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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 2022.09.07 

个人养老金：海外经验与中国发展 

 

本报告导读： 

《关于推动个人养老金发展意见》的出台标志着我国个人养老金发展迈入新阶段，本

文梳理了美、日养老金发展及入市历程，以期为我国个人养老金发展提供有益参考。 

摘要： 

[Table_Summary]  美国养老“三支柱”体系发展成熟，权益市场参与度高。美国最早建
立起由联邦社保基金、雇主发起式养老计划以及个人养老金构成的 

“三支柱”养老保险体系，当前第二、三支柱规模较大且运作成熟。

资产投向中权益类共同基金占比较高，其中风险分散、费率较低的指
数型基金和养老目标基金是重要配置方向。美国养老目标基金以FOF

形式运作，其权益类子基金以大盘风格为主，成长价值风格相对均衡，

行业配置上青睐信息技术、医疗保健、金融等美国本土优势产业。 

 日本养老体系以第一支柱为主，近年来个人养老金发展迅速。日本养
老金体系中公共养老金规模占比超 60%，近年来以 iDeCo、NISA 为

代表的个人养老金发展迅速，较好地缓解了公共养老金压力。日本养
老金入市初期以债券投资为主，此后在安培经济学的推广以及市场利
率下行背景下逐步加大权益配置。投资上多采取被动管理策略，对工

业、信息技术、可选消费等市值权重较大的行业配置占比较高。 

 美、日养老金入市提升市场稳定性，配置青睐本国优势产业。1）养
老金引导中长期资金入市，有效提升了市场稳定性，美、日养老金快

速入市期往往伴随着市场夏普比率的系统性抬升；2）养老金青睐业
绩相对稳定，风险评价较低的大市值行业龙头，美、日养老金入市期
大盘风格往往具有更好的表现；3）养老金风险偏好较低，倾向于获

得长期持续稳定的绝对收益，而本地优势产业往往具备较高的盈利水
平，长期来看能够带来更高的市场回报，因此更受养老金资金的青睐。 

 政策红利推动个人养老金破冰，但制度建设仍任重而道远。我国人口

老龄化严重，养老三支柱筹集总量较低且发展不均，加快第三支柱建
设承载着弥补养老金缺口和助力资本市场发展的双重使命。《关于推
动个人养老金发展意见》明确个人养老金由产品制向账户制转型，并

扩大税优产品覆盖范围，政策红利下市场对个人养老金增量空间与入
市潜力寄予厚望。但我们认为相较于美、日等发达市场，我国个人养
老金税优额度较低、二三支柱存在转移壁垒，且居民养老储蓄意识不

足，这或将在一定程度上限制我国个人养老金发展速度。我们预计
2027 年、2032 年我国个人养老金规模将达到 4956 亿、31320 亿，预
计分别可为股票市场带来 578 亿、6264 亿的增量资金。若后续制度

创新与建设加速，个人养老金将获得更大的增长空间与发展潜力。 

 个人养老金主要通过养老目标基金参与资本市场，增配权益、被动投
资是未来发展趋势。1）当前我国养老目标基金规模较小，配置以债

券型子基金为主。参考海外发达市场经验，未来增配权益资产趋势较
为确定，中长期资金入市有望降低市场波动；2）不同于美、日的被
动投资策略，当前我国养老目标基金以主动管理为主，原因在于我国

指数类投资产品尚不丰富，难以完全满足养老金风险管理需求。随着
我国 ETF 市场的发展，具备成本优势的被动策略占比预计会逐步提
升；3）与美、日发达市场类似，我国养老目标基金青睐本土优势产

业的大市值龙头白马，82%偏股型子基金前十大重仓股平均市值在
1000 亿以上，行业上新能源、电子、医药、食品饮料配置占比较高。 

 风险提示：我国个人养老金参与率不及预期；政策落地不及预期。 
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1. 美国养老金发展及入市经验启示 

1.1. 美国养老金三支柱体系 

 

美国是世界上最早实施养老保险制度的国家之一，其养老保险体系的发

展最早可追溯至 1935 年《社会保障法案》的颁布，此后经过不断的创新

和完善，逐渐搭建起了以美国联邦社保基金、雇主发起式养老计划以及

个人储蓄养老金计划的“三支柱”养老保险体系，该体系也成为了目前全

球最主流的养老金体系结构。截止 2021 年，美国养老保险总资产已达到

了 39.28 万亿美元，占美国居民持有金融资产总额近 30%。 

 

图 1：美国养老金三支柱结构示意图 

 

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 

 

图 2：美国养老金三支柱资产结构变迁 

 

数据来源：SSA，ICI，国泰君安证券研究 

 

