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事项：

人社部等于 12 月 10 日发布《关于全面实施个人养老金制度的通知》，扩大个人养老金实施范围至全国，

同时优化产品供给，完善领取条件和办法。除了市场关注的长期资金入市，我们判断银行账户搭台、非银

产品唱戏的合作模式有望逐步壮大。

国信观点：此次全面推广个人养老金制度，有助于加快我国养老第三支柱体系建设，意在长远。此次推广

还进行了部分制度优化，包括将国债、特定养老储蓄、权益指数基金纳入个人养老金产品目录，以及完善

领取条件和办法等。现状来看，目前个人养老金开户人数多，但缴存比例偏低，缴存金额较小。截至 2022

年 11 月末，个人养老金开户人数达到 7279 万人。不过大部分人仅开设账户，并未实际缴存。人社部数据

显示，2022 年底个人养老金缴存人数为开户人数的 31%，人均缴存 2316 元；2023 年一季度末缴存人数占

比为 31%，人均缴存 2022 元。我们认为：第一，全面推广和制度优化有助于提升居民参与积极性。第二，

商业银行除本身就向参加人提供金融产品外，还可借此实现获客目的。第三，新纳入的指数基金产品中，

红利类指数收益率较高、波动率低、最大回撤幅度小，风险收益指标良好。对于个人养老金而言，投资期

限较长、资金投入稳定，若综合考虑收益率和波动率、最大回撤等指标，红利类指数基金配置价值较高。

第四，个人养老金制度的全面推行，有望为银行、基金、保险等金融机构带来一定增量资金。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。

评论：

 此次个人养老金制度全国推广，部分制度有所优化

人社部等部门于 2022 年 10 月印发《个人养老金实施办法》，同年 11 月印发《关于公布个人养老金先行

城市的通知》，个人养老金制度在 36 个城市（地区）先行实施。试点实施两年后，先行工作取得积极成

效，制度总体运行平稳，因此人社部等近期发布《关于全面实施个人养老金制度的通知》，从今年 12 月

15 日起全面实施个人养老金制度。

此次全面实施个人养老金制度，除了将个人养老金制度推广至全国外，还做了一些其他优化，包括：（1）

优化产品供给，将国债纳入个人养老金产品范围，将特定养老储蓄、指数基金纳入个人养老金产品目录，

推动更多养老理财产品纳入个人养老金产品范围；（2）完善领取条件和办法，除达到领取基本养老金年

龄、完全丧失劳动能力、出国（境）定居等领取条件外，参加人患重大疾病、领取失业保险金达到一定条

件或者正在领取最低生活保障金的，可以申请提前领取个人养老金。这有助于提高个人参加个人养老金制

度的积极性。本次提出要将特定养老储蓄纳入个人养老金产品目录，未来这部分产品或扩容。

 商业银行及资管机构竞合式开展个人养老金业务

金融机构可基于自身特色及优势，差异化地开展个人养老金业务。商业银行在账户开立、产品销售及提供

增值服务等方面具备综合优势。证券、基金公司可以结合自身优势创设相应产品，满足个人养老金投资需
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求，并提供专业投顾服务。保险公司则可开发保险产品，与银行存款、银行理财、公募基金产品形成互补。

图1：商业银行及资管机构竞合式开展个人养老金业务

资料来源：深圳市金融商会，国信证券经济研究所整理

 个人养老金试点实施现状

目前个人养老金开户人数多，但缴存比例偏低，缴存金额较小。从开户人数来看，截至 2022 年 11 月末，

个人养老金开户人数达到 7279 万人。不过其中大部分人仅开设了账户，并未实际缴存。人社部数据显示，

2022年底个人养老金缴存人数为开户人数的 31%，人均缴存 2316 元；2023 年一季度末缴存人数占比为 31%，

人均缴存 2022 元；今年两会期间全国人大代表、中国太保战略研究中心主任周燕芳提供的数据显示，2023

年个人养老金缴存人数仅占开户人数的 22%，人均缴存约 2000 元。

目前有 23 家银行获得个人养老金业务开办资格。个人养老金参加人需选择一家商业银行开立或者指定本

人唯一的个人养老金资金账户，因此商业银行除本身就向参加人提供金融产品外，还可借此实现获客目的。
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图2：取得个人养老金业务资格的银行及其实际开通情况

