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事件： 

2021 年 8 月 18 日，中国保险行业协会发布《关于拟设立国民养老保险股份有限公

司有关情况的信息披露公告》，对拟设立的国民养老保险股份有限公司（简称“国

民养老”）的有关情况进行披露。根据公告内容显示，国民养老共有 17 位发起人，

注册资本为 111.5 亿元人民币，业务范围涵盖商业养老计划管理业务、受托管理委

托人委托的以养老保障为目的的人民币及外币资金、养老保险及年金业务、寿险业

务、意外及健康保险业务等。上述国民养老设立申请待银保监会批准后生效。 

点评：  

一、 国民养老股东确定，银行理财子成为主要投资方。 

理财子公司投资国民养老，持股比例合计达 66.81%。国民养老注册资本共计 111.5

亿元人民币，其中工银理财、农银理财、中银理财、建信理财、交银理财、北京市

基础设施投资有限公司、国新资本有限公司各出资 10 亿元，持股比例均为 8.97%；

中邮理财出资 6.5 亿元，持股比例为 5.83%；信银理财、招银理财、兴银理财、民

银金投资本管理（北京）有限公司、北京熙诚资本控股有限公司各出资 5 亿元，持

股比例均为 4.48%；华夏理财和中信证券投资各出资 3 亿元，持股比例均为 2.69%；

泰康人寿和中金浦成投资有限公司各出资 2 亿元，持股比例均为 1.79%。国民养老

股权结构较为分散，以便于统筹不同资金来源，且投资方主要为银行理财子公司，

持股比例达 66.81%。 

图 1：国民养老保险股份有限公司股权结构 

 

资料来源：中国保险行业协会，光大证券研究所 

理财子公司布局养老市场具有较强意愿： 

（1）理财子公司成立之初便积极探索养老金第三支柱。养老相关产品通常具有投资

期限长、追求稳健收益的特征，契合了资管新规背景下，银行理财长期限资金不足、

追求绝对收益、不能期限错配等客观情况，有助于发挥银行理财在非标等另类资产

投资上的独特优势。部分理财子公司在开业之初公布的产品体系中就已充分考虑养

老主题产品，如招银理财根据基础客群、养老金客群、金葵花及金卡客群、有投资

经验客群、私人银行客群、公司客群这六大客群发布系列产品；中银理财推出了“福、

禄、寿、禧”四大养老专属系列；光大理财在“七彩阳光”基础上增加阳光金颐养

老主题产品、ESG 社会责任主题产品等特色产品。 

要点 
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（2）国民养老将推动银行短期储蓄向长期养老资产转化。理财子公司将借助国

