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[Table_Summary] 
投资要点： 

 《策略甜点》分析可能影响宏观经济、资本市场的信息，是我们日常思考的

沉淀。研究是个创造性工作，策略分析师需要细致观察、积极思辨，此报告

系列不求全面，注重启发。如果说其他策略报告类似生活中的正餐，此系列

报告好比餐后甜点，是个补充，是美好生活的一部分。 

 近日中国银保监会批复筹建国民养老保险股份有限公司，由 17 家公司共同发

起。我们认为这是“共同富裕”政策背景下的重要举措，我国早已步入老龄

化社会，未来 5-10 年中国预计会有 8-10 万亿的养老金缺口，养老保障是共

同富裕所必须解决的难题。当前中国养老体系主要由第一支柱（基本养老保

险）承担，第二支柱（企业年金）作为补充，而第三支柱（个人养老金）发

展不足。今年以来国家针对养老保险释放了积极的政策信号，而且资本市场

对养老保障的支持作用更加凸显，得到国家的重视。 

 养老金入市对资本市场也具有重要意义，美国 IRAs 计划成立后开始进入资

本市场投资，共同基金配臵比例大幅上升，而 IRAs 投资的共同基金中股票

型基金占主导，即养老金有一大部分都流入了股市。长线资金入市带动美股

机构投资者占比上升，截至 21Q1 美股机构投资者持股市值占比为 54.8%。

近年来中国 A 股机构投资者占比逐渐上升，但依然低于散户。本次成立国民

养老保险公司有望带动更多长线资金入市，改善投资者结构，同时也让民众

能够分享中国权益时代的红利，有助于促进共同富裕目标的实现。 

 共同富裕的目标不是一朝一夕就可以实现的，建立完善的个人养老金制度也

不是单靠国民养老保险就可以完成的。2021/4/20 银保监会副主席肖远企在

博鳌亚洲论坛上表示我国养老金第三支柱尚未建立完善，一方面是由于税收

激励不到位，另一方面需要有相应的金融产品来满足第三支柱资金的投资需

求，我国现在缺乏长久期的资产可供投资。因此，我们认为未来国家可以充

分发挥税收的二次分配功能，通过加大税收支持力度吸引民众加入个人养老

金计划，同时逐步拓展养老金的投资范围，助力居民财富保值增值。 

 风险提示：养老保险相关政策推进不及预期。 
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国民养老保险：金融助力共同富裕 

 

