及个人账
户养老基金投资运营收益率提高至 5%的情况下的
新农保替代率，并就延迟养老金领取年龄和投资运

营个人账户这两种方式对于新农保替代率的影响

效果进行比较，并据此提出相关政策建议。 

二、精算模型及其基本假设 

有关养老金替代率的定义有很多，包括以参保

个人养老保障水平为标准的目标替代率、以社会平

均养老保障水平为标准的平均替代率，以及以退休

者保障水平与在职职工的收入水平差距为标准的

交叉替代率[10]。考虑到本文以“新农保”参保农民

为主要研究对象，因此采用目标替代率的定义，即

“新农保”参保农民给付期的平均养老金收入与给

付期前一年收入的比值。 
1．精算模型 
(1)基础养老金替代率。基础养老金为：P=P0

×(1+g)m-n 

参保农民开始领取养老金的上一年度农民人

均纯收入为：  
则基础养老金替代率为：  

0

0
1 Y

q)P%1(1
Y

q)P%1(1R
×+

=
×+

=          (1) 

(当 m-n≤15，q=0；当 15＜m-n＜25，q=m-n-15；
当 m-n≥25，q=10) 
其中，P0 为给付期第一年基础养老金金额；Y0 

给付期前一年农民人均纯收入；n为农民参保年龄；
m为农民开始领取养老金年龄；g为基础养老金调整
比例，等同于农村居民人均纯收入年增长率；q为缴
费超过 15年农民的基础性养老金加发系数。 

(2)个人账户替代率。依据保险精算平衡原理，
参保人缴费期积累总额等于给付期领取总额现值。

假定参保农民每年年初缴费，缴费期与给付期利率

相同，则根据年金理论[11]，参保农民各年缴费金额

在缴费期末的积累总额分别是：缴费期第一年年初

缴费到给付期第一年年初累计金额为 ；缴费期第

二年年初缴费到给付期第一年年初积累金额为
-1]；缴费期最后一年年初缴费到给付期第一年年
初积累金额为 -1(1+r)]。因此，给付期第一年参保
农民开始领取养老金时个人账户的基金积累总额

为： 

∑ =
++++=
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1
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其中，C1为个人账户年缴费金额；C2为政府补

贴个人账户年补贴金额；g 为个人缴费和政府补贴
年增长率，等同于农村居民人均纯收入年增长率；

r为个人账户养老基金年计息利率。 
给付期内各年个人账户养老基金给付金额在

给付期初的现值是：给付期第一年养老金给付金额

在给付期初的现值为 12b；给付期第 2 年养老金给 
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付金额在给付期初的现值为
r1

1b12
+
；给付期第 y年 

养老金给付金额在给付期初的现值为
1y

r1
1b12

−

+
； 

以 P表示参保人在给付期初的未来给付精算现
值，则： 
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其中，b为养老金给付额；Y为参保农民平均预 

期寿命；
r1

1
+
为养老金给付期年贴现因子。 

根据精算原理，个人账户的纵向平衡要求基金

积累总额(T) 等于未来给付精算现值(P)[12]。 由此
可以得出养老金月给付额为： 
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从而进一步得到新农保个人账户养老基金替

代率为： 
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其中，W为给付期前一年的农民人均纯收入，
W0为缴费期前一年的农民人均纯收入。 

(3)新农保替代率。新农保替代率由基础养老金
替代率和个人账户养老金替代率两部分组成。由(1)
和(2)式可得新农保替代率为： 
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其中，个人账户养老基金年利率方面，根据我

