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个人养老金制度的实施是促进家庭金融资产结构转变的一个机会，对于金融市场长期投
资理念的转变也非常重要。

文  |  房连泉

个人养老金产品发力
构筑第三支柱，
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今年 4 月，国务院办公厅印发《关于推动

个人养老金发展的意见》，标志着第三支柱个

人养老金制度正式确立。进入 11 月以来，《个

人养老金实施办法》及相关配套文件密集发布，

并确定在全国 36 个城市先行试点，个人养老金

制度正式启动。个人养老金的来龙去脉和发展

趋势值得关注。

第三支柱养老是未来重点
在 20 世纪 90 年代社保体系建立之初，我

国就提出了多层次保障体系框架，自愿性的

个人养老金为第三支柱。从广义上讲，个人养

老金包含用于养老的所有储蓄、保险和投资理

财产品。从狭义上界定，个人养老金制度主要

是指具有税收优惠性质的养老储蓄，其前身是

2018 年开始试点的个税递延型商业养老保险。

从本质上看，个人养老金制度是养老属性的

储蓄计划，能否成功运作的关键还要看投资产品

的吸引力。传统上，被冠以养老概念的各类投资

理财、保险和储蓄类产品较多，但存在着养老属

性不足的问题。近两年，第三支柱商业保险进入

规范发展阶段，“开发名实相符、运作安全的商

业养老金融产品”是重点发展方向。

从国际范围看，近年来第三支柱个人养老

金计划快速发展，在部分国家甚至超过了第二

支柱职业年金计划。例如，2021 年美国持有个

人退休账户（IRA）的家庭占比超过了 1/3，持

有资产达到 12 万亿美元。从家庭金融资产结构

的分布看，北欧和北美国家偏好持有投资型的

债券、股票和基金以及信托型的养老基金，在

全球股票市场不景气的情况下，部分国家的权

益类投资仍占据较高比重；中东欧和亚洲国家

则更偏好银行存款；智利因实施强制性个人养

老金制度，家庭的养老基金资产占比较高；法

国因发达的相互保险市场，吸引家庭持有较高

比例的契约型寿险和年金资产。

中国的家庭资产则普遍倚重银行储蓄和住

房等不动产，保险、基金、证券投资等金融资

产占比较低，长期来看并非理性的最佳选择。

银行储蓄虽然有足够的流动性，但收益率过低，

在信用货币体系下，购买力必然呈现下降趋势，

长期收益难以战胜通胀水平。住房等不动产虽

然具有足够的长期性，但未来变现风险极大，

对于过于倚重住房等不动产的中年人而言，未

来住房能否转换或在多大程度上转换成养老消

费所需要的现金流，具有很大的不确定性。从

这个意义上讲，个人养老金制度的实施是促进

家庭金融资产结构转变的一个机会，对于金融

市场长期投资理念的转变也非常重要。

《关于推动个人养老金发展的意见》对个

人养老金投资做出了原则性规定，“个人养老

金资金账户资金用于购买符合规定的银行理财、

储蓄存款、商业养老保险、公募基金等运作安全、

近两年，第三支
柱商业保险进入
规范发展阶段，
“ 开 发 名 实 相
符、运作安全的
商业养老金融产
品”是重点发展
方向。

＞ 资料来源：作者提供

个人养老金产品分类

保险机构

（1）个税递延型商业
养老保险

有税优，账户管理，三
大类产品

养老目的，账户管理，
投资“保证 + 浮动”

风险保障，团险、个人险，
合同式管理

生命周期基金，账户管
理，封闭期要求，长期
持有

形态灵活，长短期皆有，
低收益、低风险

养 老 目 的， 长 期 性（5
年以上）、稳健性

2018 年
开始试点

2018 年
开始试点

2021 年
开始试点

2021 年
开始试点

多年存在

多年存在

（2）专属养老保险

（3）普通商业养老险、
年金等

（6）银行养老理财产品

（4）养老目标基金

（5）养老储蓄类产品

共同基金

银行

行业机构 产品名称 起步年份 产品特点



40

成熟稳定、标的规范、侧重长期保值的满足不

同投资者偏好的金融产品”。开发适合个人投

资的专业投资工具，创新商业养老金融产品，

为个体参保者提供更加丰富多样、方便快捷的

投资选择，是各类金融机构努力的方向。

四类产品可选
近年来在一系列政策支持和市场需求的带

动下，保险、证券基金和银行等行业高度重视

个人养老金产品的开发，探索推出了一系列商

业养老金融产品，分为以下四类。

第一类，是专属商业养老保险。

专属商业养老保险是指以养老保障为目的，

领取年龄在 60 周岁及以上的个人养老年金保险

产品。根据中国银保监会办公厅发布的《关于

开展专属商业养老保险试点的通知》，自 2021
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年 6 月 1 日起，在浙江省（含宁波市）和重庆

市开展专属商业养老保险试点。人保寿险、国

寿股份、太平人寿、太平洋人寿、泰康人寿、

新华人寿获准参与在浙江省（含宁波市）、重

庆市提供专属商业养老保险产品，试点一年。

截至 2 月末，试点公司累计承保保单 7.18 万件，

累计保费 4.72 亿元，其中新产业、新业态从业

人员投保超过 1.2 万人。2 月，银保监会发布《关

于扩大专属商业养老保险试点范围的通知》，

将试点范围扩大至全国，允许养老保险公司参

与试点，强调“持续创新产品，探索满足新产业、

新业态从业人员和灵活就业人员多样化需求”。

与普通寿险产品相比，专属商业养老保险产

品放宽投保年龄限制，例如中国人寿不设投保年

龄限制，人保寿险将投保上限设置在 85 岁。在

投资策略上，专属商业养老保险采取“进取型”