近日中国银保监会批复筹建国民养老保险股份有限公司，由17家公司共同发起，其

中银行理财子公司占到10家。目前我国已经有不少家商业保险公司，为何现在又要筹建

一个新的养老保险公司？其实放在当前政策背景下来看并不突兀，最近一段时间“共同

富裕”已经被市场广为讨论，只不过关注点主要落在住房、医疗和教育“三座大山”上，

房地产调控、医疗器械采集、教育“双减”等行业政策牵动着市场的神经。但除此之外，

养老费用也是百姓日常生活的重要开支之一，养老保障是共同富裕所必须解决的难题。 

我国早已步入老龄化社会，根据联合国人口署统计，2019年中国65岁及以上人口占

总人口比例为12.6%，预计2030/2050年中国65岁及以上人口占比达16.9%/26.1%。人

口老龄化趋势下，我国养老金可能面临收不抵支的局面。根据新华网援引保险业协会报

告《中国养老金第三支柱研究报告》数据，未来5-10年中国预计会有8-10万亿的养老金

缺口，而且这个缺口会随着时间的推移进一步扩大。 

如果我们来看养老保险体系较为成熟的美国，可以发现美国也曾面临过养老负担过

重的问题，个人养老金是有效解决方案。1970年代美国政府意识到未来人口结构的潜在

变化，第一支柱的社会基本养老金在长期可能会出现赤字。同时一些中小型企业的雇员

或是私营企业者因成本过高而无法加入第二支柱的企业年金计划。而个人退休账户计划

（IRAs）的出现有效的填补了这一空白，通过一定的税收优惠刺激，个人退休计划鼓励

没有参加社会基本养老金计划及企业年金计划的个人进行退休储蓄。 

当前中国养老体系主要由第一支柱（基本养老保险）承担，第二支柱（企业年金）

作为补充，而第三支柱（个人养老金）发展不足。今年以来国家针对养老保险释放了积

极的政策信号，2021/3/5政府工作报告提出要“推进基本养老保险全国统筹，规范发展

第三支柱养老保险”，这是第三支柱养老保险首次写入政府工作报告；随后国务院《关

于落实<政府工作报告>重点工作分工的意见》中明确要求人社部、财政部、银保监会牵

头在9月底前出台相关政策，年内持续推进。 

值得一提的是，如今资本市场对养老保障的支持作用更加凸显，得到国家的重视。

例如2021/9/3央行《中国金融稳定报告（2021）》提出“有序扩大第三支柱投资的产品

范围，将符合规定的银行理财、储蓄存款、商业养老保险、公募基金等金融产品都纳入

第三支柱投资范围”。 

而养老金入市对资本市场也具有重要意义，我们曾在《股权时代长线资金将改变A

股生态-20190425》中分析过，美国IRAs计划成立后开始进入资本市场投资，共同基金

配臵比例从1980年的3%上升到2000年的48%，证券及其他资产的比例从5%上升到

35%。而IRAs投资的共同基金中，股票型基金的比例也从1990年的42%上升到2000年

的73%，即养老金有一大部分都流入了股市。长线资金入市带动美股机构投资者占比上

升，截至21Q1美股机构投资者持股市值占比为54.8%，其中共同基金为20.3%，外资为

16.0%，养老金及其余险资为11.8%。 

近年来中国A股机构投资者占比逐渐上升，截至21Q1机构持股市值占比为34.2%，

但依然低于散户的36.3%。机构中保险、社保、年金持股市值占比仅为5.2%，远低于美

国，而且我们在《险资“资产荒”再现-20191021》中测算过2018年我国第一支柱和第

二支柱入市比例仅为8%和7%。本次成立国民养老保险相当于为资本市场引入一条“鲶

鱼”，有望带动更多长线资金入市，改善投资者结构。同时，养老金入市也让民众能够

分享中国权益时代的红利，有助于促进共同富裕目标的实现，根据全国社会保障基金理

事会《基本养老保险基金受托运营年度报告（2020年度）》，2020年基本养老保险基金

权益投资收益额1136亿元，投资收益率近11%。 

不过，共同富裕的目标不是一朝一夕就可以实现的，建立完善的个人养老金制度也

不是单靠国民养老保险就可以完成的。2021/4/20银保监会副主席肖远企在博鳌亚洲论坛

上表示我国养老金第三支柱尚未建立完善，一方面是由于税收激励不到位，另一方面需

要有相应的金融产品来满足第三支柱资金的投资需求，我国现在缺乏长久期的资产可供

投资。因此，我们认为未来国家可以充分发挥税收的二次分配功能，通过加大税收支持
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力度吸引国民加入个人养老金计划，同时逐步拓展养老金的投资范围，助力居民财富保

值增值。 

 

表 1 2019 年中美养老金结构对比 

美国 

指标 第一支柱 第二支柱 第三支柱 合计 

资产规模（万亿美元） 2.30 17.00 9.50 28.80 

占全部养老资产比例（%） 7.99 59.03 32.99 100.00 

占 GDP 比例（%） 10.73 79.33 44.33 134.39 

中国 

指标 
企业职工基本

养老保险 

城乡居民基本

养老保险 
企业年金 职业年金 递延养老金 合计 

资产规模（万亿人民币） 5.46 0.82 1.77 0.61 0.00007 8.66 

占全部养老资产比例（%） 63.05 9.47 20.44 7.04 0.00 100.00 

占 GDP 比例（%） 5.51 0.83 1.79 0.62 0.00 8.74 
 

资料来源：中国金融四十人论坛公众号，ICI，Social Security，人社部统计公报，新华社，海通证券研究所整理 

 
 
 

 

图1 美国 IRAs 计划资产配臵情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 美国 IRAs 计划资产持有的共同基金类型分布情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 美股投资者结构 
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资料来源：美联储，海通证券研究所 
 

图4 A 股投资者结构 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

 

风险提示：养老保险相关政策推进不及预期。 
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