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个人养老金制度全面推行点评
推动产品供给，驱动长期资金

 行业研究·行业快评  非银金融  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

事项：

2024 年 1 月 24 日，人力资源和社会保障部举办 2023 年四季度新闻发布会，表示目前我国 36 个城市及地

区先行实施的个人养老金制度整体运行平稳，下一步将全面推行实施个人养老金制度，推进养老保险全国

统筹。

国信非银观点：在人口老龄化加剧的背景下，个人养老金制度的全面推行有利于更好的补足居民养老需求。

随着个人养老金制度的全面实施，将有效促进个人养老金规模的进一步提升，从而有望为市场带来长期稳

定的增量资金。预计 2030 年个人养老金规模或将提升至 1.45 万亿元，分别为银行、银行理财子、基金、

保险带来增量资金 0.63 万亿元、0.15 万亿元、0.46 万亿元、0.22 万亿元。

评论：

 个人养老金制度稳步运行，产品供给不断丰富

2022 年 11 月 25 日，我国个人养老金制度正式开始实施，北京、天津、杭州、广州等 36 个城市和地区率

先启动。截止到目前为止，个人养老金制度整体运行平稳，产品供给不断优化。作为我国养老保险体系“第

三支柱”的重要组成部分之一，个人养老金制度是政府政策支持、个人自愿参加、市场化运营的补充养老

保险制度，年缴费上限为 12000 元。根据人社部公布的数据，当前开户人数超 5000 万人，仍有较大增长

空间。截至 2023 年底，全国基本养老、失业、工伤保险参保人数分别为 10.66 亿人、2.44 亿人、3.02 亿

人，同比增加 1336 万人、566 万人、1054 万人。全年三项社会保险基金收入 7.92 万亿元，支出 7.09 万

亿元，年底累计结余 8.24 万亿元。截至 2024 年 1 月 26 日，我国个人养老金产品共计 726 只，其中包括

储蓄类产品 465 只、基金类产品 180 只、保险类产品 58 只、理财类产品 23 只，主要涉及银行、银行理财

子、基金、保险等金融机构。

图1：各类个人养老金产品规模 图2：各类个人养老金产品占比

资料来源：国家社会保险公共服务平台，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家社会保险公共服务平台，国信证券经济研究所整理
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表1：个人养老金制度政策梳理

时间 机构 政策

2018 年 5月 原银保监会 《个人税收递延型商业养老保险业务管理暂行办法》

2021 年 5月 原银保监会 《开展专属商业养老保险试点的通知》

2021 年 9月 原银保监会 《关于开展养老理财产品试点的通知》

2022 年 2月 原银保监会 《关于扩大专属商业养老保险试点范围的通知》

2022 年 2月 原银保监会 《关于扩大养老理财产品试点范围的通知》

2022 年 4月 国务院办公厅 《关于推动个人养老金发展的意见》

2022 年 9月 原银保监会 《关于促进保险公司参与个人养老金制度有关事项的通知（征求意见稿）》

2022 年 11 月

人社部等五部委 《个人养老金实施办法》

财政部、税务总局 《关于个人养老金有关个人所得税政策的公告》

原银保监会 《商业银行和理财公司个人养老金业务管理暂行办法（征求意见稿）》

证监会 《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》

人社部、财政部、税务总局 《关于发布个人养老金先行城市的通知》

资料来源:原银保监会，国务院办公厅，人社部，财政部，税务总局，国信证券经济研究所整理

 全面推行个人养老金制度，增加养老保障渠道

目前，我国养老保险体系主要分为三大支柱，分别为公共养老金（第一支柱）、职业养老金（第二支柱）、

个人养老金（第三支柱）。个人养老金作为第三支柱的一部分，具有一定的养老补充功能，在当前人口老

龄化加剧的背景下，为居民提供了更多的养老补充选择。

图3：我国养老体系“三支柱”

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理

目前，相较于海外发达经济体，我国第三支柱养老体系仍有较大提升空间，因此我们认为未来个人养老金

参与人数、开户率、人均缴费金额等均有较大增长空间。

表2：个人养老金制度政策梳理

资料来源:OECD，国信证券经济研究所整理(数据截至 2020 年末)
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个人养老金制度推行的一年多以来，仍面临开户多投资少、税收优惠受限、产品缺乏吸引力等问题。为更

好地提高个人养老金制度的吸引力，仍有以下几个方面可以进一步优化。1）完善税收优惠政策：动态调

整年缴费上限，针对不同群体涉及差异化税收优惠政策。2）优化产品供给：在提升居民参与度的同时，

适度开放产可选择产品类型。3）优化提取条件：灵活设置账户资金提取条件，设置提前领取缴费资金的

特殊情况。

 个人养老金规模有望抬升，或将为市场带来增量资金

个人养老金制度的全面推行，将带动规模的进一步提升，从而有望为银行、基金、保险等金融机构带来一

定的增量资金。我们预计至 2030 年，个人养老金规模或将达 1.45 万亿元，分别为银行、银行理财子、基

金、保险带来增量资金 0.63 万亿元、0.15 万亿元、0.46 万亿元、0.22 万亿元。

表3：个人养老金制度政策梳理

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

基本养老保险参保人数（亿人） 10.8 10.9 11.0 11.1 11.3 11.4 11.5

个人养老金开户率 6.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.7% 25.7% 29.7%

个人养老金缴费率 70.0% 62.0% 64.0% 66.0% 67.0% 68.0% 69.0%

年均缴费金额（元） 2664 3064 3523 4052 4659 5358 6162

合计（亿元） 1346 2007 3404 5273 7631 10666 14542

银行存款占比 61% 58% 55% 52% 49% 46% 43%

基金占比 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32%

保险占比 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

银行理财占比 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

银行存款资金（亿元） 822 1165 1874 2745 3743 4912 6260

基金资金（亿元） 347 538 946 1518 2274 3284 4623

保险资金（亿元） 121 201 374 632 991 1492 2180

银行理财资金（亿元） 56 104 210 378 623 978 1479

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测

 投资建议：

在人口老龄化加剧的背景下，个人养老金制度的全面推行有利于更好的补足居民养老需求。随着个人养老

金制度的全面实施，将有效促进个人养老金规模的进一步提升，从而有望为市场带来长期稳定的增量资金。

预计 2030 年个人养老金规模或将提升至 1.45 万亿元，分别为银行、银行理财子、基金、保险带来增量资

金 0.63 万亿元、0.15 万亿元、0.46 万亿元、0.22 万亿元。维持非银金融行业“超配”评级。

 风险提示：

个人养老金制度推行不及预期；市场投资收益波动；市场接受度受限等。

相关研究报告：

《存款利率下调，机构风险偏好企稳》 ——2023-12-23

《复苏提振，政策驱动——2024 年非银金融行业策略》 ——2023-12-10

《寻找增量配置方向—2024 年金融机构配置行为展望》 ——2023-12-07

《踏准三个风口 ——中国保险行业研究框架》 ——2023-09-11

《经济转型的引擎，周期与成长性共舞 ——证券行业分析框架》 ——2023-08-09
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