国 1999至 2008年金融机构人民币一年期存款利率
[13]，利用加权平均法求得利率平均值为 2.52%[14]，

故设定个人账户养老基金年利率 r=2.52%。 
农民人均纯收入增长率方面，取安徽省实施新

农保前十年的农村人均纯收入的平均增长率，根据

安徽省统计局网站发布的数据，安徽省农民人均纯

收入由1999年的1 900.29元增长到2008年4 202.49 

元，十年平均增长速度为 %26.81
29.1900
49.4202

10 ≈− ，即

g=8.26%。 

2．基本假设 
(1)不考虑集体补助的数额，假设个人账户缴费

仅由个人缴费和财政补助两部分组成。 
(2)假设参保农民的缴费标准所处档次始终不

变并且连续缴费直至开始领取养老金。政府每年根

据全省农民人均纯收入增长率调整农民缴费档次

和政府补贴。 
(3)假设政府每年根据经济发展和物价变动等

情况调整新农保基础养老金，调整比例与全省农民

人均纯收入的增长比例相同。 
(4)对于新农保制度实施时距养老金领取年龄不足
15年的参保农民，不考虑补缴保费。 

三、延迟领取对新农保替代率的影响 

根据《实施意见》，新农保的参保范围是年满

16周岁(不含在校学生)、未参加城镇职工基本养老
保险的农村居民，养老金领取年龄是 60 周岁。故
现行新农保的参保年龄 n=16~59，领取年龄 m=60，
对应的个人账户养老基金计发月数为 139个月，则
y=139 /12≈11.58。将基本参数假设代入(1)式，通
过计算可以得出新农保基础养老金替代率。其中，

缴费年限不高于 15 年的农民基础养老金替代率为
15.7%；缴费年限在 16 年至 24 年间的农民基础养
老金替代率在 15.86-17.12%之间；缴费年限超过 25
年的农民基础养老金替代率为 17.28%。将基本参数
假设代入(2)式，通过计算可以得出新农保个人账户
替代率。将新农保基础养老金替代率及新农保个人

账户替代率代入公式(3)即可得到农民 60 岁退休时
新农保替代率水平，如表 1所示。 

表 1 现行领取年龄下不同缴费档次新农保替代率

水平预测结果/% 
n  C1=100 C1=200 C1=300 C1=400 C1=500

16 22.21 26.00 29.79 33.58 37.38 

20 22.09 25.79 29.49 33.19 36.89 

25 21.89 25.45 29.00 32.55 36.10 

30 21.64 25.00 28.36 31.72 35.07 

35 21.31 24.41 27.52 30.62 33.72 

40 20.09 22.86 25.63 28.40 31.17 

45 18.73 21.06 23.39 25.72 28.05 

50 17.98 19.74 21.49 23.24 24.99 

55 17.00 17.99 18.99 19.98 20.98 

59 15.99 16.21 16.43 16.66 16.88 
 
在现行退休年龄规定下，养老金目标替代率的

范围从 15.99%到 37.38%不等。根据 2005年劳动和
社会保障部颁布的《关于印发完善企业职工基本养

老保险制度宣传提纲的通知》，一个按照社会平均

工资累计缴费 35 年的企业职工，其养老金目标替
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代率为 59.2%，其中基础养老金部分的替代率为
35 %，个人账户部分的缴费率为 24.2%[15]。相比而

言，新农保目标替代率远低于城镇职工的养老保险

目标替代率。从替代率模拟结果来看，缴费档次对

新农保替代率有正面影响。在其他参数相同的情况

下，农民的缴费档次越高，退休时领取养老金的替

代率越高。随着缴费档次的不断提高，16岁参保(缴
费 44年)的农民目标替代率由 22.21%提高到 37.38，
增长约 68.3%，35岁参保(缴费 25年)的农民目标替
代率由 21.64%提高 35.07%，增长约 62.06%，45岁
参保(缴费 15 年)的农民目标替代率由 18.73%提高
到 28.05%，增长约 49.76%，50岁参保(缴费 10年)
的农民目标替代率由 17.98%提高到 24.99%，增长
约 38.99%。另外，缴费年龄对于新农保替代率也具
有正面影响。在其他条件不变的情况下，农民参保

越早，缴费年限越长，替代率水平越高。16岁参保
(缴费 44年)的农民人均替代率为 29.79%，35岁参
保(缴费 25 年)的农民人均替代率下降为 27.52%，
45 岁参保(缴费 15 年)的农民人均替代率下降为
23.39%，50 岁参保(缴费 10 年)的农民人均替代率
进一步下降为 21.49%。 

林宝提出考虑到目前中国人口转变进程较快，

人口老龄化问题突出，以 60 岁作为退休年龄明显
偏低。选择 65 岁作为退休年龄，不仅可以较好地

应对人口老龄化带来的养老压力，也不会增加就业

压力[16]。邵国栋等在考虑到就业压力和第三次银发

浪潮的基础上建议通过渐进的方式将男性及女性

的退休年龄逐步延迟至 65 岁[17]。因此本文将农民

领取养老金的起始年龄分别设置为 61 岁、63 岁和
65岁。当 m=61时，对应的个人账户养老基金计发
月数为 132个月，则 y=132 /12≈11；当 m=63时，
对应的个人账户养老基金计发月数为 117个月，则
y=117 /12≈9.75；当 m=65，对应的个人账户养老基
金计发月数为 101个月，则 y=101 /12≈8.42。 