 第一支柱（联邦社保基金）：增速边际放缓，收益率逐年下滑。其最

初由美国国会 1935 年通过的《社会保障法案》所提出，资金来源于

居民工作期间所缴纳的社会保障税，并交由老年人与遗嘱保险信托

基金（OASI）以及残障保险信托基金（DI）管理，目的是为了保障

老年人、已故人员家属以及残障者人员的收入福利。根据《联邦社

会保障法案》规定，社保基金仅允许投资于财政部特殊发行且可以

随时以面值赎回的美国国库券，收益非常稳定。在市场整体利率下
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行的大环境下，其投资收益率也由 1982 年 11.2%的最高点逐年下滑

至 2020 年的 2.6%。2008 年金融危机以来，随着老龄化的加剧与经

济景气度下行，美国联邦社保基金规模增长呈现边际下滑态势，同

时个人养老金的快速发展也使得美国联邦社保基金在三大支柱中

的占比不断下降，截止 2020 年底，美国联邦社保基金规模约 2.9 万

亿，在三大支柱中占比仅 7.6%。 

 

 

 第二支柱（雇主发起式养老计划）：美国养老金最大的资金来源，以

401K 为代表的缴费确定性（DC）计划占比不断提升。雇主发起式

养老计划是美国养老金最大的资金来源，截止 2020 年，第二支柱共

计约 22.9 万亿美元，占比约 60.0%。美国早期雇主发起式养老基金

计划主要采取传统的收益确定型（DB）模式，雇员退休后养老金待

遇确定，金额根据雇员的工作年限和最后工资计算得出，而雇主将

进行投资决策并承担相应的风险。但随着 70 年代美国经济陷入滞

胀泥潭，DB 计划收益的大幅下降给企业带来了沉重的负担。1978

年，美国推出了以 401K 为代表的缴费确定型（DC）养老基金计划，

相较于传统的确定收益型计划（DB），DC 计划通常采取雇员自主投

资决策并承担风险的模式，这大大减轻了雇主的支付负担，同时美

国政府出台了一系列针对 401K 计划的税收优惠政策，受到了雇主

与雇员的欢迎。20 世纪 70 年代以来，以 401K 为代表的 DC 计划规

模呈现快速增长的趋势，这极大程度的促进了美国养老金入市规模

的扩张以及后续共同基金的快速发展。 

 

表 1：DB 计划与 DC 计划主要特征对比 

  DB 计划-收益确定型  DC 计划-缴费确定型  

核心内容 
养老金待遇确定，金额根据雇员的工作

年限和最后工资计算得出 

雇员工作期间缴费金额确定，养老金待遇不确定，金额取决于缴

费与投资收益的总和 

风险承担 雇主进行投资决策并承担风险 雇员进行投资决策并承担风险 

税收优惠 雇主缴费额处于某一期间内才免税 

雇主缴费额不纳税； 

雇员可自主选择将缴费与投资收益阶段税收延迟至给付阶段支付

或利用税后收入缴费，投资收益与给付阶段免税两种模式； 

代表种类 个人部门 DB 计划、联邦政府 DB 计划 401K、403B、457 计划、TSP 

数据来源：国泰君安证券研究 

图 3：美国社保基金增速边际放缓且收益率逐年下滑 图 4：2020 年美国养老金第一支柱占比仅 7.6% 

  

数据来源：SSA，国泰君安证券研究 数据来源：SSA，ICI，国泰君安证券研究 
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 第三大支柱（个人储蓄养老保险）：个人退休账户（IRAs）的推出

进一步推动了养老金入市。1974年，为激励低收入以及未被就业计

划覆盖人群进行自主退休储蓄，并为工作变更或离职雇员提供第二

支柱资金转账渠道，美国颁布的《雇员退休收入保障法》创立了个

人退休账户模式（IRAs），这是一种以个人为单位、自愿参与的养老

储蓄计划，截止 2021 年总资产规模约 13.9 万亿美元，已成为美国

养老金体系第三大支柱的核心。与 401K 计划相似，IRAs 为个人提

供了可观的税收优惠以激励储蓄，同时鼓励养老基金进行多样化的

投资，对市场上普遍金融工具的投资几乎都不加限制（包括共同基

金、银行储蓄、人寿保险、直接持有证券等）。随着 IRAs 规模的快

速扩张，养老金参与资本市场的程度也进一步加深，1970 至 80 年

代末，美国养老金持股市值占比由 10%上升至 25%，成为这一阶段

市场机构化的主要力量。 

 

 

  

图 5： 20 世纪 70 年代至 80 年代末，美国 IRAs 规模

快速扩张 

图 6： 美国 DC计划资产在第二支柱中的规模占比不

断提升 

  

数据来源：美联储，国泰君安证券研究 数据来源：美联储，国泰君安证券研究 

图 7：20 世纪 70 年代至 80 年代末，美国 IRAs规模快

速扩张 

图 8：20 世纪 70 年代至 80 年代末，美国养老金持股

市值占比由 10%上升至 25% 

  

