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又一道闸门在缓缓开启： 

银保监会关于试点养老理财产品通知评论 
 

                          

摘要： 

 

 9 月 10 日，中国银保监会发布《关于开展养老理财产品试点的通知》，

四地四机构将在一年的试点期限内运营养老理财产品，单机构募资上限 100

亿元。该通知自 2021 年 9 月 15 日起实施。 

 

 我国养老体系结构化问题严重： 

中国的养老金一直以“三支柱”模式存在：第一支柱为法律强制的公共养

老金；第二支柱为企业与个人共同缴费的职业养老金；第三支柱为个人养老储

蓄。当前，第一支柱占比过于庞大，第二支柱占比一般，第三支柱占比不足

0.01%，存在明显缺位，与发达国家相比也存在显著差距。 

 

 国际上，养老金入市是通行模式： 

以美国为例，1979 年美国新增的 401k 条款计划企业为员工设立专门养

老金账户并自行选择证券组合投资，使得美国证券市场有了源源不断的活水

流入，开启了美国股市长牛的 30 余年。截至 2021Q1，401k 计划资产总额

6.9 万亿美元，其中以共同基金形式持有量占比高达 66%。 

 

 此次《通知》与 401k 计划有一定的相似之处，但仍然存在差异： 

1）401k 计划由企业和个人共同缴费，属于第二支柱；而《通知》所提及

的养老理财产品为个人申购，属于第三支柱，相较于 401k 计划，对居民的投

资热情和信心有所削弱； 

2）试点阶段单个机构募集资金上限 100 亿元人民币，在规模上远小于资

产总额近 7 万亿美元的 401k 计划；且考虑到中国股市波动率较高，预计真正

能投入到证券市场的资金量有限。 

 

 预计《通知》对 A 股无论是实质影响还是信心影响，都微乎其微。但长

期来看，随着中国股市日趋成熟化，以及养老理财产品在试点过程中的不断

完善，居民可能会愿意拿出更多的资金投资于养老理财产品。这其实相当于

在居民仍然高企的储蓄率中，盘活了一部分最难盘活的资金（老年人的积蓄），

这不仅有利于 A 股的长期健康发展，更有利于缓解我国未来的养老压力。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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9 月 10 日，中国银保监会办公厅发布《关于开展养老理财产品试点的通知》（以

下简称《通知》）：选择“四地四家机构”进行试点，即工银理财在武汉和成都、建信

理财和招银理财在深圳、光大理财在青岛开展养老理财产品试点。试点期限一年。试

点阶段，单家试点机构养老理财产品募集资金总规模限制在 100 亿元人民币以内。

该通知自 2021 年 9 月 15 日起施行。 

中国的养老金一直以“三支柱”模式存在：第一支柱为法律强制的公共养老金；

第二支柱为企业与个人共同缴费的职业养老金；第三支柱为个人养老储蓄。逐步加剧

的老龄化使得政府财政负担加重，仅凭一二支柱可能无法妥善解决未来的养老问题。

中国社科院发布的《中国养老金发展报告 2020》显示，第一支柱城镇职工和城乡基

本养老保险基金为 6.3 万亿元；第二支柱企业年金为 2.5 万亿元，职业年金为 0.7 万

亿元；第三支柱税延型养老保险只有几亿元得保费收入。可见，第三支柱养老金明显

缺位，《通知》应运而生。 

图 1： 我国养老问题日益突出  图 2：美国 401k 计划资产数额庞大（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

国际上，养老金入市投资是通行模式。早在 1979 年，美国新增的 401k 条款中已经

计划企业为员工设立专门养老金账户并自行选择证券组合投资，最后养老金的领取

金额取决于缴费多少和投资收益状况。401k 计划仅用 20 年时间就覆盖了 30 万家企

业，涉及 4200 万人和 62%的家庭。截至 2021 年一季度，401k 计划资产总额为

68750 亿美元，其中以共同基金形式持有量为 45590 亿美元，流入基金市场的资金

占比高达 66.31%。大量由机构管理，数额庞大且长期稳定的养老资金流入股市，开

启了美股长达 30 余年的鼎盛时期。 
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图 3：美国 401k 计划资产的入市比例高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：20 世纪 80 年代开始，美股长牛阶段开启 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

《通知》的发布与 401k 计划有一定的相似之处，二者均鼓励增加个人养老比例，减

轻国家财政负担，并支持养老资金参与到证券市场投资之中。但二者仍存在一些差异：

首先，虽然两者都是非强制性养老金计划，但 401k 计划由企业和个人共同缴费，属

于养老金第二支柱，发起人为雇主，而《通知》所提及的养老理财产品为个人申购，

属于第三支柱，这将在一定程度上削弱投资者对中国养老理财产品的热情和信心；第
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二，此次试点期限制单个机构募集资金 100 亿元人民币，规模远小于计划资产数额

高达 6.8 万亿美元的 401k 计划，且预计在投资方向上会比 401K 计划更为保守。 

 

另外，《通知》还有较多产品细节尚未公布，暂时不可获悉拟推出的养老理财产品的

拟投资方向及比例。但考虑到养老金追求稳健性和安全性的特点，以及中国股市的高

波动率，预计该理财产品能够投资于股票市场的资金会比较有限；对股市无论是实质

影响还是信心影响，都微乎其微。但随着未来养老理财产品的规模扩大和范围普及，

以及我国资本市场的日趋成熟，居民会拿出更多的本可能用于房地产或者定存的资

金，投入到养老理财产品中来，这不仅会对中国股市起到显著提振作用，更有利于减

轻我国政府的养老压力。 
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