不同领取起始年龄下新农保最低档和最高档

的替代率水平的精算模拟结果如表 2 所示。以 20
岁开始缴费的参保农民为例，当领取养老金的起始

年龄由 60岁分别调整到 61岁、63岁和 65岁，在
选择最低档 100元缴费档次的情况下，其养老金替
代率分别提高 0.23%，0.88%和 1.75%；在选择最高
档 500 元的情况下，其养老金替代率分别提高
1.02%，3.61%和 5.58%。可见，延迟农民领取养老
金的起始年龄可以在一定程度上提高新农保制度

对于农民晚年生活的保障水平。然而，对于缴费年

限短、缴费档次低的农民来说，由领取年龄延迟带

来的养老金替代率的提升作用，其影响效果不及缴

费年限长、缴费档次高的农民。以选择最低缴费档 

表 2 不同领取起始年龄下新农保最低档和最高档的替代率水平预测结果/% 
m=60 m=61 m=63 m=65 

n 
C1=100 C1=500 C=100 C=500 C=100 C=500 C1=100 C1=500 

16 22.21 37.38 22.46 38.40 23.09 40.99 23.96 42.96 

20 22.09 36.89 22.34 37.92 22.97 40.50 23.84 42.47 

25 21.89 36.10 22.15 37.14 22.78 39.73 23.65 41.68 

30 21.64 35.07 21.90 36.12 22.53 38.72 23.39 40.64 

35 21.31 33.72 21.57 34.79 22.21 37.38 23.06 39.28 

40 20.09 31.17 20.51 32.40 21.46 35.32 22.62 37.49 

45 18.73 28.05 19.16 29.31 20.12 32.24 21.26 35.14 

50 17.98 24.99 18.26 26.13 18.90 28.75 19.72 32.06 

55 17.00 20.98 17.29 22.15 17.93 24.78 18.72 28.01 

59 15.99 16.88 16.29 18.09 16.94 20.74 17.71 23.87 

60 开始领取养老金 16.01 16.93 16.66 19.58 17.42 22.69 

61     开始领取养老金 16.36 18.36 17.11 21.44 

62         16.04 17.07 16.79 20.12 

63         开始领取养老金 16.45 18.73 

64             16.09 17.26 

65             开始领取养老金 
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次的农民为例，同样缴费 15年的农民，在 65岁领
取养老金时的替代率比 60岁领取时高出 0.99%。同
样缴费 10 年的农民，在 65 岁和 60 岁领取养老金
时替代率相差 0.74%。同样缴费 5年的农民，在 65
岁和 60岁领取养老金时替代率相差 0.42%。对于同
样缴费 1年的农民而言，在 65岁和 60岁领取养老
金时替代率仅相差 0.1%，几乎可以忽略不计。相比
之下，选择最高缴费档次的农民中，同样缴费 15
年的农民目标替代率由 60岁领取时的 28.05%变为
65岁领取时的 32.06%，增加了 4.1%。缴费 10年的
农民目标替代率由 60 岁领取时的 24.99%变为 65
岁领取时的 28.01%，增加了 3.02%。缴费 5年的农
民目标替代率由 60岁领取时的 20.98%变为 65岁领
取时的 23.87%，增加了 2.89%。缴费仅 1年的农民
目标替代率由 60岁领取时的 16.88%变为 65岁领取
时的 17.26%，增加了 0.38%。 

