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[Table_Summary] 投资要点 

 7 月 10 日国常会指出，“要求切实做好降低社保费率工作，决定全面推开

划转部分国有资本充实社保基金”。社保缺口有多大？国资划转可以有多

大效果？国企改革也进入攻坚阶段，两者如何实现共赢？未来国资划转社

保的可能推进方向如何？ 

 1、社保缺口有多大？根据我们的预测，从 2022 年以后的 20 年里，我国

劳动年龄人口平均每年将减少 800 万以上，老年人口平均每年增加接近

1200 万，社保收支压力越来越大。如果不考虑财政补贴，我国社保基金

实际上已经入不敷出，2018 年的缺口在 6000 亿以上。近年来社保基金财

政补贴的金额占全国公共财政收入的比重也在不断上升，已经超过 9%，

寻找其他的“开源”渠道更加紧迫。 

 2、国资划转缓解三大难题。通过国资划转补充社保是一种不错的解决思

路，但即使考虑到即将进行的第三批划转，也仅有 6000 亿左右的规模。

而事实上，国资划转社保可谓是一举三得。一是可以缓解社保资金压力，

如果按照 2017 年国有资产 10%的规模测算，补充社保的幅度可以达 8.7

万亿。二是可以提高国企效率，根据我们测算，进行混改的国企在混改实

施完成之后，相比未混改的业绩表现有明显提升。三是可以为民营经济创

造更加公平的营商环境，也为民营经济留出更多的发展空间。 

 3、未来推进方向可能如何？未来若能赋予社保部门对划拨的国有股权拥

有更大的处置权，或许可以让国资划转政策发挥更大的作用。从行业选择

来看，当前国资在部分竞争性领域占比还偏高，可以考虑进一步压缩占比。

从企业选择来看，其他经济体国企改革的经验均表明，经营绩效较好的国

企应为首选。从地区分布来看，东北三省、青海等社保缺口较大的地区可

先试先行。 

 

 风险提示：老龄化，经济下行，政策变动。 
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 7 月 10 日国常会指出，“要求切实做好降低社保费率工作，决定全面推

开划转部分国有资本充实社保基金”。当前社保困境有多大，国资划转可

以有多大效果？国企改革也进入重要阶段，两者如何实现共赢？未来国

资划转社保的可能推进方向是什么样的？  

 

1、社保缺口有多大？ 

 劳动年龄人口减少、老龄化加剧，导致我国社保收支压力会越来越大。

如果统一按照 60 岁退休进行大致估算，过去 5 年我国 15-60 岁劳动年

龄人口平均每年减少 420 万，而 60 岁以上的老年人口平均每年增加

1000 万以上。根据我们的预测，从 2022 年以后的 20 年里，我国劳动

年龄人口平均每年将减少 800 万以上，老年人口平均每年增加接近 1200

万。也就是说交社保费的人口在大量减少，而用社保的人口大量增加。 

 

图表 1：我国劳动和老年人口增长预测（万）  图表 2：我国老龄化进程预测 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：国家统计局，中泰证券研究所 

 

 如果不考虑财政补贴，我国每年的社保基金实际上已经入不敷出。近几

年我国财政补贴社保基金都高达万亿以上，例如 2018 年社保基金收入

7.9 万亿，其中有近 1.8 万亿来自财政补贴，占比高达 22%。而在 2010

年之前，这一占比只有 12%左右。如果不考虑财政补贴，从 2014 年以

后，我国社保基金收支就开始持续出现缺口，例如 2018 年的缺口在 6000

亿以上。 

 

图表 3：社保收支缺口不断扩大  图表 4：社保收入对财政补贴依赖越来越大 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

 

 随着老龄化的加剧，社保缺口的问题会更加严重。以压力最大的基本养

老保险为例，根据于洪、曾益（2015）的测算，即使考虑到财政补贴，

我国基本养老保险基金也将会在 2031 年出现当期收不抵支，而到 2046

年累计盈余也将开始出现缺口。而社科院今年 4 月发布的《中国养老金

精算报告 2019-2050》中测算的结果更加严峻，报告预计 2028 年职工

养老金将会出现当期赤字，到 2035 年累计结余也会转负。 

 

图表 5：我国基本养老保险基金累计盈余测算（万亿元） 
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来源：于洪、曾益（2015），中泰证券研究所 

 

 寻找额外的“开源”渠道较为紧迫。从财政负荷来看，近年来社保基金财

政补贴的金额占全国公共财政收入的比重不断上升，2018 年该比重已经

超过 9%。长此以往，财政负担会越来越重。因此，寻找其他的“开源”

渠道相对紧迫。 

 

图表 6：社会保险基金财政补贴占财政收入比重（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

 

2、国资划转缓解三大难题 

 面对社保可能面临的巨大缺口，通过国资划转补充社保是一种不错的思
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路。相关工作已有推进，2017 年 11 月正式颁布《划转部分国有资本充

实社保基金实施方案》（以下简称《方案》）。2018 年 3 月，国资委选择

了中国联通、中国有色、中农发三家企业开展了首批股权划转试点。11

月又选择了中国华能等 15 家企业开展第二批划转工作。根据划转时点

的财务数据，这两批 18 家企业一共划转 750 亿国有资本。根据 2018

年的财务快报，划转部分增值到 817 亿。 

 今年国有股权的划转工作将会加快推进，第三批划转规模已明显扩大。

7 月 10 日国常会提出，今年将全面推开国有大中型企业和金融机构 10%

国有股权的划转工作。7 月 16 日国新办发布会上提及，国资委最近已研

究提出了第三批 35 家国资划转社保企业的名单，按照划转集团母公司

10%的股权测算，第三批将划转国有资本 5217.13 亿元，和前两批相比，

划转范围大幅铺开。 

 

