
03
中国贸易报 CHINA TRADE NEWS 编辑：栾鹤 电话：95013812345-1023 myyaowen@163.com 制版：董童

2015年5月28日 星期四Business Views商事广角

编者按：养老保险基金投资运营方案有望下半年出台，养老金市场化

改革如箭在弦。作为养老体系的重要补充，未来中国企业年金和职业年金

市场发展将迎来“ 最好的时光”，企业年金整体规模有望在 2016 年末突破

万亿元，各类机构将积极抢食年金市场，并筹谋未来基础养老保险金的市

场化运营。

养老保险基金投资运营基本方案已

经形成，有望在今年下半年按程序上报。

为保障基金安全，在养老保险基金投资运

营上将采取非常审慎的政策，对进入股市

的资金比例将有所限制。

确定多元化投资方向

根据这一方案，投资将坚持市场化的

原则，由专业的投资机构按照市场规律进

行投资运营。方案确定了多元化的投资

方向，除了继续购买国债、存银行以外，会

选择一些效益比较好、有升值前景的项目

进行投资。同时，对进入股市的资金比例

将有所限制。

在养老金缺口压力不断增大的背景

下，基金市场化运营刻不容缓。截至去年

年底，基本养老保险基金累计的结余已经

超过 3 万亿元。不过，按照目前的规定，

养老保险基金只能买国债、存银行。其优

点在于保障了基金的安全，但难以实现保

值增值。从前几年的情况来看，收益率低

于 CPI，实际上处于贬值状态。而全国社

保基金理事会成立以来，平均年化收益率

达到了 8%以上。

业内人士预计，投资方案可能借鉴企

业年金投资比例。按照人社部的规定，企

业年金投资于流动性资产的比重不得低

于投资组合委托投资资产净值的 5%；投

资固定收益型资产的比重不得高于投资

组合委托投资资产净值的 135%；投资股

票、股票基金、混合基金、投资连结保险产

品（股票投资比例高于 30%）、股票型养老

金产品的比例，合计不得高于投资组合委

托投资资产净值的 30%。

按照这一比例推算，理论上将有超过

1 万亿元养老金可以入市。不过，专家表

示，养老金入市不是单指进入股市，而是

广泛参与资本市场。

“起步阶段，投资的步伐不会太大，投

资的资金也绝不会达到所谓的万亿，养老

金入市是一个长期政策，有逐步落实的过

程，不会出现改革方案一出台，就有大量

资金流向股市的现象，对股市影响也是长

期的。”这位专家说。

年金市场“两条腿”迈入万亿规模

在职业年金进入实操之后，中国年金

市场正式步入企业年金加职业年金两条

腿走路新时期，年金市场突破万亿规模指

日可待。

人社部数据显示，截至 2014 年底，企

业年金积累基金达 7688.95 亿元，较上年

增加 1654.24 亿元，增长 27.4%。业内专家

普遍预计，最迟 2016 年末，企业年金规模

将突破 1 万亿元。

另外，职业年金未来发展也值得期

待 。 2015 年，《国 务 院 关 于 机 关 事 业 单

位 工 作 人 员 养 老 保 险 制 度 改 革 的 决

定》、《机 关 事 业 单 位 职 业 年 金 办 法》先

后发布，意味着职业年金制度进入实操

阶 段 。 中 国 社 科 院 世 界 社 保 研 究 中 心

主 任 郑 秉 文 认 为，保 守 估 计，职 业 年 金

制 度 建 立 完 善 后，每 年 缴 费 增 量 在 700

亿 -800 亿 元 左 右 。 有 券 商 分 析 人 士 乐

观预计，未来 5 年，职业年金市场每年将

有 平 均 1500 亿 左 右 的 新 增 缴 费，5 年 后

市场规模有望达到万亿。

机构抢食资管盛宴

万亿级的年金市场，毫无疑问引发了

金融机构的抢食。投资能力、综合服务能

力是机构间较量的重要因素。

泰康资产管理公司有关人士介绍，

目 前 企 业 年 金 投 管 人 两 极 分 化 态 势 也

愈发明显，管理规模最大的年金投管人

运 作 的 企 业 年 金 规 模 和 规 模 最 小 的 投