四、提高收益率对新农保替代率的影响 

新农保替代率由基础养老金替代率与个人账

户替代率构成。由于基础养老金替代率相对固定，

因此新农保替代率较低的主要原因在于个人账户

替代率水平较低。由公式(2)可知，在缴费期起始前
一年的农民人均纯收入(W0)和农村居民人均纯收
入年增长率(g)确定的情况下，个人账户替代率水平

由参保农民的缴费档次(C1)、缴费年限(m-n)和个人
账户养老基金年计息利率(r)决定。如果将个人账户
养老基金年计息利率完全参照一年期存款利率设

置，一旦居民消费价格指数(CPI)高于同期存款利
率，那么个人账户养老基金将无法保值，政府补贴

也出现一定程度的贬值，造成参保农民个人账户实

际累积额度降低，从而降低个人账户替代率[18]。因

此，本文假设新农保个人账户养老基金已进行运营

投资，并根据成熟的经济实践下金融机构法定存款

利率一般不超过 5%[19]的原则将个人账户养老基金

的收益率设定为 5%。 
在 r = 5%的条件下，参保农民养老金替代率模

拟结果如表 3 所示。以 20 岁开始缴费的参保农民
为例，若个人账户养老基金年计息利率由 2.52%提
升至 5%，在选择最低档 100元缴费档次的情况下，
其养老金替代率由 22.21%增至 25.40%，提高
3.19%；在选择 200 元缴费档次的情况下，养老金
替代率由 26.00%增至 31.66%，提高 5.66%；在选
择 300 元、400 元、500 元缴费档次的情况下，养
老金替代率分别提高 8.12%、10.58%、13.04%。可
见，如果将新农保个人账户养老基金运营投资，能

在很大程度上提升新农保替代率，对于改善参保农

民的晚年生活的影响巨大。 

表 3 运营投资后不同缴费档次新农保替代率水平预测结果/% 
C1=100 C1=100 C1=200 C1=200 C1=300 C1=300 C1=400 C1=400 C1=500 C1=500 

n  
2.52% 5% 2.52% 5% 2.52% 5% 2.52% 5% 2.52% 5% 

16 22.21 25.40 26.00 31.66 29.79 37.91 33.58 44.16 37.38 50.42 

20 22.09 25.03 25.79 31.00 29.49 36.97 33.19 42.93 36.89 48.90 

25 21.89 24.50 25.45 30.05 29.00 35.61 32.55 41.16 36.10 46.72 

30 21.64 23.87 25.00 28.95 28.36 34.03 31.72 39.10 35.07 44.18 

35 21.31 23.15 24.41 27.67 27.52 32.19 30.62 36.70 33.72 41.22 

40 20.09 21.52 22.86 25.39 25.63 29.25 28.40 33.12 31.17 36.99 

45 18.73 19.75 21.06 22.86 23.39 25.97 25.72 29.08 28.05 32.19 

50 17.98 18.60 19.74 20.83 21.49 23.06 23.24 25.28 24.99 27.51 

55 17.00 17.26 17.99 18.46 18.99 19.66 19.98 20.86 20.98 22.06 

59 15.99 16.04 16.21 16.29 16.43 16.55 16.66 16.80 16.88 17.05 
 

五、延迟领取与基金投资对替代率影响的

比较 

通过对比延迟养老金领取年龄与基金投资提

高个人账户收益率两种手段对于参保农民养老金

替代率的影响，可以发现两者对于不同缴费档次及

缴费年限的农民的影响效果有所不同(表 3)。首先，
对于缴费年限长的农民，通过运营投资提高个人账

户收益率对于养老金的提升效果要优于延迟养老

金领取起始年龄。就最低档次 100元缴费标准而言，
农民通过延迟养老金领取起始年龄能够获得的最

高替代率为 23.96%(16岁开始缴费)，而通过运营投
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资个人账户养老基金农民能够获得的最高替代率

为 25.40%，相差 1.44%；就最高档次 500元缴费标
准而言，农民通过延迟养老金领取起始年龄能够获

得的最高替代率为 42.96%(16岁开始缴费)，而通过
运营投资个人账户养老基金农民能够获得的最高

替代率为 50.42%，相差 7.46%。其次，对于低缴费
档次和低缴费年限的参保农民而言，通过运营投资

提高个人账户收益率对于养老金的提升效果却不

及延迟养老金领取起始年龄这一方式。以 50 岁开
始缴费(缴费 10年)，选择最低档次 100元缴费标准
的参保农民为例，如果将养老金领取年龄延迟至 65
岁，即将缴费年限延长 5年，则其养老金替代率由
17.98%增至 18.72%，而通过投资运营提高个人账户
养老基金收益率的方式，其养老金替代率仅提升至

18.60%；在最极端的情况下，参保农民 59 岁开始
缴费(缴费 1 年)，选择最低档次 100 元缴费标准，
通过延迟养老金领取年龄至 65 岁，其养老金替代
率由 15.99%增至 16.09%，而通过投资运营提高个
人账户养老基金收益率的方式，其养老金金替代率