图表 7：《方案》中制定的划转步骤  图表 8：国资划转社保进度 

 

 
 

批次/时间 划转企业情况 

第一批： 

2018 年 3 月 

中国联通、中国有色、中农发

三家企业 

第二批： 

2018 年 11 月 
中国华能等 15 家企业 

第三批： 

2019 年 7 月 16 日 

国新办发布会：国资委最近研

究提出了第三批 35 家国资划

转社保企业的名单 

来源：国务院，中泰证券研究所  来源：国资委，中泰证券研究所 

 

 国资划转社保可谓是一举三得，于社保而言，国资补充社保可以帮助缓

解资金压力。按照 2017 年国有资产的规模，全部划转 10%的话，补充

社保的幅度可以达 8.7 万亿。这个规模相当于 2018 年财政补贴的 5 倍

还多，如果按照于洪、曾益（2015）测算的养老金累计盈余走势，在没

有任何改革措施的情况下，那么 8.7 万亿的补充规模差不多可以弥补未

来将近 30 年的养老金缺口，这也为以后的社保改革争取了足够的时间

窗口。 

 

图表 9：2017 年国有资产总体情况（万亿元） 

分类 资产总额 负债总额
国有资本及权

益（净资产）
境外资产

企业（不含金融企业） 183.5 118.5 50.3 16.7

金融企业 241 217.3 16.2 18.1

行政事业性单位 30 9.5 20.5 —

加总 454.5 345.3 87 34.8
 

来源：国资委，中泰证券研究所 

 

 于国企而言，国资划转社保甚至减持也可以助推国企改革，提高国企效

率。我们统计了 2000 年以来国有和民营上市企业总资产回报率的走势，

国企的资产回报率大部分时候都低于民企。此外，根据我们测算，进行

  第一步： 

2017 年 

选择部分中央企业和部分省份开

展试点。中央企业包括国务院国

资委监管的中央管理企业 3 至 5

家、中央金融机构 2 家。 

第二步： 

2018 年及以后 

分批划转其他符合条件的中央管

理企业、中央行政事业单位所办

企业以及中央金融机构的国有股

权，尽快完成划转工作。 
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混改的国企在混改实施完成之后，相比未混改国企的业绩表现有明显提

升。 

 而从国资委公布的 2016 年末全国国有资产总量的数据来看，工业、地

产和建筑业仍然集中了大量国有资产，通过国资划转、甚至适当引导国

有资本从传统领域中退出，不仅有助于提升国企运营效率，也有利于优

化国有企业的产业布局。 

 

图表 10：2000 年以来国有和民营上市企业 ROA（%）  图表 11：混改国企 ROA 相对行业平均的变化（万元/人） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

注：研究样本为 2015/12/31 前进行过混改的样本，采用事件研究法，比对国企

混改样本在混改前后 ROA 的变化。 

 

 于民企而言，国有资本从竞争性领域的逐渐退出，可以为民营经济创造

更加公平的营商环境。国有企业在获取资源方面具有优势，比如国企获

取的银行贷款和信用债融资，都远远多于民企。通过划转社保让部分国

有资本逐渐退出竞争性领域，可以为民营经济提供更加公平的营商环境。 

 

图表 12：银行贷款投向国企和非国企的比重（%）  图表 13：非金融企业债券融资存量（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 在过去几年去产能、环保政策的执行中，存在明显的“一刀切”现象。

尽管民营企业经营绩效要优于国企，但从去产能和环保政策执行的结果

来看，2015-2017 年民营企业数量的减少幅度要远高于国有企业。如果

国有资本逐渐减少占比，可以为民营经济留出更多的发展空间。 
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图表 14：2015年工业行业国企和非国企亏损占比（%）  图表 15：2015-2017 年规模以上工企数量变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、未来推进方向可能如何？ 

 尽管国资划转社保有助于缓解社保缺口、国企改革、民企困境三大难题，

但在现有政策框架下，当前国资划转社保的作用并不明显。一方面是划

转范围仍然较小，另一方面是目前国资划转社保之后，只取分红和资本

运作收益，并不能处置国有资本，因此前面测算的 8.7 万亿其实是有高

估的。 

 未来若能赋予社保部门对划拨的国有股权拥有更大的处置权，或许可以

发挥更大的作用。如通过减持或并购来获得资本运营收益，而不仅仅依

赖非常有限的国企分红。 

 

图表 16：上市企业中国企和民企年度分红增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 如果释放更大的国有股权处置权，应该从哪些领域入手呢？或许我们可

以结合国企改革的思路来推演一下。 

 从行业选择来看，可以考虑进一步减小国有资本在竞争性领域的占比，

这也是国企改革的方向之一。参考 OECD 对 40 个经济体做的国有企业

调查，我国国有股权在金融行业就占了 58%，远远高于其他经济体。若

剔除金融行业重新测算占比，我国国有资本在农业、制造业等行业的占

比也明显偏高，采用雇员数量占比也能得出一样的结果。 
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