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提要：

为更好地匹配不同客群的风险偏好及资产配置需求，有必要设置细分子系
列，并在稳健投资基础上，推进养老理财产品多资产、多策略探索。

过往养老理财产品曾有过类似企业年金
模式的份额分红设计，此种模式可供借鉴，以优化产品流动性体验。

银行理财子公司可与基金公司合作，借助“外脑”博取收益增强，这是“1
+1＞2”的选择。

2021年12月，首批4只试点养老理财产品问世。经过半年多的发展，养老理财产品
不断扩容正成为理财市场的重要看点。

未来，随着产品试点深入推进，养老理财产品体系将更加完善，并进一步推动产品
创新，从而为其正式全面推广夯实根基。

从探索前行迈向规范化发展

为掘金“银发经济”，早在2009年，我国商业银行就开始了养老主题理财产品的探
索。但是，当时由于缺乏相应的制度规范，整体来看，除了投资期限有所拉长、产
品名称具有“养老”字样、风险等级相对偏低外，养老主题理财与普通银行理财相
比并无实质性区别，距离真正实现养老功能所需的长期限、普惠性、标准化等要求
，仍有较大差距。不过，养老理财产品的初步尝试积累了相关产品的运作经验，如
在产品系列设计、大类资产配置、流动性优化等方面的一些有益探索，对后续养老
理财开发具有借鉴意义。

2021年9月，银保监会
发布《关于开展养老理财产品试点的通知》，标志着养老理财迈向规范化发展新阶
段。2021年12月，工银理财、建信理财、招银理财和光大理财发布首批4款试点养
老理财产品，产品在期限结构、收
益平滑基金、风险准备金等设计方面凸显养老特色。
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2022年以来，养老理财试点不断拓展。按照“小步慢跑、总体渐进”的思路，202
2年第一季度，养老理财试点机构拓展为“10+1”，养老理财试点规模总上限进一
步升至2700亿元。在首批产品试点期开始不久，就进一步扩大试点，彰显了监管部
门对试点效果的肯定，以及对养老理财深入发展的鼓励态度。

截至2022年6月3日，共有5家理财子公司发行试点养老理财产品20只，其中16只
为2022年发行，其产品要素情况如表1所示。总体来看，2022年发行的养老理财产
品，呈现出一些新变化：一是运作模式更为灵活，除封闭式产品外，还增设了开放
式产品；二是投资期限更加多样，进一步增加了10年期封闭式、最小持有期等期限
安排，业绩比较基准区间也相应有所扩大；三是在母行代销基础上，进一步拓展了
他行代销渠道；四是新发产品中的混合类产品占比显著提升近四成。

创新方向

●创新方向一：产品体系逐步完善，更聚焦细分客群特征

银保监会发言人表示，截至2022年第一季度末，16.5万投资者累计认购420亿元试
点养老理财产品，其中40岁以上投资者占比超过七成。这一群体跨越了中青年、中
老年及老年等多个年龄范围。在过往养老相关理财产品发行过程中，商业银行曾探
索过针对不同客群的产品供给，如中银理财
养老产品线下设“福”“禄”“寿”“禧”四个子系列，满足不同年龄阶段的客群
理财需求。浦发银行推出“两位一体”系列养老产品，围绕未老和已老客群特征，
推出“启臻逐月”“天年优享”系列产品。

总体来看，在对不同年龄段人群进行定向产品供给方面，当前试点养老理财产品还
有待改进。为更好地匹配不同客群的风险偏好及资产配置需求，有必要设置细分子
系列，并在稳健投资基础上，推进养老理财产品多资产、多策略探索。

●创新方向二：以更灵活的产品期限设计，丰富产品货架

试点养老理财产品主要为封闭式产品，开放式产品也基本在持有5年后，方可进行
申赎选择。为更好地满足客户养老储备需求，后续开放式运作模式的理财产品有望
进一步创新，如定期开放与封闭运作灵活结合、融入“零存整取”“整存零取”资
金分配理念等。