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

目前个人养老金投资产品范围包括储蓄存款、理财产品、商业养老保险、公募基金。各类产品的情况如下：

 储蓄存款。目前个人养老金产品目录中有 23 家银行提供的 466 款储蓄产品。其中，有 44 款属于四大

行试点发行的特定养老储蓄产品，其特点是较一般存款期限更长、利率更高。本次《关于全面实施个

人养老金制度的通知》提出要将特定养老储蓄纳入个人养老金产品目录，未来这部分产品或扩容。
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图3：中国银行特定养老储蓄产品利率表

资料来源：中国银行官网，国信证券经济研究所整理

 理财产品。目前个人养老金产品目录中有 6 家理财公司发行的 26 款理财产品，存续规模 826 亿元，

平均年化收益率 3.80%。本次《关于全面实施个人养老金制度的通知》提出要推动更多养老理财产品

纳入个人养老金产品范围。根据普益数据，目前市场上有 710 款存续的带有“养老”字样的理财产品，

存续规模约 1300 亿元。

表1：纳入个人养老金产品目录的理财产品情况

序

号
产品登记编码 产品名称 发行机构

产品成立

日

存续规模

（亿元）

成立以

来年化

收益率

（%）

1 Z7000720000681建信理财"安鑫"(最低持有 360 天)按日开放固定收益类净值型人民币理财产品(总)建信理财 2019/1/9 254.5 3.64%

2 Z7000723000767建信理财睿鑫固收类最低持有 1 年产品 建信理财 2023/12/29 31.4 4.12%

3 Z7000819000115工银理财·"鑫得利"固定收益类理财产品(2018 年第 32 期) 工银理财 2018/12/11 4.7 4.16%

4 Z7000819000120工银理财·"鑫得利"量化策略联动固定收益类理财产品(2018 年第 4 期) 工银理财 2018/11/23 0.2 3.22%

5 Z7000822001383工银理财·核心优选最短持有 365 天固收增强开放式理财产品(23GS5393) 工银理财 2023/2/17 8.8 4.74%

6 Z7000823000111工银理财·鑫添益最短持有 540 天固收增强开放式理财产品 工银理财 2023/2/17 7.0 4.01%

7 Z7000823000230工银理财·鑫尊利最短持有 1080 天固定收益类开放式理财产品(23GS3399) 工银理财 2023/2/17 3.5 3.30%

8 Z7000823000448工银理财·鑫悦最短持有 720 天固收增强开放式理财产品 工银理财 2023/2/17 1.3 2.99%

9 Z7000823000660工银理财·智悦最短持有 1800 天固定收益类开放式理财产品 工银理财 2023/12/28 0.8 3.04%

10 Z7000823001462工银理财·智益最短持有 1500 天固收增强开放式理财产品 工银理财 2023/12/28 0.9 3.24%

11 Z7001023000022中银理财"禄"(5 年)最短持有期混合类理财产品 中银理财 2023/3/1 2.2 0.93%

12 Z7001023000023中银理财"福"(1 年)最短持有期固收增强理财产品 中银理财 2023/2/28 93.0 4.01%

13 Z7001023000024中银理财"福"(18 个月)最短持有期固收增强理财产品 中银理财 2023/2/28 168.8 4.14%

14 Z7001023000025中银理财"福"(2 年)最短持有期固收增强理财产品 中银理财 2023/2/28 29.2 4.08%

15 Z7001023000026中银理财"福"(3 年)最短持有期固收增强理财产品 中银理财 2023/3/1 67.7 4.14%

16 Z7001024000409中银理财"福"(5 年)最短持有期固收增强理财产品 中银理财 2024/7/11 2.0 5.37%

17 Z7001121000075农银理财"农银同心·灵动"360 天科技创新人民币理财产品 农银理财 2021/3/18 39.2 2.80%

18 Z7001123000011农银理财"农银顺心·灵动"365 天固定收益类人民币理财产品 农银理财 2023/3/10 17.6 3.70%

19 Z7001123000015农银理财"农银顺心·灵动"1080 天固定收益类人民币理财产品 农银理财 2023/3/10 2.6 4.98%

20 Z7001123000020农银理财"农银顺心·灵动"720 天混合类人民币理财产品 农银理财 2023/3/10 1.4 4.94%

21 Z7001124000296农银理财农银顺心·灵动 540 天固定收益类人民币理财产品 农银理财 2024/7/23 0.1 3.53%

22 Z7001922000271邮银财富添颐·鸿锦最短持有 365 天 1 号 中邮理财 2023/1/4 72.7 4.29%

23 Z7001922000272邮银财富添颐·鸿锦最短持有 1095 天 1 号 中邮理财 2023/2/20 5.7 3.88%
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24 Z7001922000273邮银财富添颐·鸿锦最短持有 1825 天 1 号(增盈款)人民币理财产品 中邮理财 2023/3/6 1.1 3.84%