民养老布局收益率曲线长端市场。从长期趋势来看，资本市场需要长期资金，同

时居民资产配置结构也将从储蓄为主变为金融资产为主，银行理财子公司参与养

老市场，一方面有利于养老金的累积，另一方面有利于银行短期储蓄向长期养老

资产转化，对于资本市场长期稳定发展有重要作用，同时丰富银行理财子的资产

配置。 

理财子公司实力雄厚，出资后仍具有较为充足的资本安全垫。理财子公司具有较

高设立门槛，已开业理财子公司主要为国股行和头部城商行，根植于母行雄厚的

资本实力、资管规模与庞大客群。根据《商业银行理财子公司净资本管理办法（试

行）（征求意见稿）》（简称《净资本管理办法》），对净资本的监管约束主要

有两方面，一是净资本不得低于 5 亿元人民币，且净资本/净资产不低于 40%；

二是净资本/风险资本不低于 100%。我们根据《净资本管理办法》，对各家理

财子公司出资后的资本安全垫进行模拟测算： 

（1）测算在强假设下进行：假设各家银行现有理财规模完全平移到理财子公司

运行；假设各家非保本理财配置情况以行业一致，按照《中国银行业理财市场报

告（2020）》中非保本理财产品资产配置比例模拟。 

（2）测算过程：以在保守和乐观情况下的加权风险系数分别为 0.41%和 0.18%，

假设按均值 0.3%计算；根据各家银行的净资产预估净资本（《净资本管理办法》

中对理财子公司净资本计算表的项目设定及扣减比例，主要参照了基金管理公司

子公司、证券公司等同类资管机构的相关监管规定，根据证券业协会披露数据，

1H21 证券公司净资本/净资产为 78%，考虑到运营初期，净资本和净资产的差

异相对较小，开业满两年的理财子公司按 90%比例假设，不满两年的理财子公

司按 95%比例假设），并结合各家 2020 年末存续非保本理财余额，计算风险资

本需求。 

（3）测算结果显示，大行出资国民养老后，资本充裕且安全垫较厚，均在 30

亿元以上；股份行资本安全垫均高于 5 亿元门槛值。需要指出的是，模拟测算是

在强假设下进行，即假设现有理财规模全部平移到子公司，目前母行产品迁移尚

未完成，因此我们的风险资本占用偏高；随着资管新规过渡期结束，资产端增配

标准化资产，预计风险权重也有望下降；此外，从海外资管机构发展情况来看，

理财公司具有高 ROE 特征，预计理财子公司平稳运营后具有较强的内源资本补

充能力。因此，整体来看，理财子公司具有充足的资本实力作为国民养老出资人。 

图 2：2020 年末非保本理财产品资产配置情况 

 
资料来源：《中国银行业理财市场报告（2020 年）》 
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表 1：依据《净资本管理办法》对加权风险系数的初步估算 

资产类别 2020 年资产端配置 风险系数范围 风险系数（乐观） 风险系数（保守） 

债券 64.26% 0% 0% 0% 

非标准化债权类资产 10.89% 1.5%-3% 1.5% 3% 

现金及银行存款 9.05% 0% 0% 0% 

拆放同业及买入返售 6.62% 0% 0% 0% 

权益类资产 4.75% 0-1.5% 0% 1.5% 

公募基金 2.81% 0% 0% 0% 

其他 1.62% 1% 1% 1% 

加权风险系数 0.18% 0.41% 

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）（征求意见稿）》，光大证券研究所测算；其他类假设主要为不符

合标准化金融工具特征的衍生品、商品类及另类资产。 

表 2：依据《净资本管理办法》对资本安全垫的初步测算 

机构名称 开业日期 
注册资本 

（亿元） 
注册地 

母行 2020 年末表外

非保本余额（亿元） 

理财公司净资产

（亿元） 

预估理财业务对应风

险资本（亿元） 
拟出资额（亿元） 

测算资本安全垫 

（亿元） 

工银理财 2019-5 160 北京 27084.27 167.45 81.25 10 59.45 

农银理财 2019-7 120 北京 21706.21 132.97 65.12 10 44.55 

中银理财 2019-7 100 北京 13889.04 104.73 41.67 10 42.59 

建信理财 2019-5 150 深圳 21678.86 153.95 65.04 10 63.52 

交银理财 2019-6 80 上海 12119.59 87.42 36.36 10 32.32 

中邮理财 2019-12 80 北京 8653.19 91.6 25.96 6.5 54.56 

信银理财 2020-7 50 上海 12870.95 55.95 38.61 5 9.54 

招银理财 2019-11 50 深圳 24456.44 74.74 73.37 5 19.30 

兴银理财 2019-12 50 福州 14756.79 63.53 44.27 5 11.08 

华夏理财 2020-9 30 北京 5885.08 30.4 17.66 3 8.22 

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）（征求意见稿）》，《中国银行业理财市场半年报告（2021 年上）》，光大证券研究所测算；注：招银理财初始注册资本为 50 亿

元，招行于 2021 年 3 月公告称，拟引入摩根资管作为招银理财战略投资者，摩根资管出资 26.67 亿元，持股比例 10%，增资后招银理财注册资本变为 55.56 亿元。测算过程中，已

考虑摩根资管增资因素。此外，汇华理财已于 2020 年 9 月成立，因此 2020 年末净资本已纳入相关影响，但是贝莱德建信理理财、施罗德交银理财及高盛工银理财由于披露信息有限，

