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本期内容提要: 

[Table_Summary]  
➢ 事件： 2022 年 12 月 1 日，中国银保监会发布《中国银保监会办公厅

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。 

➢ 点评： 

➢ 试点新型商业养老金业务，满足多样化养老需求。本次针对 4 家特定

养老保险公司（人民养老、国寿养老、太平养老和国民养老）开展新

型商业养老金业务试点，业务创新主要体现在特定产品和服务的融合，

从而满足更广泛人群的全生命周期养老金融需求。1）账户与产品相结

合：为个人建立信息管理账户，提供不同期限、风险、流动性等特征

的商业养老金产品；2）“双账户”组合设计：建立锁定养老账户与持

续养老账户的双账户组合，兼顾个人长期持续积累养老资金与提供个

人不同阶段流动性的双重需要；3）以“积累养老金”为主要功能，同

时提供一定身故、意外伤害等风险保障；4）领取方式灵活：提供定额

分期、定期分期、长期（终身）年金化领取等多种方式；5）创新配套

服务供给：提供包括收支测算、需求分析、资产配置等养老规划服务；

6）强化风险管控：建立产品托管机制，加强投资监督和估值对账。我

们认为本次试点业务在产品设计和服务方面均进行了创新探索，有利

于完善第三支柱产品体系并有望使更广泛的社会群体参与到第三支柱

养老金体系中来，为养老金融行业带来增量。 

➢ 创新双账户设计，兼顾长期投资与个人流动性需要。《通知》明确本次

专属商业养老金业务试点的业务采取“双账户”模式，即建立锁定养

老账户与持续养老账户的双账户组合，兼顾锁定养老资金的长期投资

和不同年龄阶段的流动性需要。客户存入账户的资金，将有一部分按

比例进入锁定养老账户，用于购买相应长期性产品，至 60 岁时方可领

取，体现出一定的封闭性；进入持续养老账户的资金具有更强流动性，

客户可以更换产品或者获取相应资金。在此过程中，客户可与商业养

老保险机构在不同年龄阶段约定不同锁定比例，从而满足不同阶段流

动性的需要。我们认为试点产品创新性的设计为长期养老保险产品在

收益率和流动性方面的平衡做出了有益探索，或将提高试点地区客户

的投保积极性和全生命周期的养老理念。 

➢ 发挥专业养老公司主业经营实力，扩充第三支柱产品供给。我们认为

本次《通知》专门面向专业养老保险公司进行业务创新试点，有助于

专业养老保险机构发挥客户服务和养老金投资等方面优势，丰富第三

支柱养老体系中的产品供给。更好地调动各方市场主体，发挥不同机

构的优势，更好地参与到多层次、多支柱养老保险体系建设中。试点

的商业养老金具有操作便捷、运作透明的特点，具备普惠、平衡和长

期性等优势，同时配套养老规划服务，能够加强客户养老储蓄意识，
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帮助更多参与者稳妥、安全地进行长期养老金融配置。 

➢ 投资评级：随着《个人养老金实施办法》的落地，银保监会已先后启

动专属商业养老保险、养老理财产品、特定养老储蓄等试点，本次开

展养老保险公司商业养老金业务试点，我们认为有助于进一步丰富商

业养老金融产品供给，为不同人群更好地参与到个人养老金制度和第

三支柱养老金建设起到良好的推动作用，随着试点的推进，我们认为

《通知》或将利于头部险企未来更好地参与到商业养老金产品的创新

和开发，建议关注中国人寿、中国平安及中国太保。 

➢ 风险因素：政策试点不及预期；  
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表 1：养老保险公司商业养老金业务试点产品特点 

账户设置 
账户与产品相结合，为个人建立信息管理账户，提供不同期限、风险、流动性等特征的商业养老金产品 

建立“锁定养老账户”与“持续养老账户”的双账户组合 

产品设计 以积累养老金为主要功能 

风险管控 强化风险管控，建立产品托管机制，加强投资监督和估值对账 

领取方式 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 

配套服务 提供包括收支测算、需求分析、资产配置等养老规划服务 

资料来源：银保监会，信达证券研发中心 

 

 
表 2：商业养老金与个人养老金的区别 

编号 区别维度 个人养老金 商业养老金 

1 定位 

政府政策支持、个人自愿参加、市场化运

营，是实现养老保险补充功能的养老保险制

度 

是个人自愿参与，市场化、法治化运作的养老金融业务，由养老保险公

司提供包括账户管理、规划顾问、产品购买、长期领取等一站式服务 

2 税优政策 不享受相关个人所得税税收优惠政策 享受国家制定的税收优惠政策 

3 参加条件 
在中国境内参加城镇职工基本养老保险或者

城乡居民基本养老保险的劳动者 
年满 18 周岁的个人 

4 产品 
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 
养老保险公司提供的多种商业养老金产品 

资料来源：银保监会，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 1：养老第三支柱产品体系（不完全统计） 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 
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