●创新方向三：优化产品流动性体验

目前，试点养老理财产品主要提供现金分红、赎回费率减免等相关安排。养老理财
产品通常期限较长，有必要通过现金分红、柔性赎回安排等方式，更好地满足客户
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流动性需求。在流动性安排方面，预计后续养老理财产品将有更多创新设计，如过
往养老理财产品曾有过类似企业年金模式的份额分红设计，此种模式可供借鉴。

●创新方向四：借鉴海外成熟的投资策略，委外空间可期

目标日期策略、目标风险策略等都是海外资管机构广泛使用的养老产品投资策略，
近十余年来，目标日期基金逐渐成为美国银行
系资管机构的主流产品。同时，资管机构在具体产品创设上又呈现一定的差异性与
特色化，例如摩根大通在目标日期策略的下滑轨道中，引入动态退休收入策略。

在我国各类资管机构中，基金公司具有较强的投研实力，自2018年以来，部分基金
公司陆续探索发行了目标基金产品，具有一定的经验积累。理财子公司可与基金公
司合作，借助“外脑”博取收益增强，这是“1+1＞2”的选择。特别是在我国资
本市场深化发展、银行理财增配权益资产
成为大势所趋的背景下，银行养老理财与公募基金等专业资管机构具有广阔的合作
空间。

竞争格局

在人口老龄化的大背景下，商业银行具有庞大的客户基础、便捷的金融服务网点及
其他金融机构不可比拟的品牌声誉，在养老理财市场的竞争优势明显。

●养老理财在第三支柱潜在产品中具有竞争力

对比目前有望纳入第三支柱的个人养老金融产品，银行养老理财产品具有较强竞争
力
。其
一，囿于
银行体系资金“借
短贷长”的特点，长期限养老储蓄虽
然降低了期限错配
，却很难对应高收益资
产，预计规模增长空间不大。其二，养老目标基金
受制于客户对长期限投资接受程度较低、投资经理绩效考核匹配性不足等因素，尚
处于发展初期，短中期来看，规模或难以抗衡养老理财。其三，税延养老保险试点
效果欠佳，累积保费收入仅有6亿元。其四，专属商业养老保险产品尚未形成统一
规范，部分产品存在养老特征不够突出或忽视低净值人群养老需求等问题。

与以上个人养老金融产品相比，银行养老理财有效延长了产品期限，有助于更充分
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发挥银行理财在非标债权、未上市公司股权等多元化资产配置上的比较优势。

●借力母行优势，头部理财子公司或“强者恒强”

已开业的理财子公司所属母行多为综合化经营的银行系金融集团，未来，银行理财
子公司依托母行强大的账户优势，以及在项目获取、风险管理、综合服务等诸多方
面的禀赋，发展养老理财将大有可为。此外，代销渠道拓展，也有望进一步提升头
部理财子公司养老理财产品的客户触达能力，将优质养老理财产品下沉至县域城乡
。

从海外经验来看，摩根大通资管业务能做到业内领先，也是充分发挥了全能银行的
联动服务优势，通过资管部门与行内其他业务部门合作，将养老金融业务做大做强
。综上，预计头部理财子公司将在养老理财市场占据重要地位，并借助外部渠道扩
张，进一步吸纳其他资管机构及中小银行客户的养老资金，呈现“强者恒强”的局
面。

●理财子公司参与养老金融，并不限于养老理财

理财子公司参与养老金融业务的机会不止养老理财或是与母行之间的业务协同。20
21年9月，银保监会批复筹建
国民养老保险股份有限公司
，注册资本为111.5亿元，业务范围涵盖商业养老计划管理业务、受托管理委托人
委托的以养老保障为目的的资金等。工银理财、农银理财等10家理财子公司出资入
股，成为主要投资方。

2022年5月，国民养老旗下名为“国民美好生活养老年金保险”的首只备案产品已
获批。随着市场供给不断增加，差异化产品及投资能力或是未来国民养老提升市场
份额的关键。此外，如果后续得到监管部门和养老金管理机构的支持，理财子公司
还可以考虑打造成为养老基金投资管理人。

本文来自【中国金融出版社】，
仅代表作者观点。全国党媒信息公共平台提供信息发布传播服务。
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