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[Table_Summary] 内容提要： 

11月25日，人社部、财政部、国税总局发布了《人力资源

社会保障部办公厅财政部办公厅国家税务总局办公厅关

于公布个人养老金先行城市（地区）的通知》。 

个人养老金覆盖范围略超预期，自通知发出后正式启动：

个人养老金先行城市名单，覆盖31个省级行政区，主要位

于省会及计划单列市，合计2021年GDP超46.2万亿元，占

比全国GDP的约40%，试点覆盖范围略超此前预期。 

产品准入标准已明确，三大产品陆续亮相：基金方面，产

品端，40家机构的首批129只养老目标基金已陆续公示名

录产品新增Y份额，策略类型丰富。理财及储蓄产品方面，

产品锚定无风险利率，暂未发布相关产品名单。保险产品

方面，产品端，共6家公司7只产品入选，均为专属商业养

老保险产品,形态以两全险尤其是年金险为主。 

市场波动有望降低，利好大财富业务成长：个人养老金启

动或为资本市场带来三方面影响：一是个人养老金第三支

柱规模加速提升；二是长期资金属性及基金考核机制有望

降低市场波动；三是利好券商大财富业务发展。投资建议

方面，由于准入产品公司的品牌效应将进一步增强，此前

渠道力较强或产品端长期投资能力优秀的头部机构将率

先受益。建议关注渠道端客户基数扎实的东方财富、公募

利润占比较高、品牌力较强的广发证券和东方证券。 

风险提示：国内外疫情超预期影响业务开展及市场情绪；

流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利能力下降；

资本市场改革进程不及预期；相关假设条件不成立对证券

行业业绩增长的风险；相关公司业绩增长低于预期风险；

国内外二级市场风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏

观政策和行业政策调整风险；俄乌冲突升级及外溢风险；

其他黑天鹅事件风险等。 
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事件：11月25日，人社部、财政部、国税总局发布了《人力资源社会保

障部办公厅财政部办公厅国家税务总局办公厅关于公布个人养老金先行

城市（地区）的通知》，对此我们点评如下： 

1、个人养老金覆盖范围略超此前预期，自通知发出后正

式启动 

个人养老金先行城市名单，共计1省34市1地区，先行城市覆盖31个省级

行政区，主要位于省会及计划单列市，合计2021年GDP超46.2万亿元，

占比全国GDP的约40%，试点覆盖范围略超此前预期。先行城市中参加

城镇职工或城乡居民基本养老保险的劳动者自名单通知印发之日起可以

参加个人养老金。2022年11月25日当日，已有首批23家入围银行均可开

通个人养老金资金账户，部分个人养老金基金、保险产品已可开展销售，

预计养老理财及储蓄产品将于近期上架，个人养老金正式开闸落地。 

2、产品准入标准已明确，三大产品陆续亮相 

基金产品策略丰富，费率优惠。政策端，11月4日，证监会发布《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》（以下简称《暂行

规定》），对参与个人养老金投资公募基金业务的各类市场机构及其展

业行为予以明确规范。《暂行规定》主要有以下三方面内容：一是明确

基金管理人、基金销售机构等机构开展个人养老金投资公募基金业务的

总体原则和基本要求，以及基金行业平台职责定位；二是明确个人养老

金可以投资的基金产品标准，并对基金管理人的投资管理和风险管理职

责作出规定；三是明确基金销售机构的展业条件，并对基金销售机构信

息提示、账户服务、宣传推介、适当性管理、投资者教育等职责作出规

定。暂行规定明确，个人养老金基金应当针对个人养老金投资基金业务

设立单独的份额类别。单设份额类别不得收取销售服务费，可以豁免申

购限制和申购费等销售费用，可以对管理费和托管费实施一定的费率优

惠。 

产品端，证监会已发布首批个人养老金投资基金产品和销售机构名录，

包含40家基金管理人的129只养老目标基金以及37家基金销售机构。各

家基金公司已陆续公示名录产品新增Y份额。Y份额专门为个人养老金设

定，根据各家机构披露信息，个人养老金基金的管理费及托管费普遍实
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施5折优惠。129只产品包括50只养老目标日期基金和79只养老目标风险

