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[Table_Summary] 事件：2022 年 6 月 24 日，证监会起草《个人养老金投资公开募集证券投

资基金业务管理暂行规定（征求意见稿）》（以下简称《暂行规定》），并向

社会公开征求意见。 

◼ 《暂行规定》明确个人养老金参加人投资基金的制度安排，保护投资人
合法权益。为推进多层次、多支柱养老保险体系建设，贯彻落实《关于
推动个人养老金发展的意见》（国办发〔2022〕7 号），规范个人养老金
投资基金业务，证监会起草了《暂行规定》，对个人养老金投资基金的
基本要求、产品管理、销售管理、信息服务与监督管理等方面做出规范。
需要特别注意的是：1）个人养老金投资基金制度将分步实施，选择部
分城市先试行一年再逐步推开。在试行阶段拟优先纳入最近 4 个季度末
规模不低于 5,000万元的养老目标基金，在个人养老金制度全面推开后，
拟逐步纳入投资风格稳定、投资策略清晰、长期业绩良好、运作合规稳
健，适合个人养老金长期投资的各类基金。2）《暂行规定》对产品和机
构提出较高要求，切实保障个人养老金运作安全规范。为确保个人养老
金投资基金销售业务的长期连续性和安全稳定性，《暂行规定》对基金
销售机构经营状况、财务指标、公司治理等方面提出较高要求，并需满
足最近 4 个季度末股票基金和混合基金保有规模不低于 200 亿元，其中
个人投资者持有的股票基金和合基金规模不低于 50 亿元的条件，对个
人养老金投资基金业务、产品业绩、人员绩效的考核周期不得短于 5 年。
3）《暂行规定》允许基金管理人及其销售子公司办理该管理人募集的个
人养老金投资基金销售相关业务。目前《暂行规定》处于公开征求意见
阶段，意见反馈截止时间为 2022 年 7 月 24 日。 

◼ 个人养老金投资基金拓宽养老金投资渠道，提升群众参与度，同时有助
于促进资本市场革新。个人养老金作为养老的第三支柱，有助于构建多
层次、多支柱的养老保险制度，促进养老制度可持续发展，个人养老金
投资基金将在第三支柱个人养老中将发挥重要作用。1）个人养老金投
资基金将为我国居民养老提供资金补充。由于人口老龄化现象日益严
重，当前我国养老金出现缺口，公共财政面临压力，个人养老金投资基
金有利于盘活资金，提高老年收入水平和生活质量，真正做到“老有所
依“。2）个人养老金投资基金有望提高群众积极性，促进经济平稳运行。
《暂行规定》规定通过个人养老金资金账户购买符合规定的基金产品可
享受税收优惠政策，不收取销售服务费等，符合稳增长加码的政策诉求，
既能在经济承压下缓解长期养老压力，又能刺激短期消费需求。3）个
人养老金投资基金为资本市场提供新型长期资金，提高资本市场服务实
体经济质量。个人养老金投资基金鼓励长期持有、长期投资和长期考核，
有助于扩大长期投资者规模和提升权益资产的配置比例，为资本市场引
入稳定的配置资金，从而促进国内资本市场形成”长牛“”慢牛“格局，使
金融更好地服务实体经济。 

◼ 政策利好头部机构，银行、基金、保险机构将在养老产品设计、宣传指
引上角逐发力，推荐代销业务高成长性公司东方财富。1）个人养老金
投资基金将带来丰厚的产品代销费用，目前利好头部机构。尽管个人养
老金缴纳上限是每人每年 1.2 万元，但由于我国人口数量基础庞大，代
销规模仍不容小觑。此轮试点中符合条件的多为头部机构，具备较强的
个人投资者服务、合规专业及稳健运营能力。2）银行、基金、保险机构
将积极布局养老金业务，面向个人投资者推出多元化养老产品。商业银
行正进行银行养老理财产品试点工作，其在开立账户、客户揽储上具备
天然优势，因此在目前符合条件的 36 家代销机构中，银行数量在一半
以上；公募基金具备领先同行的投研能力和资产主动管理能力，政策全

