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11 月 25 日，人社部宣布个人养老金政策正式启动实施，首批 36 个

先行城市或地区符合条件的个人可通过多方渠道建立个人养老金账户和开

立个人养老金资金账户，标志着我国个人养老金迈入新的发展阶段。而个

人养老金账户可以选择的配置资产品种有很多，包括银行理财、储蓄存款、

商业养老保险、公募基金等，但是公募基金在收益、选择性、资本市场地

位上相较于别的资产都具有巨大优势，不可避免会成为个人养老金的重点

配置资产。此外 11 月 4 日，中国证监会发布《个人养老金投资公开募集证

券投资基金业务管理暂行规定》，是在个人养老金业务完成顶层设计后，在

公募基金领域出台的配套政策，同时在 11 月 18 日，证监会也公布了最新
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的个人养老金基金名录，一共纳入了 40 家基金公司旗下的 129 只养老目

标基金产品，规模共计 890.59 亿元，以适配“养老”属性、助力个人养老。 

由于本次个人养老金账户的开通实质上强制个人出资去配置基金产品，

对于大部分人来说也无需另行购买市场上其他品种的基金，所以我们本次

主要研究个人养老金账户可以配置的养老基金即个人养老基金 Y份额（129

只），当然也会给大家分析除此之外如果还想利用自有资金投资的话市场上

有哪些养老主题基金可供选择。 

一 

养老基金概况 

目前市场上可购买的作为满足未来养老需求的基金类型包括养老目标

FOF 型基金以及养老主题基金，其中又以 FOF 型基金占据大多数，根据运

作模式、投资目标又分为目标日期 FOF 基金和目标风险 FOF 基金。 

（一）养老目标 FOF 型基金 

目标日期 FOF 基金主要会随着所设定目标日期的临近，当然也会结合

投资者的收入情况和风险偏好逐步调整资产配置的组合和比例，主要表现

为降低权益类资产的配置比例，增加非权益类资产的配置比例，从而逐步

降低整体组合的波动性，实现风险分散的目标，也即逐渐由“激进”趋于

“保守”，比如博时养老目标日期 2035 三年持有期（仅作实例，不构成

投资建议），意思就是为在 2035 年退休的投资者设置，持有期为 3 年。目
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标日期 FOF 基金的创新在于引入了“下滑曲线”的概念，基金会自动根据

设定日期下的比例调整组合配置，直到预先制定的目标日期，从权益资产

配置比例的中枢来看由始至终就会形成一条逐步下滑的曲线。由于将资产

配置的主动权交给经理而且通过比较客观的机制来操作，因此投资者无需

自己去择时、择基，至少在理论上，只需要考虑如何投入资金，以及偶尔

评估一下所选的目标日期基金是否依然适合，操作简单，维护成本低。 

目标风险 FOF 基金规定应当根据特定的风险偏好设定权益类资产、非

权益类资产的基准配置比例，或使用广泛认可的方法界定组合风险（如波

动率等），并采取有效措施控制基金组合风险的养老目标基金，投资者可以

根据自己的风险偏好去匹配相应的基金，与目标日期 FOF 基金不同的是目

标风险 FOF 基金通常会无限期地保持其风险水平，国内根据其对权益资产

配置的比例将这类基金区分为“稳健（ 10%-25%）”、“平衡

（40%-55%）”、“积极（65%-80%）”3 种细分类型。比如财通资管

通达稳健 3 个月持有 A（仅作实例，不构成投资建议），意思就是为了实现

养老资产稳健增值的目标而设置，持有期为 3 个月，投资于权益类资产的

比例不超过 15%。 

除此之外，根据最短持有期的不同，养老目标基金对于风险指数较高

品种（包括股票、股票型基金、混合型基金、商品期货基金及黄金 ETF 等）

的持有比例分别限制在 1 年/30%、3 年/60%、5 年/80%。 

两类目标基金在两个方面存在差距。一方面是由于对权益资产的配置
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方式不同引起的，根据定义目标日期 FOF基金可以灵活配置权益资产比例，