未纳入测算，结合汇华理财出资金额为 4.5 亿元的量级来看，预计对资本安全垫厚度影响较为有限。 

二、商业养老险市场空间广阔，竞争加剧下差异化产品及投资能力是核心 

广阔的商业养老保险市场空间将支撑国民养老迅速发展。根据银保监会副主席黄

洪在国务院政策例行吹风会上披露，截至 2020 年三季度末，我国养老年金保险

原保费收入为 551 亿元，在人身险原保费收入中占比仅 2.1%，而对比国外，美

国、英国、加拿大等国家具有养老保险功能的人身保险保费收入占全部人身险保

费收入的 50%，其中养老年金保险占比超过 35%。我们根据国际经验测算，假

设我国养老险市场份额能达到 35%，则 2030 年养老险保费收入提升空间可达

1.5 万亿元；若养老险市场份额能达 50%，则 2030 年养老险保费收入提升空间

可达 2.5 万亿元，可见国民养老未来发展空间广阔。 

随着市场供给不断增加，差异化产品及投资能力将成为国民养老提升市场份额的

关键。在老龄化进程不断加快的背景下，以及此次国民养老设立的牵头作用下，

我们预计未来将有更多的市场主体参与养老保险市场，供给将不断增加，市场竞

争面临加剧，而国民养老能否推出差异化产品吸引消费者，将成为其提升市场份

额的关键，同时也是其他险企提升自身竞争力的关键。而目前市场上养老产品同

质化现象普遍，我们认为提高养老年金保险收益率或为未来改进方向，例如推出

高收益率的投资连结型养老年金，或针对高风险承受能力者推出更低收益保证的

分红养老年金，并将红利用于再投资以获取更高收益率。因此，公司对长期资产

的投资能力也尤为重要。 
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表 3：养老险保费收入缺口测算 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

人身险保费（亿元） 33329 35839 38537 41439 44560 47915 51523 55403 59574 64060 68884 

假设养老险保费占比 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 

养老险保费（亿元） 1000 1434 1927 2486 3119 3833 4637 5540 6553 7687 8955 

养老险保费增速 - 43.37% 34.41% 29.04% 25.45% 22.89% 20.97% 19.48% 18.28% 17.31% 16.49% 

情景 1：假

设养老险保

费占比35% 

养老险保费

(亿元） 
11665 12544 13488 14504 15596 16770 18033 19391 20851 22421 24109 

养老险保费

缺口（亿元） 
10665 11110 11561 12017 12477 12937 13396 13851 14298 14734 15154 

情景 2：假

设养老险保

费占比50% 

养老险保费

（亿元） 
16665 17919 19269 20720 22280 23957 25761 27701 29787 32030 34442 

养老险保费

缺口（亿元） 
15665 16486 17342 18233 19161 20124 21124 22161 23234 24343 25487 

资料来源：银保监会，国务院，光大证券研究所测算，假设人身险保费增速保持 2020 年 7.53%的水平 

三、国民养老是第三支柱建设重要参与方，相关财税支持政策已在路上 

我们认为此次设立国民养老保险公司是我国尝试第三支柱试点的一项重大举措。

我国目前第三支柱规模尚小，截至 2019 年个税递延养老保险保费收入仅 2.45

亿元。而根据银保监会主席郭树清在 2020 年 10 月金融街论坛中提到，当前中

国居民金融总资产已达到 160 万亿元，其中 90 多万亿元为银行存款，可转换为

养老财富资源的金融资产规模可观。根据我们测算，若我国居民金融资产配置于

养老金资产的比例未来可达到 30%，假设二三支柱比例发展到美国 2:1 的水平，

则第三支柱将有 16 万亿的增长空间。因此我们预计国民养老未来将推出多种养

老金产品，在提升养老金第三支柱市场规模的同时，提高 自身利润空间。 

表 4：我国养老金第三支柱增长空间（单位万亿元） 

  2019 年规模 假设占比 二三支柱规模空间（测算值） 规模（测算值） 差距 

第二支柱 2.4085  66.67% 
160*30%=48 

32.00  29.59  

第三支柱 0.0002  33.33% 16.00  16.00  

资料来源：全国社保基金理事会，银保监会，光大证券研究所测算，职业年金截至 2019 年 5 月末，社保规模为社保基金

负债余额与全国社保基金权益（不考虑个人账户和地方委托等）之和 

国民养老的设立将有助于激活我国养老金第三支柱市场，但仍需财税政策支持。

目前养老金产品仍旧匮乏，税优政策支持力度不足导致产品吸引力较低，因此，

国民养老的设立能否产生鲶鱼效应激活市场对养老产品的供给与需求仍需后续

财税政策支持。2021 年 2 月 26 日，人社部副部长游钧在就业和社会保障情况

新闻发布会上提到，我国养老金体系将结合国际经验与国内试点经验，建立以账

户制为基础、个人自愿参加、国家财政从税收上给予支持，资金形成市场化投资

运营的个人养老金制度，并且该政策正在加速推动过程中。因此，我们预计未来

随着养老金第三支柱政策的不断完善，尤其是账户制的建立以及税收优惠力度的

加大将激发出养老保险市场的活力，利好保险公司以及基金公司未来市场份额的

扩大与利润空间的提升。 

风险提示：保费收入不及预期；疫情大范围内反复；长端利率超预期下行。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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