-28%
-24%
-20%
-16%
-12%
-8%
-4%
0%
4%
8%

2021/6/25 2021/10/24 2022/2/22 2022/6/23

证券Ⅱ 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

面推行后个人养老金投资基金产品种类将进一步丰富，届时基金公司在
做好养老产品设计和投资管理的同时，将加强投资者教育引导和投资陪
伴服务；保险公司在长期投资资金管理能力、医疗健康养老产业协同等
领域有着一定竞争优势。因此个人投资者可以接触到更多元、更个性化
的养老产品，有望向市场提供长期稳定的资金。3）我们推荐互联网零
售龙头、代销业务高成长性公司东方财富。作为取得托管牌照的互联网
券商龙头，东财具有权益基金细分领域优势，通过与机构客户建立长期
合作，同时围绕高粘性用户打造财富管理生态圈，在财富管理领域具备
高流量、低成本、优质服务三大天然核心优势，因此公司零售证券和基
金代销业务持续演绎高成长性。 

◼ 风险提示：1）疫情反复导致宏观环境恶化；2）监管环境不确定性；3）
业务拓展不及预期。  

 

表1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300059 东方财富 3,323.36 25.15 0.65 0.77 0.99 38.86 32.67 25.40 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据截至 2022年 6月 25日） 
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表2：2022Q1 权益基金保有量超过 200 亿元的机构 

 

数据来源：基金业协会，东吴证券研究所 

 

序号 机构名称 机构类型
股票+混合

（亿元）
连续4个季度权益基金保有量超过200亿

1 招商银行股份有限公司 银行系 6,798            √

2 蚂蚁杭州基金销售有限公司 第三方 6,142            √
3 上海天天基金销售有限公司 第三方 4,639            √

4 中国工商银行股份有限公司 银行系 4,585            √
5 中国建设银行股份有限公司 银行系 3,437            √

6 中国银行股份有限公司 银行系 2,802            √
7 交通银行股份有限公司 银行系 2,407            √

8 中国农业银行股份有限公司 银行系 1,907            √

9 中国民生银行股份有限公司 银行系 1,434            √
10 上海浦东发展银行股份有限公司 银行系 1,427            √

11 兴业银行股份有限公司 银行系 1,285            √
12 华泰证券股份有限公司 券商系 1,230            √

13 中信证券股份有限公司 券商系 1,163            √
14 中信银行股份有限公司 银行系 1,088            √

15 平安银行股份有限公司 银行系 1,068            √

16 中国邮政储蓄银行股份有限公司 银行系 818               √
17 腾安基金销售深圳有限公司 第三方 817               √

18 中国光大银行股份有限公司 银行系 780               √
19 广发证券股份有限公司 券商系 770               √

20 招商证券股份有限公司 券商系 612               √
21 中信建投证券股份有限公司 券商系 578               √

22 上海基煜基金销售有限公司 第三方 566               由于主要是机构，或不满足个人保有量50亿的要求

23 中国银河证券股份有限公司 券商系 552               √

24 平安证券股份有限公司 券商系 490               √

25 珠海盈米基金销售有限公司 第三方 476               √
26 国泰君安证券股份有限公司 券商系 471               √

27 宁波银行股份有限公司 银行系 470               √
28 北京汇成基金销售有限公司 第三方 455               由于主要是机构，或不满足个人保有量50亿的要求

29 国信证券股份有限公司 券商系 445               √
30 华夏银行股份有限公司 银行系 421               √

31 兴业证券股份有限公司 券商系 400               √

32 东方证券股份有限公司 券商系 377               √
33 海通证券股份有限公司 券商系 365               √

34 上海银行股份有限公司 银行系 360               √
35 浙江同花顺基金销售有限公司 第三方 354               √

36 中国人寿保险股份有限公司 保险系 332               连续3个季度保有量超过200亿，且保有量逐季增加

37 光大证券股份有限公司 券商系 304               ×

38 北京银行股份有限公司 银行系 281               √
39 长江证券股份有限公司 券商系 275               √

40 中国中金财富证券有限公司 券商系 265               ×

41 北京雪球基金销售有限公司 第三方 262               ×

42 江苏银行股份有限公司 银行系 259               ×

43 广发银行股份有限公司 银行系 259               √

44 申万宏源证券有限公司 券商系 244               ×

45 安信证券股份有限公司 券商系 239               ×

46 方正证券股份有限公司 券商系 235               ×

47 中泰证券股份有限公司 券商系 234               ×

48 京东肯特瑞基金销售有限公司 第三方 217               ×

49 中银国际证券股份有限公司 券商系 205               ×

2022Q1权益基金保有量超过200亿元的机构

截至2022Q1，预计约36家机构符合个人养老金基金销售业务资格（其中银行18家，券商13家，第三方5家）
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