
 

王剑：金融机构如何发展个

人养老金融市场 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 王剑、田维韦、黄江鑫  

 

正文 

随着我国老龄化程度的加深，养老保险体系第三支柱的重要性愈发凸

显。发展第三支柱有利于缓解第一支柱的支付压力，弥补第二支柱的不足，

扩大养老保险覆盖面。2022 年 4 月 21 日，国务院办公厅印发《关于推动

个人养老金发展的意见》（以下简称《意见》），个人养老金制度的正式落地

为我国第三支柱养老保险的完善打下坚实基础。在个人养老金制度的建设

过程中，商业银行、保险公司、证券公司等各类金融机构将依托各自优势

参与其中，但也会面临一系列的挑战。 

《意见》为个人养老金制度建设指明方向 
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《意见》的颁布为个人养老金制度的建设提供了指引，主要内容可概

括为以下四个方面。 

一是参与范围与方式。《意见》把参与个人养老金的范围限定为在中国

境内参加城镇职工基本养老保险或者城乡居民基本养老保险的劳动者，即

参与第三支柱个人养老金是对参与第一支柱基本养老保险的补充。此外，

与第一支柱的“强制性”不同，个人养老金采用自愿参加的方式，同时自

主承担缴费责任以及自主决定待遇的领取方式等。 

二是个人养老金制度明确实行个人账户制。《意见》明确规定参加人要

通过个人养老金信息管理服务平台，建立一个本人唯一的个人养老金账户，

用于管理信息；同时，开设对应的个人养老金资金账户，用以缴费、购买

转换养老金产品、领取收益等。 

三是参与个人养老金将享受税收优惠政策。《意见》指出“国家制定税

收优惠政策，鼓励符合条件的人员参加个人养老金制度并依规领取个人养

老金。”《意见》明确参加人每年缴纳个人养老金的上限为 1.2 万元，参

考已经试点的税收递延型商业养老保险，预计个人养老金在缴费和积累环

节可享受所得税优惠。 

四是个人养老金的账户资金投资范围广泛。个人养老金资金账户资金

可根据参与人的偏好用于购买符合规定的银行理财、储蓄存款、商业养老

保险、公募基金等金融产品。5 月 10 日，银保监会发布《关于规范和促进

商业养老金融业务发展的通知》，明确规定符合银保监会规定的银行理财、
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储蓄存款、商业养老保险等满足不同投资者偏好的金融产品可纳入个人养

老金投资范围，享受国家规定的税收优惠政策。 

各类金融机构参与个人养老金市场的优势与挑战 

《意见》明确规定个人养老金资金账户的资金可用于购买符合规定的

金融产品，这将为各类金融机构带来发展机遇。随着个人养老金制度的不

断完善，商业银行、证券公司、保险公司、公募基金等市场主体也将积极

布局个人养老金市场，依托各自优势，满足客户的差异化养老需求。其中，

银行优势在账户和渠道，公募基金和券商优势体现在投研能力上，保险的

优势则侧重于保障和服务。 

商业银行：依托养老资金账户形成先发优势 

商业银行将成为居民个人养老金账户的入口，依托渠道优势及齐全的

牌照，有望成为养老金融产品的全体系销售站点，但是商业银行的产品和

服务同质化程度较高，个性化服务等方面仍有待加强。 

具体来看，商业银行的优势主要体现为：一是渠道优势和客户信任度

高。与其他金融机构相比，商业银行的营业网点在覆盖广度和深度上拥有

巨大优势，而依托庞大的线下渠道以及长期的服务和营销，商业银行积累

了各财富阶层的客户资源（见图 1）。因此，商业银行更容易挖掘出客户的

养老需求，为其提供差异化的养老服务。二是稳健性和安全性高。商业银

行投资风格稳健、安全性高，符合居民风险偏好，有利于个人养老金长期
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发展。目前我国股票市场、衍生品市场等发达程度不高，并且个人养老金

制度发展初期居民风险偏好较低，银行的投资风格更容易赢得投资者信赖。

三是商业银行拥有较为完善的内控体系以及较高的信息化水平，有助于提

升个人养老资金账户的管理能力和规范化运作水平，确保个人养老资金的

安全。 

图 1 主要商业银行营业网点数量（截至 2021 年末） 

 

商业银行的劣势主要体现为：一是目前商业银行的产品和服务同质化

程度较高，个性化服务等方面仍有待加强。二是财富管理意识有待增强。

我国商业银行的财富管理业务长期以“卖方销售模式”为主，营销队伍以

销售产品为导向，且缺乏专业的投顾队伍以及服务体系，容易让客户对银

行产品产生“保本保收益”的固有印象及预期。三是商业银行的养老储蓄
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侧重“保本保收益”，与其他产品相比吸引力较为有限。养老储蓄的储蓄

期限长，收益波动小但收益率也相应较低，且灵活性偏弱，更适合风险偏

好较低的客户。四是在投资体系方面，商业银行在固收领域积累了较为丰

富的经验，但是在权益领域则相对薄弱，投资体系有待进一步完善。 

理财公司：有望在个人养老金发展初期快速扩展覆盖面 

依托母行丰富的客户资源以及较为稳健的投资收益，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。 

理财公司的优势主要体现为：一是理财公司母行有遍布全国的分支机

构和成熟的理财团队，能够快速拓宽养老理财产品的覆盖面。二是理财公

司在大类资产配置以及中低风险资产构建方面有丰富经验。固定收益类是

理财公司的传统优势领域。理财产品资产配置以固收类为主，2021 年理财

产品投向债券类、非标准化债权类资产、权益类资产余额分别为 21.33 万

亿元、2.62 万亿元、1.02 万亿元，分别占总投资资产的 68.39%、8.40%、

3.27%（见图 2）。三是中外合资理财机构的参与，有助于借鉴国际领先的

养老理财发展模式及产品创新方式。目前开业的外资控股理财公司包括汇

华理财、贝莱德建信理财、施罗德交银理财和高盛工银理财，贝莱德等外

资机构在养老金管理实践上具备丰富的经验。因此，中外合资理财机构参

与养老理财试点，有助于借鉴国际领先的养老理财发展模式。 

图 2 理财产品资产配置情况 
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理财公司的劣势主要体现为：一是投研实力有待提升。与公募基金及

券商相比，理财公司在权益类资产的投研能力方面相对薄弱。二是理财公

司体制机制方面存在一些保守和僵化的问题，激励机制较弱。理财业务发

源于银行的表内信贷业务，因此理财公司也相应继承了银行相对保守的内

控体系，在绩效考核上，也相对缺乏有效的激励机制。这导致了理财公司

的研究工作相对难以贴近市场，且不利于养老产品和服务的创新与发展。 

证券公司：提供综合财富管理服务 

《意见》规定了个人养老金资金账户可用于购买符合规定的金融产品

的范围，券商发行的公募养老 FOF（基金中基金）产品属于该范畴。一方

面，具有公募基金业务牌照的券商或资管子公司可以发力公募养老 FOF 产

品，为个人养老金提供更多投资选择；另一方面，《意见》规定个人养老金

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_48377