仅提升至 16.04%。因此，尽管运营投资能过提高个
人账户收益率，从而提高缴费档次高或缴费年限长

的农民的养老金的目标替代率，但对于缴费档次

低、缴费年限短的参保农民而言，由于个人账户积

累较少，个人账户收益提高对于其积累总额的增长

影响并不明显；相反，延迟养老金领取年龄相当于

延长参保农民缴费年限，因此对于缴费档次低、缴

费年限短的参保农民而言，提高个人账户收益率其

养老金替代率的提升效果不仅不及延迟养老金领

取年龄，同时也会加剧同一档次内部不同缴费年限

之间农民的差距。 
测算结果表明，在当前的制度设计下，新农保

替代率水平偏低且与城镇职工的养老保险目标替代

率差距较大。在重新假设参保农民的养老金领取年

龄和个人账户养老基金收益率的情况下，发现两种

方法都能过在一定程度上提高参保农民的养老金替

代率。就延迟养老金领取年龄而言，这对于缴费档

次高、缴费年限长的农民的养老金替代率的提升效

果不及提高其个人账户养老基金收益率；对于缴费

档次低、缴费年限短的农民而言，其养老金替代率

的替代效果要优于提高个人账户养老基金收益率。

由于延迟养老金领取年龄会带来缴费年限的相应延

长，因此在整体上对于提高农民的养老金替代率具

有很重要的意义。对于投资运营个人账户养老基金

而言，尽管会由于收益率的提高而扩大原本各个缴

费档次以及同一缴费档次内部之间的替代率差异，

但对于高缴费档次参保农民而言，其养老金替代率

的提高幅度高于延迟养老金领取年龄，因此对于鼓

励参保农民选择较高档次的缴费标准而言具有更强

的吸引力。测算结果具有如下政策含义： 
第一，建立早缴费、高档次、高回报的激励模

式。在农民人均纯收入不断增加的情况下，要确保

新农保替代率保持在相对理想的水平，一方面要引

导农民树立自我养老、早日参保的意识；另一方面

应完善现有的新农保制度。在经济发展水平相对较

高的地区，建立个人账户缴费指数化调节机制，根

据农民人均收入的增长情况适当提高缴费额度，增

加个人账户养老基金积累；在经济发展水平相对较

低的地区，可以在充分考虑地区经济和社会发展现

状的情况下，改变原有的财政补贴模式，通过递进

式补贴或者比率式补贴[20]等非固定补贴模式提高

参保农民选择较高档次缴费标准的积极性，形成

“高档次、高回报”的激励模式。此外，还可适当

提高大龄参保农民个人账户的政府补贴标准，从而

避免大龄参保农民由于缴费期短而造成养老金替

代率过低。 
第二，适当延迟养老金领取年龄。根据生命表

模型，我国农民 60岁时的平均余寿为 20.62岁，72
岁时的平均余寿为 11. 86 岁[21]。根据现行的 139
个月(11.58 年)的计发月数，农民在 72 岁之前养老
金个人账户的余额就将清零，而剩下约 12 年的养
老金支出将由政府承担。通过延迟领取年龄，不仅

可以缓解养老金缺口问题，还可以通过延长新农保

缴费年限，提高参保农民特别是缴费档次低、缴费

时间短的参保农民的养老金水平。因此，可以考虑

在一定范围内给予参保农民灵活选择领取养老金

初始年龄的自主权。如果将参保农民的养老金领取

年限统一延迟至 65 岁，则带来女性养老金财富增
加幅度高于男性的情况。故在延迟养老金领取年限

的时候，可以采取女性先延迟领取，男性延后实施

的方式，避免短期内出现女性养老金大幅度增长的

情况。 
第三，适当对个人账户养老基金进行投资运
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营。具体运作方法包括以下两个方面：其一，省级

社会保险经办机构统筹运营。当前，大部分新农保

试点的个人账户养老基金实行县级管理，管理成本

偏高，基金相对分散，个人账户收益率的提升空间

不高。因此，可通过逐步提高新农保个人账户养老

基金管理层次，实行省级社会保险经办机构统一运

作管理，通过规模效应提升收益率。其二，个人账

户养老基金投资运营多样化。为有效分散投资风

险、增加投资收益，可利用不同投资对象收益率变

化的相关性，对养老金进行合理的投资组合设计。

现有的新农保个人账户养老基金投资方式局限于

银行存款、购买国债等方式，投资收益率相对较低，

并且容易受 CPI的影响而出现名义收益增加、实际
收益较少的现象。因此可以考虑投资股权、实业等，

降低养老金贬值风险、提高个人账户养老基金实际

收益率。 
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