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事件描述：

2026年 10月 21日，2026金融街论坛年会信息密度发布。上午的“长寿时

代的养老保障新格局：第三支柱建设与服务价值重塑”论坛由中国社会保障

学会会长郑功成、国民养老保险股份有限公司总经理黄涛发言；下午的巨灾

保险论坛以“气候变化背景下的巨灾风险管理体系构建与创新”为题，中国

再保险（集团）股份有限公司董事长庄乾志、中国太平保险集团有限责任公

司董事长尹兆君发言；数字人民币年会发布数字人民币基础设施服务体系，

推出央行端数字人民币系统（DCEPS）与数字人民币智能合约生态服务框架

（e-CNY SMART Contract）两项核心成果；证监会承办的主论坛以“建设一

流投资机构，服务资本市场高质量发展，共享投资中国新机遇”为题，设领

导致辞、主题演讲与“培育壮大耐心资本”、“双向开放下的中国资本市场长

期投资机遇”两场圆桌；北京证券交易所承办的平行论坛以“共建服务中小

企业资本市场新生态”为题，发布北交所创新性评价标准等改革安排与开市

五年成绩单。

投资要点：

当日增量集中于规则供给与定价基线两条线索，不含总量性资金投放工具，

对应风险定价、保障需求与资金通道三条链条。

 风险定价链条：论坛首次给出我国巨灾风险保障程度的双缺口量化基

线。庄乾志表示，再保险平均承担非水险市场约三分之一的巨灾损失，2011

年新西兰基督城地震约 240亿美元保险损失中再保险承担 70%赔付，加州山

火约 375亿美元保险损失中再保险承担 110亿至 170亿美元，而我国保险再

保险业对巨灾风险的保障程度约 10%；尹兆君表示国际重大灾害后保险赔付

占直接损失约 40%，我国巨灾保险赔付占比仅约 10%，2025 年全球自然灾

害造成经济损失约 2200亿美元。总体而言，巨灾风险定价基线的量化使费

率厘定与再保险资源配置具备可核查的参照，落地路径为巨灾模型、遥感监

测与人工智能在风险管理全流程的应用，以及巨灾债券、保险相连证券等创

新工具的探索，指向再保险与财产险的承保能力、资本实力及配套科技服务

环节，制度含义明确而短期业绩弹性有限。

 保障需求链条：第三支柱建设的约束已由产品端转向制度端。郑功成表

示我国人均预期寿命即将达到 80岁，60 岁以上人口达 3.2 亿余人，领取基

本养老金人数达 3.4亿人，现有养老金融与养老保险产品不够丰富、基本养
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老保险公平性有待提升，主张养老金融回归市场本位，将政府主导的政策性

养老保险与市场主导的养老保险作为系统统筹考虑；黄涛表示人工智能约 3

年即可将养老行业渗透度提升至 50%以上，而互联网与个人电脑达到

50%—60%成熟渗透度约需 20年。总体而言，养老保险由单一资金积累工具

扩展为统筹财富储备、长寿风险管理、健康养老服务与长期资本形成的基础

设施，指向居家照护、康复服务与养老服务运营方向的产业需求，属中期主

题方向。

 资金通道链条：当日制度增量落在北交所改革路径与产品供给、数字人

民币基础设施上。北交所董事长鲁颂宾提出从高质量上市公司群体、投融资

平衡格局、新三板培土育苗与深层次对接合作四方面发力，发布北交所创新

性评价标准，推进新股发行市值配售、北证 50ETF落地与深化三四板对接，

论坛现场发布“北交所、新三板服务专区”；北交所现有上市公司 351 家，

累计为中小企业公开发行融资超 830亿元，新三板累计服务 1.4万家企业、

融资超 6000亿元。证监会公众公司监管司一级巡视员商庆军就同一方向表

述为完善北交所发行承销制度、适度提升定价弹性、稳步推出北证 50ETF。

数字人民币侧，基础设施服务体系与智能合约生态服务框架发布，运营机构

由 10家扩至 30家并覆盖全部系统重要性银行。总体而言，多层次市场的产

品供给、中长期资金考核机制与支付清算基础设施构成分层增量资金的接入

通道，制度方向具备连续性而落地节奏渐进，对应到权益市场是投资者结构

的渐进优化而非增量买盘的直接兑现。

投资建议：当日增量信息均为制度安排与基础设施供给，不含降准降息类工

具，市场对政策预期的边际敏感度下降，结构性与确定性收益的相对吸引力

上升。分板块看，保险板块的观察区间维持，负债成本管理能力与营运利润

稳健性的相对价值上升，重点跟踪第三季度投资收益率与偿付能力指标；非

银金融板块的估值修复触发条件为一流投资机构建设与长周期考核细则的

落地节奏；金融科技板块的验证指标为数字人民币基础设施推广相关的订单

与中标数据；养老与照护服务产业链属中期主题方向。均衡配置优于集中押

注单一风格。后续重点跟踪盈利兑现、巨灾定价落地、寿险负债成本、耐心

资本考核细则、养老金融渗透与外部利率六条验证线索。

风险提示：巨灾保险制度落地时点的不确定性；第三支柱养老金融的配套细

则滞后；权益市场调整对险企当期利润与偿付能力的冲击；字人民币基础设

施的合规边界与商业模式尚未定型；外部利率上行对成长板块估值的压制

等。
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