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“全国版”个人养老金落地，指数基金投资热情上涨 
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12 月 12 日，人社部等五部门发布《关于全面实施个人养老金制度的通知》。明

确自 2024 年 12 月 15 日起，将个人养老金制度推向全国。 

平安观点： 

 “试点版”个人养老金发展较慢，“全国版”提出针对性修订 

个人养老金试点 2年来，发展速度较为缓慢，主要体现在开户人数增长缓慢、

实际缴费人数不明。根据人社部统计[1]，截至 2024 年 6 月初，个人养老金开

户人数已超 6000 万。根据我们的推算，2023 年末，36 试点地区，城镇职工基

本养老保险参保在职职工人数约 1.7 亿人，渗透率约为 35.3%，显示出个人养

老金政策吸引力略有不足。更进一步，由于开户人数不等同于实际缴费人数。

根据人社部[2]公布数据，截至 2022 年末，个人养老金参加人数 1954 万人，缴

费人数 613 万人。显示出个人养老金开户还可能是由于银行等机构的开户返点、

优惠政策的吸引。 

“试点版”个人养老金政策吸引力不足，主要由三方面因素导致：第一，税惠

力度不足，12000 元的税前扣除上限，对广大中低收入群体缺乏吸引力。第二，

投资品类偏少、基金类投资回报率不佳。根据国家社会保险公共服务平台[3]的

数据统计显示，截至 2024 年 12 月 12 日，个人养老金产品合计 857 个，其中

基金、理财类分别为 200 和 26 个，其余均为储蓄和保险类。基金类产品又全

部为 FOF类，收益率表现暂时不佳。第三，不允许提前取用，无法满足居民流

动性偏好。 

“全国版”个人养老金政策，就后两方面因素进行了针对性优化。就投资品类

和收益率问题而言，“全国版”个人养老金将国债、特定养老储蓄、指数基金纳

入个人养老金产品范围。指数基金的纳入，放宽了个人养老金投资组合的风险

偏好限制，有利于投资收益的提升，强化政策吸引力。就流动性偏好问题而言，

“全国版”个人养老金政策增加了重疾、失业等允许提前领取的情况，具体办

法仍需另行制定。 

 全国推广有望小幅提升参与人数，指数基金投资热情短暂升高 

我们认为，个人养老金制度全国推广后，实际缴费人数和实际缴费资金增速仍

需观察。第一，36 个试点地区已占全国城镇职工参保人口的 44%，全国推广基

数增幅不大。我们测算，2023 年 36 个试点地区城职保参保在职职工约为 1.7

亿人，同期全国参保在职职工人数 3.8 亿人。从试点到全国，实际潜在基数增

长不算大。第二，对广大中低收入群体而言，税惠力度仍然不足。由于中国个

人所得税实行累进税率，这导致税惠力度实际随收入增长而增长。对广大中低

收入者而言，税惠力度过低。对无需缴纳个税人群，税惠政策反为负收益。这

一问题，在全国版个人养老金制度中仍然存在，且需要进一步更新。 

但同时，我们认为指数基金的投资热情会短暂升高。从 2024 年的实际业绩来

看，截至 2024 年 12 月 12 日，199 个人养老金基金基本实现正收益，但表现 
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普遍劣于 Wind全 A（16.97%）、中证 800 全收益（18.13%）和沪深 300 全收益（19.72%）。指数基金的纳入，显著

拓宽了个人养老金投资选择，令指数基金的投资热情实现上扬。 

目前，在证监会最新披露的 12月 12日版个人养老金基金名录[4]中，已新增 85个指数基金产品。其中，跟踪各类宽基

指数的产品 78只，跟踪红利指数的产品 7只，包括沪深 300指数、中证 A500指数等。我们认为，此类产品将会受益

于“全国版”个人养老金制度的落地。 

图表1 个人养老金税惠力度测算（元/年） 

年收入 适用税率 可减免税款 

9.6 3% 360 

9.6-20.4 10% 1200 

20.4-36 20% 2400 

36-48 25% 3000 

48-72 30% 3600 

72-102 35% 4200 

102+ 45% 5400 
 

资料来源：自行测算，平安证券研究所 

图表2 36个试点地区城镇职工基本养老保险参保在职职工人数推算（2023，不含雄安新区）（万人） 

地区 参保在职 地区 参保在职 地区 参保在职 地区 参保在职 地区 参保在职 

北京 1567.18 长春 158.32 福建 1543.57 广州 903.34 玉溪 27.02 

天津 576.67 哈尔滨 206.68 南昌 215.14 深圳 1407.00 拉萨 11.77 

石家庄 303.39 上海 1146.53 青岛 342.80 南宁 234.04 西安 489.83 

晋城 46.21 苏州 424.32 东营 54.81 海口 101.14 庆阳 6.85 

呼和浩特 78.74 杭州 842.34 郑州 649.72 重庆 1003.95 西宁 59.17 

沈阳 439.62 宁波 538.95 武汉 465.26 成都 995.26 银川 124.17 

大连 390.25 合肥 398.34 长沙 398.95 贵阳 280.44 乌鲁木齐 126.12 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表3 受大盘影响，成立以来个人养老金基金表现平平 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表4 2024年以来，个人养老金基金表现较好，但与宽基指数仍有差距 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 风险提示： 

1）个人养老金仍然缺乏相对完善的数据统计，可能导致我们的测算结果出现偏差； 

2）税惠政策调整可能显著提升居民参与个人养老金的意愿； 

3）市场超预期下行，居民投资热情下降，将阻塞个人养老金对指数投资的提振作用。 

 

 资料来源： 

[1] 个人养老金开户人数已超 6000 万_部门动态_中国政府网 

[2] 全国基本养老保险参保人数达 10.5 亿人_滚动新闻_中国政府网 

[3] 个人养老金产品目录查询 

[4] 个人养老金基金名录（截至 2024年 12月 12 日）_中国证券监督管理委员会 
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