管 人 运 作 的 年 金 规 模 之 间 的 差 距 已 超

过 20 倍。

这也引起了监管部门的注意。相关

部门今年将研究修订《企业年金基金管理

机构资格认定暂行办法》，进一步规范认

定程序、完善考核评价指标、建立能进能

出制度，引导管理机构珍惜资格，严格自

律，规范运作，使管理资格这一稀缺资源

得到充分利用；监管部门会严格分析各机

构实际发挥作用情况，研究整合资格、减

少工作环节、降低营销成本的可能性，进

一步完善年金治理结构。

在目前人社部批准的 26 个年金管理

机构资格中，银行占了 12 个。银行、保险

等 金 融 机 构 之 间 的“ 厮 杀”不 可 谓 不 激

烈。谈及专业养老保险机构如何保持竞

争优势，业内人士表示，首先，专业养老保

险机构与银行主要是合作关系，前者的优

势在于受托和投资，后者的优势在于账户

管理和托管。其次，无论是养老保险公司

还是商业银行，未来都要走专业化经营路

线，才可能打造核心竞争力，获取长期优

势。目前，银行的年金管理更多是整合在

某个职能部门中，在银行众多业务中，年

金业务线还处于规模小、盈利水平偏低的

尴尬地位。

而基金公司方面，多家基金公司设立

了专门的年金投资部门，加强年金业务人

员配备。一家基金公司年金业务负责人

称，专 门 对 年 金 业 务 设 立 了 激 励 制 度。

当组合业务超过业绩标准时，按照公司

收取的业绩报酬的一定比例对年金投资

经理进行奖励，直接量化到投资经理个

人。同时，为了防止投资经理盲目追求

短期业绩，在具体分配细则上设置合同

期业绩、当年业绩、组合排名、组合波动

情况等多种指标，鼓励投资经理稳健运

作，严控风险。

在职业年金方面，尽管职业年金的具

体投资管理办法尚未出台，但其大概率

将参照当前企业年金的信托管理办法，

委托具有资格的专业投资运营机构进行

市场化投资管理。一些机构也在开始布

局。比如，平安养老已着手进行政策研

究和运营准备，并积极发挥保险公司的

精算优势，为各地社保部门提供职业年

金精算服务。

郑秉文建议，尽快建立养老基金管理

公司，推进年金发展。这是机关事业单位

建立职业年金的一个必要条件，也是基本

养老保险基金投资改革的一个充分条件，

还是强力推进多层次社保体系的一个重

要引擎。但要注意机构性质和法律定位、

业务经营范围、职能和功能、注册门槛和

发起股东等多方面的问题。

投资管理将进一步市场化

机构普遍预计，养老金投资运营的

市场化改革渐行渐近，应继续加大对企

业 年 金、职 业 年 金 的 支 持 力 度，拓 宽 其

投资范围。

在中国“政府基本养老+企业补充养

老+个人养老储蓄”的三支柱养老保险体

系中，政府主导的基本养老保险是主体，

其投资运营尚处分地区分散管理，仅投资

银行存款和国债的初级阶段，保值增值能

力较差。

第二支柱的企业年金采取信托管理

模式，目前限于境内投资，投资范围包括

银行存款、国债、中央银行票据、债券回

购、万能保险产品、投资违结保险产品、证

券投资基金、股票，以及信用等级在投资

级以上的金融债、企业（公司）债、可转换

债、短期融资券和中期票据等金融产品，

投资以固定收益类资产配置为主，占比约

85%，受资本市场波动相对明显。

第三支柱的个人养老保险发展落后，

规模较小。人力资源和社会保障部基金

监督司司长陈良表示，随着资本市场的发

展，符合企业年金基金长期投资并获得稳

定收益的新产品、新渠道不断出现，需要

进一步研究完善企业年金基金投资政策，

鼓励和引导管理机构探索企业年金基金

进入长期投资领域，实现稳定收益，转变

只在二级市场博取收益，收益率波动较大

的现状，实现多元化配置年金资产，适当

分散风险，提高企业年金市场化管理水平

和投资收益。

2014 年 10 月，人社部下发了《关于企

业年金基金股权和优先股投资试点的通

知》，并相继批复了企业年金参与中石化

股权投资、铁路发展基金、中国银行、农业

银行、浦发银行等企业优先股投资和优质

上市企业的定向增发申请。

