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研究助理

事项：

2022年12月1日，银保监会发布《关于开展养老保险公司商业养老金业务试点
的通知》（以下简称《通知》），决定自2023年1月1日起开展养老保险公司商
业养老金业务试点，试点期限暂定一年。

平安观点：

试点基本条件：参与试点的4家养老保险公司为人保养老、国寿养老、太
平养老和国民养老。试点区域为北京市、上海市、江苏省、浙江省、福建

省、山东省、河南省、广东省、四川省、陕西省等10个省（市）。《通
知》要求，试点养老保险公司加强统一领导，健全工作机制；建立完善的

信息系统；审慎制定发展规划，加大资源投入。

商业养老金业务与个人养老金的主要区别：属于养老金融产品，不享受个

税优惠，参与人群更广、但投资范围有限。1）税优方面，个人养老金由
政府政策支持，享受国家制定的“EET”模式个税优惠政策；但商业养老金
业务并不享受。2）参与者方面，个人养老金制度仅允许参加城镇职工/城
乡居民基本养老保险的劳动者参与，但商业养老金业务主要年满18周岁
即可与养老保险公司签订相关合同。3）投资范围：个人养老金资金账户
可用于购买符合规定的银行理财、储蓄存款、商业养老保险、公募基金等

金融产品，但商业养老金客户仅可选择购买商业养老金产品。

商业养老金业务是第三支柱养老保险的组成部分、是个人养老金制度的重

要补充。商业养老金业务旨在满足客户生命周期内多样化养老需求，更广

泛地覆盖和触达广大人民群众，特别是新产业、新业态从业人员和灵活就

业人员，具有普惠性、创新性特征。在产品设计上，以积累养老金为主要

功能，可提供一定的身故、意外伤害等附加风险保障；提供定额分期、定

期分期、长期（终身）年金化领取等多种领取安排。在个人商业养老金融

产品方面，2021年以来，银保监会先后启动专属商业养老保险、养老理
财产品、特定养老储蓄等试点，并逐步扩大试点范围。1）根据银保监
会，截至2022年7月末，专属商业养老保险（无税收优惠）累计保费达2
3.5亿元、投保件数近21万件，试点进展良好。2）根据普益标准数据统
计，截至2022年10月9日，48只养老理财产品顺利发售、累计募集规模约
950亿元。3）特定养老储蓄11月20日起试点，保本保息、利率高于普通
存款，预计市场反响较好。商业养老金业务将未参加基本养老保险的成年

人群纳入保障，进一步丰富商业养老金融产品供给、扩大第三支柱覆盖

面，与个人养老金形成差异化竞争、是个人养老金制度的重要补充。

养老保险公司具备养老金融发展经验，养老资金管理和客户服务能力等专

业化优势明显。养老保险公司在企业（职业）年金基金受托管理、投资管

理和基本养老保险基金投资管理方面经验丰富，养老金融服务能力较强。
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投资建议：商业养老金业务是个人养老金制度的重要补充，将扩大参与人群覆盖面。保险行业目前估值水平和机构持仓处

于历史底部，政策助力化解地产投资风险、资产端迎来改善，寿险2022年NBV承压明显、收官工作的NBV贡献相对有限、
但负债端基本面出现逐季企稳迹象；银行理财产品破净、权益市场震荡，居民储蓄需求旺盛，预计2023年“开门红”业绩高
增。建议关注保险板块的长期配置价值和市场情绪修复带来的板块β行情，个股方面建议优先关注中国太保和中国人寿。

风险提示：1）政策推进不及预期。2）客户购买意愿不强。3）其他资产价格波动，分流个人客户资产配置。
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