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 数据来源：美联储，国泰君安证券研究 
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1.2. 美国养老金入市历程及投资特点：权益市场参与度高，

配置青睐本国优势产业 

 

美国养老金投资以权益市场为主，主要配置共同基金或直接持有证券资

产。早期美国养老金投资分布以银行和储蓄存款为主，1980 年 IRA 持有

银行和储蓄存款占其总资产 80%以上，但此后美国商业银行储蓄利率趋

势下行，仅投资于银行储蓄存款难以满足养老金保值增值的需要，投资

于共同基金以及直接持有证券资产的比例大幅上升。截止 2021 年，IRA

持有共同基金、直接持有证券资产的金额分别为 6.2 万亿美元、6.5 万亿

美元，两者合计占比超 90%，共同基金中股票类占比达 58.3%。401K 计

划持有共同基金 5.0 万亿美元，其中股票类基金占比 59.7%。 

 

 

 

指数型基金和养老目标基金是美国养老金的重要配置方向。对于养老金

而言，投资指数型基金具备几大明显优势：1）安全性是养老金投资的第

一原则，指数型基金追踪特定标的指数，投资范围广泛，能够很大程度

的分散风险；2）被动投资受人为因素影响较小，有利于提升投资收益的

稳定性；3）养老金资金体量大，指数基金管理成本相对较低，不用经常

调仓换股，因此相较于主动管理型基金而言，具备明显的低费率优势。

因此，指数型基金成为了美国养老金的重要配置方向。截止 2021 年，

图 9： IRA 持有资产由银行储蓄向权益市场转移 图 10： IRA 持有股票型共同基金占比较高 

  

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 数据来源：ICI，国泰君安证券研究 

图 11：401K 持有共同基金占比不断提升 图 12： 401K 计划持有股票型共同基金占比较高 

  

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 数据来源：ICI，国泰君安证券研究 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
9
7

5

1
9
7

7

1
9
7

9

1
9
8

1

1
9
8

3

1
9
8

5

1
9
8

7

1
9
8

9

1
9
9

1

1
9
9

3

1
9
9

5

1
9
9

7

1
9
9

9

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

5

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

2
0
2

1

共同基金 银行和储蓄存款 人寿保险 证券及其他资产

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

股票 混合 债券 货币市场

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

401K计划总资产 共同基金占比（右）
（十亿美元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
9
9

0
1

9
9

1
1

9
9

2
1

9
9

3
1

9
9

4
1

9
9

5
1

9
9

6
1

9
9

7
1

9
9

8
1

9
9

9
2

0
0

0
2

0
0

1
2

0
0

2
2

0
0

3
2

0
0

4
2

0
0

5
2

0
0

6
2

0
0

7
2

0
0

8
2

0
0

9
2

0
1

0
2

0
1

1
2

0
1

2
2

0
1

3
2

0
1

4
2

0
1

5
2

0
1

6
2

0
1

7
2

0
1

8
2

0
1

9
2

0
2

0
2

0
2

1

国内股票 全球股票 混合 债券 货币市场

 



 

 

A 股策略专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 24 

IRAs 和 DC 计划持有指数型基金共计 2.5 万亿美元，占全市场指数基金

规模比重约 44%。除此之外，近年来养老目标基金发展迅速，其多通过

FOF 形式运作，构建基金组合进一步分散风险。截止 2021 年，IRAs、

DC 计划分别持有养老目标基金 0.45 万亿美元、1.27 万亿美元，占全市

场养老目标基金规模约 77%。 

 

 

 

养老目标基金持仓青睐本国优势产业，信息技术、医疗保健占比较高。

养老金作为市场长期资金，倾向于获得持续稳定的绝对收益，而本地优

势产业往往具备较高的盈利水平，长期来看能够带来更高的市场回报，

因此往往得到养老金资金的青睐。具体来看：1）Vanguard：先锋基金养

老目标基金采取完全被动管理的方式，跟踪的国内权益类指数基金是先

锋美国股票指数基金，该基金完全以标普全市场指数为基准，重仓信息

技术、医疗保健以及可选消费；2）Fidelity：富达养老目标基金权益子基

金以大盘股配置为主，成长价值风格相对均衡，行业配置上信息技术、

医疗保健与金融行业占比较高；3）普信：普信养老目标基金配置以大盘

为主，但中盘的配置较 Vanguard 和 Fidelity 更高，成长价值风格较为均

衡，信息技术、医疗保健和金融仍是占比前三的行业。 

  

图 13：指数型基金是美国养老金的重要配置方向 图 14：401K 与 IRAs 均偏好费率更低的共同基金  

  

