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养老理财产品试点即将启动，养老金融改革实现新突破

 2021 年 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》（以

下简称《通知》），批准四家机构在四地进行试点，发挥理财子公司的专业优势，创新

养老金融产品，推动养老保障第三支柱建设。《通知》自 2021 年 9 月 15 日起施行，

试点期限一年，单家机构募集资金总额限制在 100 亿元人民币以内，主要有以下几点

值得关注： 

第一，开展养老理财产品试点契合当前中国的人口老龄化趋势，加快养老保障第

三支柱建设，拓展养老金融蓝海市场。近年来，中国的人口老龄化进程加速，第七次全

国人口普查数据显示，60岁以上的人口超过 2.6 亿，占比 18.7%，预计“十四五”时期

老年人口有望突破 3 亿，中国将进入中度老龄化阶段。人口老龄化程度加深叠加居民

财富不断积累，对养老保障、医疗卫生、养生保健等公共服务体系带来较大挑战，养老

理财顺应人口老龄化趋势，针对客户长期性、安全性、流动性、收益性的金融需求特点，

提供稳健型资产保值增值产品，夯实国家和居民的养老储备。当前，中国已经形成了多

层次、多支柱的养老保障体系，其中第一支柱基本养老保险覆盖超过 10 亿人，支付压

力逐渐增大、年轻人负担过重；第二支柱企业和职业年金参加人数不到 3000 万人，规

模较小、覆盖面窄、短期内提升困难；第三支柱个人储蓄性养老保险和商业养老保险仍

处于起步阶段，发展缓慢但潜力巨大。三支柱的养老保障体系存在不均衡、不充分问

题，养老金缺口持续扩大。养老理财属于第三支柱，此次试点贯彻落实 2021 年政府工

作报告和“十四五”规划纲要要求，加快第三支柱建设。此外，金融机构抓住银发经济
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发展机遇，加速布局养老金融领域，养老理财试点将成为关键抓手，助力破解适老化的

个人养老金融产品供需不匹配、创新性不强等问题。 

第二，《通知》意味着“真”养老理财产品是人心所向、大势所趋，养老金融改革

“两条腿”走路实现新突破，助力养老金融产品正本清源、规范发展。此次养老理财产

品选择“四地四家机构”进行试点，综合考虑东中西部各地区人口结构和养老需求的差

异，对试点机构的制度建设、产品服务、管理模式等提出了更高的要求。《通知》特别

强调，各理财公司要规范养老理财产品名称使用，持续清理名不符实的“养老”字样理

财产品，标志着养老理财迈向“去伪存真”的高质量阶段，“真”养老理财产品将快速

发展。在试点之前，部分银行和理财子公司已经推出了养老理财产品，与普通理财产品

相比，虽然已经初步满足了养老金融产品投资期限长、产品风险较低的特征，但大多数

存在养老属性不突出、发行营销不规范、以单一化的债券投资为主等问题。2020 年 10

月，监管部门指出，养老金融改革发展总方针是“两条腿”走路，一方面清理名不副实

产品，另一方面开展业务创新试点以发展真正具备养老功能的专业养老产品，加速了

养老理财产品的整改，2020 年以“养老”冠名的理财产品数量明显减少。《通知》在

推进养老理财产品试点的基础上再次提及清理规范养老理财产品，充分体现了养老金

融改革“两条腿”走路实现新突破，有助于养老金融产品正本清源、规范发展。 

第三，试点理财子公司要把握政策机遇，充分发挥专业优势，在产品设计、投资策

略、风险管理、投研能力等方面下功夫，为大范围复制推广积累经验。当前，银行理财

子公司已成为理财市场的主力军，净值化转型明显快于理财市场其他主体，以理财子

公司作为试点，既符合资管新规的要求，又是打破“刚兑”预期、加速净值化转型的应

有之义。试点理财子公司要把握政策机遇，依托母行的客户、渠道、资金、技术等方面

的资源，充分发挥专业优势，在产品设计上，根据客户的年龄阶段、教育背景、家庭结

构、收入水平分层分类，精细化客户画像、标签化客户群体，借鉴国内外同业养老产品

的先进经验，将养老和普惠深度融合，丰富养老理财产品体系；在投资策略上，以长期
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稳健为投资理念，探索全生命周期服务模式，积极投向符合国家战略和产业政策的领

域，结合先前在固收类产品、多资产产品和中长期净值型产品等中积累的投资经验，动

态调整股票、债券、基金、商品等多元化资产配置方案；在风险管理上，提高信息披露

的质量，实施第三方独立托管以实现风险隔离，构建意见反馈渠道、违规惩罚约束、绩

效考核指标等多重保障机制；在投研能力上，打造高水平的投资研究团队，配备具有大

类资产配置经验的资深投研人才，加强投研体系建设。养老金融市场方兴未艾，预计养

老理财试点成熟后会逐步向全国推广，筹建或在营的各理财子公司既要对存量理财产

品“去伪存真”，又要保证新增养老理财的“真养老”属性，为养老理财产品全面推广

做好准备。 

（点评人：中国银行研究院 郑忱阳 李晔林）
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