而目标风险 FOF 基金则对权益类资产配置比例存在限制，所以从收益率角

度来看，前者的平均收益率高于后者。另一方面当前市场更加追捧目标风

险 FOF 基金（下文的规模数据也可以佐证），主要在于其具有更高的稳健

性和确定性，但实际上目标日期 FOF 基金的设计更符合养老基金追求资产

长期保值增值的目标，不过国人养老意识还有待提升，所以短期内对目标

日期 FOF 基金需求不大。 

根据基金业协会 11 月披露信息，截至今年三季度末，养老目标基金

共 188 只，总规模 944 亿元，其中目标日期基金 177 亿元，目标风险基

金 767 亿元，持有人户数超过 293 万户，成立满 3 年的养老目标基金平均

年化收益率 6.42%。 

从持仓基金来看，依据 2022 年 FOF 型基金三季报数据，持仓最多的

基金类型为主动权益型基金（普通股票型、偏股混合型、灵活配置型、平

衡混合型，下同），可见即便是养老型基金也会追求超额收益，整体占比接

近一半，而债券型基金（纯债型、偏债混合型、混合债券型等）作为稳健

配置的资产同样占比超过 40%，其余类型的基金比重都在 10%以下。而从

单只基金的角度来看，持有基金数前 10 多的基金有 6 只是纯债型基金，2

只指数型基金，剩余 2 只分别为货币型和权益型基金，持仓市值和持仓份

额上前 10 多的基金全部为债券型基金，可见债券型基金从多个角度来看都

是绝对的主仓，符合养老追求稳健的需求。 
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从行业角度来看，依据 2022 年 FOF 型基金中报数据，持仓前 10 大

申万二级行业主要集中在电子、金融、食品饮料等，可以看出 FOF 型基金

在行业选择上倾向于高成长性特征，随行业、公司成长吃掉其中的 α收益，

同时也会配置银行、大消费这样的“压舱石”行业进行托底；在重仓持股

上，根据最新的三季报，贵州茅台、保利发展、大全能源、东方财富、宁

德时代在持有基金数上高居 TOP5。 
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截至 2022 年 11 月 27 日，共有 40 家基金公司对旗下 129 只养老目

标基金增设了 Y 份额，其中推出产品最多的为华夏基金、汇添富基金、南

方基金、嘉实基金、易方达基金、广发基金、华安基金，都超过了 5 只。 
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从养老目标基金的类别来看，增设 Y 份额的 129 只基金中，目标日期

型和目标风险型的数量分别为 50 只和 79 只，其中目标日期以 2035 年（12

只）和 2040 年（14 只）为主，而目标风险则以稳健型（59 只）为主；在

费率上 Y 份额管理费率和托管费率均减半。可以得出养老目标客户群体是

在 2035 年或 2040 年左右退休、风险偏好比较稳健的投资者。 

（二）养老主题型基金 

从同花顺养老主题型基金的行业分布来看，医药生物、信息技术、白

酒及旅游等行业持仓占比较大，同 FOF 型基金既有相似也有分歧。首先未

来养老对医药医疗的需求必定会直线上升，所以重仓了医药医疗相关的细

分板块，TOP10 重仓行业包括了医疗服务、中药、化学制药、生物制品；

此外在高科技软硬件、消费领域则与 FOF 保持一致，但除白酒、半导体外

还有软件开发、汽车零部件以及旅游及景区、物流等行业；不过金融领域

方面仓位较低。在重仓股上贵州茅台、保利发展、中国中免、宁波银行、

恒瑞医药位居 TOP5。根据已披露的数据，同花顺养老主题基金共 26 只，

总规模 156 亿元，其中主动权益型基金 61 亿元，指数型基金 12 亿元，偏

债混合型基金 83 亿元，持有人户数超过 214 万户，成立满 3 年的养老主

题基金平均年化收益率 11.88%。 

A 股、H 股经过 2021 年开始的下调至今，几乎所有指数都处于估值

的底部区域，其中近 3 年上证指数/深证成指/创业板指/沪深 300/恒生指

数 PE 分位点分别为 12.40%/14.88%/0.28%/2.34%/4.33%；除了指数，

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_49614


