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养老保险第三支柱建设新进展，专属商业养老保险试点拟落地 

——《关于开展专属商业养老保险试点的通知(征求意见稿)》点评 
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事件： 

2 月 21 日，《关于开展专属商业养老保险试点的通知(征求意见稿)》正在业内

征求意见，拟于 3 月 1 日起在北京、浙江两地开展专属商业养老保险试点，试点公

司包括中国人寿、人保寿险、太平人寿、太保寿险、泰康人寿以及新华人寿。 

点评： 

一、专属商业养老保险具备以下特点： 

1、以养老保障为目的，专属性强。《意见稿》对专属商业养老保险产品做出了

界定，指出领取年龄需要在 60 岁以上，产品分为积累期、领取期两阶段，要求积

累期限在五年以上（投保人年龄在 60 岁以上者除外），领取期在十年以上。对于

该类产品设计的相关要求，体现了其强化养老保障功能、服务专属群体的理念。 

2、“保证+浮动”模式，收益可转换，灵活性强。《意见稿》中提出专属商业

养老保险积累期采取“保证+浮动”收益模式，并要求险企提供高、中、低三档收益

率假设下投资组合间的转换功能。可转换功能的设计可以在满足客户不同时期需求

的同时，确保养老保险的长周期运作，以实现资金的长期配置，具备不错的吸引力。

此外，险企还需在领取期提供多种领取方式，满足客户灵活性需求。 

表 1：专属商业养老保险产品基本情况 

 具体内容 

产品界定 以养老保障为目的，领取年龄在 60 岁及以上的养老年金保险产品 

期限 
积累期：不得短于 5 年（投保人年龄在 60 岁以上不做限制） 

领取期：不得短于 10 年 

收益模式 在积累期采取保证+浮动收益模式 

退保安排 

在积累期，前 5 个保单年度内退保，退保现金价值不得高于账户价值的 90%； 

第 6-10 个保单年度内退保，退保现金价值不得高于账户价值的 95%； 

第 10 个保单年度后退保，退保现金价值不得高于账户价值的 98%。 

在领取期，退保现金价值为 0 

资料来源：今日保，光大证券研究所整理 
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二、本次推行专属商业养老保险试点会带来哪些影响 

一是为新业态群体提供养老保障。《意见稿》中强调，允许相关企事业单位

为新产业、新业态从业人员和各种灵活就业人员投保专属商业养老保险提供交费

支持。本次拟推行的专属商业养老保险试点，可以很好弥补针对新业态群体养老

保障的不足，为其提供合适的养老保险产品。 

表 2：关于推进新业态群体养老保障的相关政策文件 

时间 会议&文件 主要内容 

2019 年 12 月 国务院常务会议 
发展面向低收入人群和新业态从业

人员的保险产品 

2020 年 1 月 《关于促进社会服务领域商业保险发展的意见》 

支持商业保险机构创新开发符合初

创企业、科创企业及相关新业态从业

人员保障需求的保险产品和业务 

2020 年 12 月 银保监会国务院政策例行吹风会 

我国人身保险业：针对新业态从业人

员风险特征的商业保险产品供给不

足 

2021 年 1 月 人力资源和社会保障部新闻发布会 
扩大工伤保险覆盖范围，推进外卖骑

手等新业态人员职业伤害保障工作 

资料来源：银保监会，中国政府网，光大证券研究所整理 

二是提供建设养老保险第三支柱的重要方向。专属商业养老保险试点的推进

可以对第一支柱（基本养老保险）起到补充作用，同时连接企业年金与个人养老

金，实现二、三支柱间的转换，进一步加强对于养老保险第三支柱的建设。 

作为四大专业养老产品之一，发展专属商业养老保险产品是推进第三支柱养

老保障的重要方向。此前，在 2020 年金融街论坛年会上，银保监会主席郭树清

提到，要大力发展具备养老功能的专业养老产品，并提出四种基本形态，包括养

老储蓄存款、养老理财和基金、专属养老保险、商业养老金。1专属养老保险作

为以养老保障为目的产品，其发展对于第三支柱养老保障的推进起到重要作用。

2020 年 12 月国务院政策例行吹风会上，银保监会副主席黄洪先生也提到，要加

大养老保险产品创新、开展专属商业养老保险试点，加快商业养老保险纳入养老

保障第三支柱的建设。2  

表 3：2020 金融街论坛年会：努力促进第三支柱养老保险健康发展 

总方针 具体内容 

规范 规范现有业务、正本清源，统一养老金融产品标准，清理名不副实产品 

创新 
开展业务创新试点，大力发展真正具备养老功能的专业养老产品，包括养老

储蓄存款、养老理财和基金、专属养老保险、商业养老金等 

资料来源：中国银行保险报，光大证券研究所整理  

 

表 4：国务院政策例行吹风会：五方面推动商业养老保险发展 

层面 具体内容 

                                                                 
1 2020 金融街论坛年会（2020 年 10 月 21 日） 
2 国务院政策例行吹风会（2020 年 12 月 17 日） 
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加快发展专业化经营市场主体 
支持设立养老保险公司、养老金管理公司等专业机构；鼓励

养老保险机构专业化发展方向 

扩大商业养老保险领域对外开放 

支持境外资本参股设立各类养老保险机构，支持外资保险公

司经营商业养老保险业务；引入国外成熟的养老保险业务经

营和养老金管理经验 

加大养老保险产品创新 

开展专属商业养老保险试点；支持保险机构创新发展提供具

备长期直至终身领取功能的养老年金保险；鼓励保险机构开

发有针对性的养老产品 

强化养老保险基础建设 

规范商业养老保险相关统计标准和统计规范，加强商业养老

保险信息统计和保单管理；修订完善行业经验生命表、疾病

发生率表等数据基础 

加强人才队伍建设，提升专业能力 
加大精算、投资等专业人才的引进力度；加强长期稳健投资

和风险管控能力建设 

资料来源：中国政府网，光大证券研究所整理  

三是对险企的产品设计及资金管理提出更高要求。专属商业养老保险产品整

体周期长、以养老保障为目的，需要注重资金的长期配置管理以及收益的稳定，

对于各险企的长期资产管理能力提出考验。此外，产品的可转换功能要求险企在

产品设计过程中，提供积累期各投资组合间的转换功能，增强灵活性，并在领取

期提供多元化的领取方式。对于试点公司而言，发展专属商业养老保险产品有望

提升公司的保费收入，拓展养老市场布局。 

 

总体来看，专属商业养老保险作为养老保险第三支柱建设的探索方向，是值

得期待的。需要注意的是，由于产品设计对资金配置管理的要求，专属商业养老

保险产品的管理费用会较高，一定程度上可能会增加险企的管理成本。此外，专

属商业养老保险的发展需要多方共同努力，包括税收递延等税惠政策支持。以美

国“401K”计划为例，401K 计划的成功很大程度上在于各项税收优惠政策，相

应的税收减免及递延可以很好提升产品的吸引力。因此，专属商业养老保险产品

的推进需要相关的配套政策跟进，以降低产品成本，提升市场拓展力度。 

 

三、投资建议 

各项政策大力支持养老保险第三支柱建设，积极推进专属商业养老保险的产

品创新及试点落地，建议关注本次试点公司中具备丰富客户资源、提早布局养老

产业的头部险企中国太保、新华保险、中国人寿。 

政策改革推进程度不及预期；市场流动性变化影响股市大幅波动。 
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