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我国面临着人口老龄化加剧的环境，而养老金体系存在总体供给不足、

供给结构失衡的问题。我国 65 岁以上老龄人口占比逐年增加，截止至 2020

年末，65 岁以上人口数达 1.91 亿人，占总人口比例为 13.5%。我国养老

金制度采用“三支柱”体系，第一支柱基本养老金收入增速开始逐渐低于

支出增速，远期面临巨大的支付压力，保障程度有所不足，第二支柱年金

基金覆盖范围有限，因此第三支柱个人养老金的发展对解决养老保障整体

不足问题极其重要。 

2021 年 9 月，银保监会发布《关于开展养老理财产品试点的通知》，

试点为“四地四家机构”，首批四款银行养老理财产品在 12 月落地。从首

批四款银行养老理财产品看，其主要特点包括：（1）期限较长，四款产品

均为 5 年封闭期；（2）有风险保障机制，四款产品均有平滑基金、风险准

备金和计提减值准备等风险保障机制；（3）特殊情况下提前赎回机制，允

许客户在重疾或购房等特殊情况下提前赎回，但需要支付一定的提前赎回

费，不同产品的提前赎回条件和费率有所不同。此外，四款产品的托管和

管理费用普遍较低，风险等级在 R2-R3，业绩比较基准下限在 5%-5.8%,

上限在 7%-8%。 

银行养老理财产品发展空间大，并且银行有明显的渠道优势，但亦有

其难点。 

在我国人口老龄化加剧、养老保障需求提升和政策支持下，预计个人

养老整体的规模将逐渐提升，其中银行养老理财产品作为银行参与其中的
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主要方式，发展空间大，并且就销售储蓄性质的产品而言，银行有明显的

渠道优势。银行养老理财产品的发展亦有其难点，包括产品细则相关文件

还有待完善、提升产品的区分度吸引力、提高相关部门和销售人员的积极

性等。 

我们主要从产品期限、风险收益、资金流动性和税收优惠等方面对各

类型个人养老产品对比。产品期限上，商业养老年金产品、专属养老年金

产品和税延养老保险产品都属于超长期限，养老目标基金通常 1-5 年封闭

期，个人养老保障产品期限可选的较多，银行养老理财产品预计是中长期

限为主。风险收益上，商业养老年金产品、专属养老年金产品和税延养老

保险产品均属于低风险，但收益率通常也相对较低；养老目标基金的风险

和收益水平由产品类型决定，大多为中风险；个人养老保障产品大多为低

风险，收益率对标存款、回购利率、债券收益率等；银行养老理财产品预

计主要为中低风险和中风险。资金流动性上，商业养老年金产品、专属养

老年金产品和税延养老保险产品由于期限较长，资金流动性较差，但可以

通过退保提早退出；养老目标基金在封闭期通常无法退出；个人养老保障

产品有较多短期限的产品可供客户选择，流动性较好；银行养老理财产品

封闭期内不能退出，但允许重病、购房等特殊情况发生时提前赎回。税收

优惠上，目前仅有税延养老保险产品有税收优惠，但未来其他典型的个人

养老产品也有望享受到相关的税收优惠。 

风险提示：监管政策超预期变动，银行资产质量超预期恶化 
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