基金，既包括目标风险策略的稳健、平衡、积极型，也包括目标日期策

略为投资者提供生命周期养老解决方案的产品。我们认为，一方面，目

前准入产品策略类型较为丰富，可满足不同人群多元化需求，且后续更

多基金有望纳入产品池；另一方面，具有有历史业绩数据的基金可提供

更多维度使投资者了解基金运作模式及情况，有利于提升投资者信心，

因此我们判断投资者将具有较高申购积极性。 

理财及储蓄产品最具客户基础，产品暂未发布。政策端，11月18日，银

保监会官网发布《关于印发商业银行和理财公司个人养老金业务管理暂

行办法的通知》，对个人养老金资金账户、个人养老金产品等提出具体

要求，规定了个人养老金理财产品类型，以及理财公司等参与机构应满

足的要求。由于个人养老金制度处于初始推广阶段，覆盖面大、业务要

求高，因此银保监会对参与的商业银行和理财公司业务经营、客户服务、

风险管理、社会责任等均有较高要求，确定截至2022年三季度末，一级

资本净额在1000亿元以上、具有跨区域服务能力、主要审慎监管指标符

合监管规定的全国性商业银行和具有较强跨区域服务能力的城市商业银

行，以及截至2022年三季度末，已纳入养老理财产品试点范围的理财公

司，可以开办个人养老金业务，主要包括6家国有银行、12家股份制银行、

5家城市商业银行及11家理财公司。 

产品端，特定养老储蓄和养老理财产品结构相对简单，锚定无风险利率，

银行和银行理财子公司作为发行机构，最具客户基础。根据证券时报报

道，11月下旬起，已有相关银行发行了特定养老储蓄产品，包括整存整

取、零存整取、整存零取三种类型，涵盖5年、10年、15年、20年等不同

期限。目前理财行业平台中国登记托管中心暂未发布个人养老金理财产

品名单。 

保险产品以年金形式为主。政策端，11月23日，银保监会发布《关于保

险公司开展个人养老金业务有关事项的通知》，至此，个人养老金产品

端业务监管框架全部公布。该通知明确了保险公司参与个人养老金业务

基本要求及产品要求，对开展个人养老金业务保险公司要求符合上年度

末所有者权益不低于50亿元且不低于公司股本（实收资本）的75%、上

年度末综合偿付能力充足率不低于150%、核心偿付能力充足率不低于

75%、上年度末责任准备金覆盖率不低于100%，最近4个季度风险综合

评级不低于B类等7个条件。 
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产品端，在中国银保信公布的个人养老金保险产品首批名单中，共6家公

司7只产品入选。首批7只个人养老金保险均为专属商业养老保险产品,形

态上以两全险尤其是年金险为主。年金产品是指投保人提前定期缴纳一

定保费，在以后某个时间领取返还金的保险产品，是一种偏投资又兼有

部分保障功能的经典保险产品。上述产品遵循“保证+浮动”模式，即在

主账户下分设“稳健型”和“进取型”两种投资组合，投资者可自行选

择两类组合的资金比例。 

 

3、市场波动有望降低，利好大财富赛道成长 

我们认为个人养老金启动为资本市场带来以下三方面影响： 

第一，个人养老金第三支柱规模加速提升。  

随着新规落地，我国养老金规模有望快速增长。参考美国个人养老金经

验，截止2021年末，美国养老金的总规模为39.4万亿美元，其中第一支

柱（基本养老保险）2.6万亿美元，占比7%；第二支柱（企业年金和职业

年金）22.8万亿美元，占比58%；第三支柱（个人储蓄性养老保险、养

老目标基金、税延型养老保险等，美国为IRA个人退休账户）16.5万亿美

元，占比35%。根据ICI数据来看，美国养老金的约18%通过购买基金、

保险等形式投入到了资本市场，个人养老金已经成为美国资本市场的长

期资金保障。根据人社部数据，截至2021年末，我国参加基本养老保险

人数为102871万人，基本养老保险基金累计结存63970亿元，其中第一

支柱占比65.76%，第二支柱占比34.23%，第三支柱占比仅0.01%，与海

外成熟市场相比，第三支柱占比有较大提升空间。 

考虑到先行城市居民收入高于我国人均可支配收入均值、产品端三类产

品策略较为丰富，居民参与个人养老金意愿或超预期。截至2022年6月

末，我国养老目标基金规模为1215.5亿元，养老理财认购超600亿元。预

计2024年养老目标基金规模及养老理财规模有望翻番，到达2400亿元。

长期来看，假设中国养老金第一、二支柱规模基本不变，第三支柱比例

增长到10%，则第三支柱规模预计可达7107亿元左右，参考美国IRA账

户投入权益市场的占比（51.1%），预计中国个人养老金可为股市注入

3632亿元左右的长期增量资金。 

第二，长期资金属性及基金考核机制有望降低市场波动 
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证监会发布的《暂行规定》第七条规定，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，且不得使用单一指标进行

排名或者评价，不得进行短期收益和规模排名。对绩效考核的引导体现

了对于个人养老金投资安全、稳健的核心监管导向。同时，《暂行办法》

规定养老基金产品设计可“将分红方式设置为红利再投资”、“设置定

期分红、定期支付、定额赎回等机制”等，鼓励以红利再投资、定期投

资等方式引导投资人进行个人养老金的长期投资。 

我们认为，虽然此次个人养老金制度规定的参加人年缴额度上限不高，

但一方面我国劳动人口基数较大，制度落地后为目标基金带来的增量可

观，另一方面第三支柱增长将是未来发展的必然趋势，叠加后续个人额

度上限有望提高，预计个人养老金将逐步成为中国资本市场的压舱石。

由于长期资金属性及稳定回报需求，叠加监管层对准入产品的引导，进

入资本市场的个人养老金有望增强市场的稳定性。 

第三，个人养老金业务利好券商大财富业务发展 

对于证券行业，个人养老金正式启动一方面将提升增量，另一方面增强

信心，有望进一步强化大财富赛道的成长逻辑。由于准入产品公司的品

牌效应将进一步增强，此前渠道力较强或产品端长期投资能力优秀的头

部机构将率先受益。投资建议方面，建议关注渠道端客户基数扎实的东

方财富、公募利润占比较高、品牌力较强的广发证券和东方证券。 

表 1：重点公司估值情况（收盘价日期为 2022 年 11 月 28 日） 

公司简称 收盘价（元） EPS PE PB 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

东方财富 17.46  0.70  0.85  25.08  20.47  3.72  3.17  

东方证券 8.60  0.35  0.54  24.41  15.96  0.98  0.93  

广发证券 15.31  1.05  1.38  14.64  11.13  1.03  0.96  

注：上述公司EPS、PE、PB系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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4、风险提示 

国内外疫情超预期影响业务开展及市场情绪；流动性不及预期；行业竞

争加剧导致行业盈利能力下降；资本市场改革进程不及预期；相关假设

条件不成立对证券行业业绩增长的风险；相关公司业绩增长低于预期风

险；国内外二级市场风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和

行业政策调整风险；俄乌冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅事件风险

等。 
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