陈良表示，2015 年将提高企业、职业

年金产品化投资比例，大力减少投资组合

数量，节约管理成本。同时，总结企业年

金股权和优先股投资试点经验，完善相关

政策，适当时候全面推开，为提高投资收

益提供政策支持。

一些专家和机构人士表示，未来企业

年金能否投向另类资产、商品期货等值得

期待。

不 过 ，由 于 事 关 老 百 姓 的“ 养 老

钱”，企 业 年 金 和 职 业 年 金 的 投 资 管 理

的核心都是在资金安全的前提下，取得

较高的投资收益，保证基金的长期支付

能 力 。 多 家 年 金 投 资 管 理 机 构 负 责 人

表 示 ，年 金 的 投 资 目 标 是 追 求 绝 对 收

益，年金基金资产具有长期性、安全性、

收益性等多重要求。

一家企业年金投资管理人的基金公

司的相关人士表示，“我们对投资经理的

要求是坚持以资产配置为主的投资操作

模式。”这家基金公司的年金投资组合稳

定类资产比例一般保持在 40%左右。在

没有明确交易机会时，不冒险进行短期套

利。如果出现确定的趋势性机会，才及时

调整资产配置。 （静 安）

养老金入市资金比例受限
机构抢滩万亿年金市场

■ 郎咸平

中国的养老金投资回报率只有 2%，

按这个计算等你退休之后呢，只能拿回今

天工资的 40%。

但同时我们的通货膨胀率非常高，约

13.5%，甚至有人说能到 20%。这么严重

的通货膨胀，而等你 30 年后退休时的工

资是现在的 40%，那你怎么活呀？

所以这个高通货膨胀、低投资回报使

得我们公平的养老制度也变得不可行。

如何挽救我们的养老金危机？来看美国

的例子。

2012 年底美国养老金资产总额 19.5 万

亿美元，是 GDP 的 1.24 倍，相比，中国的社

保金余额是3万亿元，占GDP的5.8%。

美 国 怎 么 积 累 了 这 么 多 呢 ？ 就 是

因为美国有一个长期稳健增值的股市，

所 以 美 国 人 的 退 休 金 才 能 得 到 最 好 的

保障。

过去 50 年，美国标普 500 指数年平均

回报率是 8%，再加上 3%-4%的股息率，标

普 500 的实际回报能达到 12%。而美国养

老金的资产规模与美国标普 500 指数的

相关性高达 0.9。

简单地说，标普 500 涨了 10%，美国老

百姓的个人退休账户资金有 90%的可能

会增加 10%。

因此，养老金本身能否维持，能否增

值，关键的问题要看你有没有一个好的股

市。一个健全的股市对老百姓的退休金

意味着什么呢？

美国养老金，个人缴纳薪水的 5%，企

业为你交 15%。这 20%的钱投入到资本市

场，年回报率为 8.38%（加州过去 20 年的

回报率）。假设一个人缴纳 30 年的养老

金，退休以后能活 20 年，他每年能领到薪

水相当于工作时的 119.7%。

中 国 养 老 金 的 年 回 报 率 只 有 2% ，

同 样 的 计 算 方 法 ，我 们 也 缴 纳 工 资 的

20% ，缴 费 30 年 ，退 休 20 年 ，你 每 年 能

领 到 的 钱 只 相 当 于 工 资 40.57% 。 实 际

上，中 国 根 本 达 不 到 这 个 比 例，因 为 企

业 为 你 交 的 这 一 部 分 是 不 能 跟 随 你 的

账户转移的。

老有所依，一直是上届政府的执政目

标，但是结果呢，不用说大家肯定都知道。

老有所依，政府仍然责无旁贷。

你既不能完全交给市场去办，也不能完

全丢给社会和家庭，否则要你政府干什么。

那么政府的第一个责任就是建立一

个责任分明的基本养老金制度体系。养

老金空账你必须尽快解决，要尽快做实，

因为这个“空账”就是你直接造成的，有的

甚至是你挪空的。

政 府 的 第 二 个 责 任 就 是 让 养 老 金

不断升值，通过对美国养老金制度的分

析 可 以 知 道 ，一 个 健 全 的 股 市 非 常 重

要。建立这样一个好的股市，也是政府

的责任。

股市如何影响中国人的退休金？


