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意见领袖丨段兵（农银理财总裁） 

随着第三支柱个人养老金业务试点工作正式启动，各类金融机构都在

积极行动。银保监会公布了可以开办业务的银行、保险机构、理财公司的

名单。农银理财也在积极准备业务方案和产品。我从理财公司角度出发，

分享以下四方面的思考。 

 

一、资产管理机构提供的第三支柱养老金产品与其他的资管产品存在

很大区别 

这个区别就在于资金的性质，第三支柱个人养老金业务的资金是老百

姓的“养命钱”，养老金业务的最终目标是要保值增值，针对这一目标就

需要建立相应的机制，使得资管机构将这个目标融入到经营管理和绩效考
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核当中。如果老百姓把钱放到账户中却不能带来收益，则该业务很难获得

长远的健康发展。但是要让资管机构将客户资产的保值增值作为核心目标，

还需要多方面的机制设计。比如目前获得业务资格的资管机构是否会过分

追求本机构的管理规模作为目标，或者机构是否会将最好的专业力量和优

质资产向这些产品倾斜等，这些问题都需要在业务开展过程当中通过相应

机制进行约束。 

二、对个人养老金理财产品的思考 

目前，很多资管机构都在提供产品，但是哪些产品才能真正带来长期

收益还有待判断。同时，目前对产品的准入、评价和退出的规则还不够明

确。因为不同的资管机构提供的产品性质，包括风险程度、运作目标、产

品形态、期限等各个方面要素都是不一样的，如何认定这些产品是否实现

了投资目标是一个重要问题。这个问题不妥善解决，最后很可能会导致资

管机构围绕自身的短期经营目标而努力，而不是把投资者收益放在首要目

标来考虑。比如，目前对理财产品设定业绩基准有争议，有人认为设定绝

对收益业绩基准似乎是在误导投资者有预期收益，但如果不用业绩基准，

理财公司又应该以什么样的业绩运作目标作为参考进行资产配置，又如何

考核或评价这些产品的管理是否合格等。当然，以相对收益业绩指数作为

业绩基准的产品也有相同的问题，对其管理效果的评价及退出机制等都是

待解决的问题。 

三、关于投资咨询的问题 
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关于投资咨询的问题，目前还比较模糊，全权委托型的投资顾问不可

行。很多投资者对这些产品是不了解的，提供投资咨询的机构应该做到什

么样的程度、这些产品应该以什么样的方式介绍，才能让投资者进行甄别、

选择，这个问题是比较重要的。 

四、关于个人养老金业务的金融市场基础 

纵观国内外的历史经验教训，一个真正健全健康且有效的资产管理行

业，最重要的基础是有一个发达的金融市场，这个发达的金融市场包括三

个方面：一是要有真正能带来长期收益的股票市场，否则产品收益最终是

难以实现的；二是要有一个规模和质量不断增长的债券市场，否则大量的

资金只是追逐现有规模的资产，最后资产收益率上不去，基本盘将得不到

扩展；三是现在衍生产品市场严重缺失，所有的资管机构需要承担市场风

险和信用风险，当机构想要调整风险策略和敞口大小时，只能通过基础资

产的买卖来进行，基础资产的买卖又导致了大量的羊群效应和“踩踏”效

果，最后资管机构就不可能以长期的资产配置思维进行配置，因为机构要

承受净值披露的压力以及投资者赎回和投诉的压力，极端情况下，有可能

出现产品自身流动性的问题，因此如果没有发展相对比较发达的风险管理

工具市场，各家机构将难以给投资者带来理想的长期收益。 

最后，提出一个建议：各家资管机构在做个人养老金业务时，一定要

把最专业的人和最优质的资产优先配置到这类产品上，并且业务的规模也

要与机构自身的能力相匹配，不以规模的竞争为目标，而要以能不能给投
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