25 Z7001924000585中邮理财添颐·鸿元最短持有 365 天 1 号人民币理财产品 中邮理财 2024/7/17 0.1 3.18%

26 Z7005123000060贝莱德建信理财贝嘉目标风险稳健型固定收益类理财产品(最低持有 365 天) 贝莱德建信理财2023/7/18 9.3 4.58%

资料来源：普益数据，国信证券经济研究所整理

 商业养老保险。目前个人养老金产品目录中有 165 款纳入产品目录的养老保险产品。

 公募基金。目前个人养老金产品目录中有 285 款纳入产品目录的公募基金产品，其中包括 200 只养老

目标基金和刚刚纳入目录的 85 只指数基金。截至 2024 年三季度末，这 285 款产品的 Y 份额总净值为

73 亿元。

 红利类指数基金产品的风险收益比良好，具备较高配置价值

分指数来看，新纳入的 85 只权益类指数基金产品以宽基指数基金为主。跟踪沪深 300、中证 A500、中证

500 的产品数量分别达 20 只、19 只、14 只，明显高于跟踪其他指数的产品数量。

分基金类型来看，新纳入的权益类指数基金产品以 ETF 联接基金为主。85 只产品中，ETF 联接基金共 56

只、场外非联接基金共 29 只。此外，新纳入基金以被动指数基金为主，被动指数基金共 66 只、增强指数

型基金共 19 只。

表2：新增个人养老金指数基金产品以 ETF 联接基金为主

跟踪指数 跟踪产品数量 其中：ETF 联接基金 其中：场外非联接基金

沪深 300 20 7 13

中证 A500 19 18 1

中证 500 14 6 8

创业板指 6 6 0

科创 50 4 4 0

科创创业 50 4 4 0

创业板 50 3 1 2

中证红利 3 1 2

上证 50 3 2 1

中证 A50 2 2 0

红利低波 2 1 1

300 红利低波 1 1 0

深证 100 1 1 0

中证 800 1 0 1

中证 A100 1 1 0

红利低波 100 1 1 0

合计 85 56 29

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

表3：新增个人养老金指数基金产品以被动指数基金为主

跟踪指数 跟踪产品数量 其中：指数增强基金 其中：被动指数基金

沪深 300 20 8 12

中证 A500 19 0 19

中证 500 14 8 6

创业板指 6 0 6

科创 50 4 0 4

科创创业 50 4 0 4

创业板 50 3 0 3
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中证红利 3 1 2

上证 50 3 1 2

中证 A50 2 0 2

红利低波 2 0 2

300 红利低波 1 0 1

深证 100 1 0 1

中证 800 1 1 0

中证 A100 1 0 1

红利低波 100 1 0 1

合计 85 19 66

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

红利类指数收益率较高、波动率低、最大回撤幅度小，风险收益指标领先。我们将新增 85 只基金产品跟

踪的指数分为三类。

第一类，以沪深 300 为代表的宽基指数。与其他指数相比，这一类指数收益率并不突出且波动率较高，夏

普比率及卡尔玛比率等关键指标低于其他类指数；

第二类，以创业板 50 为代表的兼具宽基与主题的指数。与其他指数相比，这一类指数收益率较为可观，

但波动率显著高于其他指数，因此夏普比率和卡尔玛比率等关键指标并未领先，投资者持有体验可能不佳；

第三类，以红利低波为代表的红利主题指数。与其他指数相比，这一类指数收益率处于中高水平，但波动

率和最大回撤幅度显著低于其他指数，夏普比率及卡尔玛比率等关键指标领先，适宜个人养老金等稳健投

资风格类型的资金。

诚然，各类投资者投资目标不尽相同。对于个人养老金账户而言，投资期限较长、资金投入较为稳定，如

果综合考虑收益率和波动率、最大回撤等指标，红利类指数基金配置价值较高。

表4：红利类指数的风险收益比更优