和“稳健型”两种策略。其中，稳健型策略设置

2% ～ 3% 的保底利率。该产品设计分为积累期

和领取期两个阶段，领取期不短于 10 年；产品

采取账户式管理，账户价值计算和费用收取公开

透明。在投资方面，积累期采取“保证 + 浮动”

的收益模式，保险公司为消费者提供风险偏好不

同的投资组合。不同组合的保证利率可以不同，

但不得超过新型人身保险产品法定准备金评估利

率上限。投资组合的保证利率一经确定，不得调

整。投资组合收益水平应反映保险公司投资能力

和实际投资收益情况。在积累期，保险公司应向

消费者提供投资组合可转换服务，并在保险合同

中明确约定一定期限内可转换次数、转换时点，

以及转换费用收取标准等。

消费者年满 60 周岁才可领取养老金。保险

公司须提供定期领取（领取期限不短于 10 年）、

终身领取等多种方式供消费者选择。保险公司

应制定专属商业养老保险养老年金领取转换表，

可根据预定利率、生命表变化对转换表适时调

整。转换表一经锁定，不得调整。消费者开始

领取养老金后，不得调整已选定的养老年金领

银行养老理财产品试点范围

个人养老目标基金市场情况
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农银理财、兴银理财、信银理财、
贝莱德建信理财

武汉、成都、深圳、青岛
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城市

试点初期

174.43 70 33
养老目标
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976.37 89 45
养老目标
风险基金

1150.8 159 78合计

试点
扩围新增

＞ 资料来源：作者提供
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取转换标准。养老金领取可衔接养老、照护服务，

但须另行签署相关服务合同。

第二类，是银行养老理财。  

2021 年 9 月，中国银保监会发布《关于开

展养老理财产品试点的通知》，选择“四地四

机构”开展养老理财产品试点，试点期限一年，

其间单家试点机构养老理财产品募集资金总规

模限制在 100 亿元以内。2 月，银保监会宣布扩

大试点范围及参与企业，由原来的“四地四机构”

扩大到了“十地十一机构”， 将第一批参与试

点 4 家公司的募集资金总规模上限由 100 亿元

提高至 500 亿元，产品发行明显提速。至今年 3

月 24 日，各家银行已发行 5 只产品，除工银理

财的 2 只外，建信理财、光大理财、招银理财

各发行1只。以某银行理财子公司发布产品为例，

产品业绩比较基准为 5.8% ～ 7%，产品期限为 5

年，风险等级为 R2。由于预期收益较好、风险

相对较低、认购门槛低、费用低，加上居民家

庭有很强的储蓄存款意愿，养老理财产品很受

市场欢迎。截至 7 月底，有 23.1 万名投资者累

计认购养老理财超过 600 亿元。

第三类，是特定养老储蓄。

特定养老储蓄产品是专门用于养老目的的

储蓄存款。7 月，银保监会、中国人民银行发布

《关于开展特定养老储蓄试点工作的通知》，

决定自 11 月 20 日起，由工商银行、农业银行、

中国银行和建设银行在合肥、广州、成都、西

安和青岛市开展特定养老储蓄试点。11 月 17 日，

银保监会发布的《关于印发商业银行和理财公

司个人养老金业务管理暂行办法的通知》提出，

“开办个人养老金业务的商业银行所发行的储

蓄存款（包括特定养老储蓄，不包括其他特定

目的储蓄）可纳入个人养老金产品范围”，由

参加人通过资金账户购买。

从产品类型上看，特定养老储蓄产品包括

整存整取、零存整取、整存零取三类，涵盖 5 年、

10 年、15 年、20 年四个期限。相较于以往的短

期存款，其特色如下：一是期限长，产品利率

较高，略高于银行五年期定期存款的挂牌利率；

二是在达到退休金领取条件前，资金账户封闭

运行；三是可以享受个人养老金制度的税收递

延优惠。

特定养老储蓄更适合有养老储备需求但风

险偏好较低的群体，比如临近退休的人员等。

从现实情况看，当前长期性的固定收益类投资

产品（包括长期存款、国债等）比较匮乏。我

国银行储蓄客户规模巨大，而短期储蓄收益有

限，客户未来对特定养老储蓄类产品有巨大需

求。  

第四类，是养老目标基金。

养老目标基金的运营遵循生命周期理论，

即随着投资者年龄的增长，个人投资权益类资

产比例平滑下降。2018 年 3 月，证监会发布《养

老目标证券投资基金指引（试行）》，标志着

养老公募基金产品的开端。根据这一文件，养

老目标基金是指以追求养老资产的长期稳健增

值为目的，鼓励投资者长期持有，采用成熟的

资产配置策略，合理控制投资组合波动风险的

公开募集证券投资基金。养老目标基金主要采

取基金中基金（Fund of Funds，FOF）的方式运作，

产品分为养老目标日期基金和养老目标风险基

金两大类。养老目标日期基金会随着投资者所

处生命周期的变化而动态调整风险资产配置比

例，随着所设定目标日期的临近，逐步降低权

益类资产的配置比例，增加非权益类资产的配

置比例；而养老目标风险基金则是根据预设的

风险水平确定资产配置，并采取有效措施控制

基金组合风险。截至今年年初，共有 159 只养

老目标基金已成立或募资，总规模 1150 亿元，

其中，目标风险基金 89 只、合计规模 976 亿元，

目标日期基金 70 只、合计规模 174 亿元。

个人投资者可以根据养老需求和风险偏好

选择产品，获得合意的养老收益。

（作者系中国社会科学院社会发展战略研究院研究员）
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