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核心观点 

■《关于推动个人养老金发展的意见》为个人养老金制度建设提供指引 

个人养老金定位为第一支柱的“补充”，采用自愿参加的方式。同时，

个人养老金制度明确实行个人账户制，且账户享受税收优惠政策。考虑到

缴纳个人养老金的上限为每年 1.2 万元以及税延型商业养老保险的税优模

式，预计个人养老金在缴费和积累环节可享受所得税优惠。此外，账户投

资范围广泛，可购买符合规定的银行理财、储蓄存款、商业养老保险、公
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募基金等金融产品。 

■商业银行的优势在账户和渠道 

商业银行将成为居民个人养老金账户的入口，有望依托渠道优势成为

养老金融产品的全体系销售站点。而稳健的投资风格以及较高的安全性，

也较为符合居民风险偏好。但目前银行的产品和服务同质化程度较高，个

性化服务不足及投研能力偏弱都是有待加强的地方。养老储蓄是商业银行

未来重点发展的方向，但考虑到收益率偏低以及在产品灵活性和个性化方

面的不足，预计其与其他养老金融产品相比竞争力有限。 

■理财公司的养老理财产品有望在个人养老金建设初期取得较快发展 

理财公司母行有遍布全国的分支机构和成熟的理财顾问队伍，能够拓

宽养老理财产品的覆盖面。此外，理财公司既有储蓄养老的客户基础，又

在大类资产配置以及中低风险资产构建方面有丰富经验。但与商业银行一

样，理财公司投资风格稳健但较为单一，在权益方面的投研能力有待提升。 

■券商和公募基金：投研能力领先，渠道能力存在不足 

证券公司和公募基金具有完善的投研体系和高素质的投研团队，可以

在产品设计上发挥优势，吸引风险偏好较高的客户。其中证券公司具备强

大的投顾团队，作为金融产品代销机构，可以为个人养老金参与者提供更

全面的财富管理服务。但二者在渠道能力方面均存在短板，特别是公募基

金独立销售能力较弱。 
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■保险公司的核心优势是“服务”，将扮演重要的角色，但非核心角色 

保险产品既提供储蓄功能，也提供保障功能，所以保险公司可以围绕

多元化的养老保障需求，提供差异化、综合化的一揽子保险解决方案，构

建“大养老”生态圈。此外，商业养老保险可以提供保底利率，也可以提

供年金功能以对冲长寿风险，能够满足投保人在安全稳健、长期增值、长

期领取等方面的综合需求。但是预计保险公司不会扮演重要角色，因为商

业养老保险的核心功能是保值，增值作用有限，因此不能充分分担第一和

第二支柱的养老支出。 

■投资建议（略） 

■风险提示 

政策推行不及预期，宏观经济低于预期带来居民收入增速下降。 
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养老保障体系：制度框架与国际经验 

1.1 养老金“三支柱”模式 
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世界银行提出养老金“三支柱”模式，推动世界养老金制度改革。

1994 年，世界银行出版研究报告《防止老龄危机——保护老年人及促进增

长的政策》，在对战后各国养老保险发展现状及经验进行归纳总结的基础上，

提出养老金“三支柱”模式。其中，第一支柱为政府管理的强制性的现收

现付制公共养老金计划，主要目标是保障老年人的基本生活需要；第二支

柱是由雇主发起的、私人部门管理的完全积累制职业养老金计划，作用是

减少对第一支柱的依赖；第三支柱则是自愿参与的、由政府给予税收优惠

的个人储蓄计划。 

1.2 国际经验：美国的“三支柱”养老保障体系 

美国是世界上建立养老保险制度较早的国家之一。1935 年，美国推出

《社会保障法案》，明确建立养老、遗属及残障保险制度（OASDI），这成

为美国养老保险体系第一支柱的法制基础。1974 年美国政府颁布实施了

《雇员退休收入保障法》，为雇员的补充养老保险制度提供政策支持，同时

在此基础上推出个人退休账户制度（IRA），即养老金第三支柱。  

经过几十年的发展，美国形成了包括国家基本养老保险、 雇主养老金

计划和个人储蓄养老保险在内的较为完善的三支柱养老保险体系。 
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美国养老保险第一支柱包括养老及遗属保险（OASI）和残障保险（DI），

主要根据受益人退休前工资水平、退休年龄以及通货膨胀指数等指标确定

并支付养老金。第一支柱的资金来源于雇主与雇员共同缴纳的社会保障税。

此外，政府雇员与企业雇员、自雇人员以及农场工人等全部纳入统一的社

保体系内，劳动者在转换工作时养老保险可以顺利衔接。在资金积累方式

上， 采取现收现付形式运作以平衡收支。 

美国养老保险第二支柱存在 DB（待遇确定型）和 DC（缴费确定型）

两种模式。DB 计划包括私营部门 DB 计划以及公共部门 DB 计划。私营部

门 DB 计划采用完全积累制，是企业雇主根据雇员的工作年限和退休前工

资水平，按照预定的计算公式确定并支付个人养老金。公共部门 DB 计划

筹资模式同样是采用完全积累制，但与私营部门 DB 计划不同的是，公共
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部门 DB 计划由政府和雇员共同出资。DC 计划中最典型的是私营部门的

401（k）计划。401（k）计划是由雇主和雇员共同出资设立的企业养老保

险计划。员工可根据个人情况每月按收入的一定比例往账户中缴费，雇主

一般也会按一定比例缴费，但存在缴费的最高限额，雇员可决定账户的投

资组合并承担市场风险，退休时养老金水平则取决于账户基金积累额。 

美国养老保险第三支柱主要包括商业养老保险和个人退休账户（IRA），

其中个人退休账户 IRA 由政府通过税收优惠发起，个人自愿建立。IRA 账

户资金可以根据个人偏好选择不同投资产品，同时允许第二支柱帐户资金

转入个人养老主账户。IRA 主要有两种类型：一种是 1974 年实行的传统个

人退休账户，另一种是 1997 年开始的罗斯（Roth）个人退休账户，两者

的区别在于传统 IRA 是税前优惠，即个人退休账户中的缴费和投资收益在

领取之前不需要征税，而罗斯 IRA 是税后优惠，即对个人退休账户中每一

笔缴费予以征税，账户基金投资收益在退休账户开立 5 个纳税年度之后免

税，因此选择哪一种类型的个人退休账户取决于个人在工作时和预期退休

时的收入情况和税率差别。 

美国养老金体系以二、三支柱为主，第三支柱占比超过三成。截至 2021

年末，美国养老金市场总规模为 39.4 万亿美元，其中个人退休账户（IRA）

的资产总额为 13.9 万亿美元，占比达 35.28%。DC 计划总规模为 11.0 万

亿美元，私营部门 DC 计划中，401（k）计划总规模为 7.7 万亿美元，除

401（k）计划外，其他私营部门 DC 计划规模为 6850 亿美元；公共部门

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42325