指数代码 指数名称 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 下行标准差 卡尔玛比率

000016.SH 上证 50 4.11% 19.00% 0.110 -45.41% 11.69% 0.053

000300.SH 沪深 300 6.44% 19.47% 0.227 -45.60% 10.97% 0.103

399330.SZ 深证 100 10.98% 24.43% 0.367 -54.82% 13.18% 0.149

000903.SH 中证 A100 4.42% 19.81% 0.121 -50.06% 11.85% 0.051

000905.SH 中证 500 8.33% 21.93% 0.288 -41.81% 12.39% 0.146

000906.SH 中证 800 6.74% 19.44% 0.243 -42.96% 10.72% 0.117

000922.CSI 中证红利 7.33% 16.65% 0.319 -23.89% 9.23% 0.256

399006.SZ 创业板指 14.97% 30.42% 0.426 -57.05% 15.68% 0.185

h30269.CSI 红利低波 8.35% 17.26% 0.367 -22.96% 10.42% 0.306

399673.SZ 创业板 50 20.34% 33.24% 0.551 -59.48% 16.35% 0.252

930955.CSI 红利低波 100 7.52% 15.73% 0.350 -24.24% 8.61% 0.267

930740.CSI 300 红利低波 6.73% 14.84% 0.317 -23.91% 8.47% 0.242

000688.SH 科创 50 4.46% 29.66% 0.082 -62.66% 18.40% 0.002

931643.CSI 科创创业 50 9.39% 30.28% 0.243 -60.91% 17.20% 0.081

930050.CSI 中证 A50 8.43% 20.59% 0.311 -46.22% 11.48% 0.140

000510.SH 中证 A500 7.78% 19.81% 0.291 -44.30% 11.07% 0.135

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：颜色越红表示指标越好，越蓝表示指标越差。科创 50、科创创业 50 指数统计区间为 2019-12-31 至 2024-11-30，其余指数统计区间为 2019-1-1

至 2024-11-30
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 远期规模较为可观，有望成为重要的市场增量资金来源

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5：个人养老金有潜力为市场带来可观的增量资金

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

开户率 6.7% 9.7% 13.7% 17.7% 21.7% 25.7% 29.7%

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 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%

银行存款增量（亿元） 822 1165 1874 2745 3743 4912 6260

基金增量（亿元） 347 538 946 1518 2274 3284 4623

保险增量（亿元） 121 201 374 632 991 1492 2180

银行理财增量（亿元） 56 104 210 378 623 978 1479

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

资本市场大幅波动的风险，个人养老金缴费不及预期，政策落地不及预期等。
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