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 数据来源：ICI，国泰君安证券研究 

图 15：养老金是目标风险基金的主要资金来源 图 16：养老金是目标日期基金的主要资金来源  

  

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 数据来源：ICI，国泰君安证券研究 
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图 17：先锋美国股票基金跟踪标普全市场指数，重仓信息技术、医疗保

健 

 

数据来源：Vanguard，国泰君安证券研究 

 

表 2：富达养老目标基金重仓信息技术、医疗保健以及金融 

富达养老目标基金持有子基金  基金分类  
重仓前三大行业  重仓前三大行业占比  

第一名  第二名  第三名  第一名  第二名  第三名  

富达成长基金 大盘成长 信息技术 可选消费 医疗保健 35.6% 18.9% 13.9% 

富达大盘基金 大盘均衡 信息技术 金融 医疗保健 17.6% 15.8% 14.6% 

富达大盘价值 大盘价值 金融 医疗保健 信息技术 19.4% 16.0% 9.2% 

富达内在价值 中盘价值 医疗保健 金融 可选消费 21.4% 16.5% 14.7% 

富达价值发现 大盘价值 金融 医疗保健 公用事业 20.4% 20.1% 11.2% 

富达机会精选 大盘成长 信息技术 金融 医疗保健 22.8% 15.6% 14.2% 

富达蓝筹成长 大盘成长 信息技术 可选消费 通讯服务 37.1% 26.3% 9.7% 

数据来源：Fidelity，国泰君安证券研究。注：上述持仓数据截止至 2022.06 

 

表 3：普信养老目标基金重仓信息技术、医疗保健以及金融 

普信养老目标基金持有子基金  基金分类  
重仓前三大行业  重仓前三大行业占比  

第一名  第二名  第三名  第一名  第二名  第三名  

普信价值 大盘价值 医疗保健 金融 工业 23.6% 15.5% 11.7% 

普信成长 大盘成长 信息技术 可选消费 通讯服务 45.0% 25.3% 11.9% 

普信权益指数 500 大盘价值 信息技术 医疗保健 可选消费 27.7% 14.3% 11.4% 

普信中盘价值 中盘价值 金融 医疗保健 工业 18.5% 14.0% 10.4% 

普信中盘成长 中盘成长 医疗保健 信息技术 工业 25.6% 21.7% 17.3% 

普信美国权益研究 大盘均衡 信息技术 医疗保健 可选消费 28.0% 14.7% 12.2% 

数据来源：普信，国泰君安证券研究。注：上述持仓数据截止至 2022.07 

  

信息技术, 
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1.3. 美国养老金入市对权益市场的影响 

 

美国养老金加速入市期往往伴随着市场夏普比率的抬升。养老金引导更

多中长期资金入市，提升市场机构投资者占比，对于提高市场稳定性，

促进权益市场高质量发展具有积极作用。美国养老金加速入市期，标普

500 指数夏普比率往往能够得到系统性的抬升。 

 

图 18：美国养老金加速入市期往往伴随着市场夏普比率的抬升 

 

数据来源：美联储，Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

大小风格方面，美国养老金入市利好市场大盘风格的表现。养老金投资

风格稳健，对安全性要求较高，倾向于持有业绩相对稳定，风险评价较

低的大市值行业龙头。我们以罗素 1000 表征美国市场大盘风格，以罗素

2000 表征美国市场的小盘风格，可以发现在养老金快速入市阶段，美国

大盘风格显著优于小盘风格。 

 

图 19：美国养老金入市利好市场大盘风格的表现 

 

数据来源：美联储，Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

成长价值风格方面，养老金入市初期往往利好价值风格表现。养老金资

金风险偏好较低，在入市初期投资风格往往相对稳健，短期有利于市场

价值风格的表现，可以发现在养老金持股比例快速提升的阶段，MSCI 美

国价值指数均大幅跑赢 MSCI 美国成长指数。但随着养老金通过共同基
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金参与权益市场比例的抬升，被动投资的发展与不同风险产品选择的增

加使得养老金成长价值风格配置趋于均衡，对于市场风格的影响也边际

趋弱。可以发现金融危机之后，全球智能手机与移动互联网产业浪潮爆

发，叠加“低利率+低通胀”市场环境利好长久期资产，美股成长风格持

续大幅跑赢价值风格。 

 

图 20：美国养老金入市初期利好市场价值风格的表现  

 

数据来源：美联储，Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

2. 日本养老金发展及入市经验启示 

2.1. 日本养老金三支柱体系 

 

日本是全球人口老龄化最为严重的国家之一，为了应对老龄化趋势，日

本先后颁布《劳动者年金保险法》、《厚生年金保险法》和《国民年金法》

等，逐步建立了以公共养老金、企业养老金以及个人养老金为主的三支

柱养老体系。 

 

图 21：日本养老金三支柱结构示意图 

 

数据来源：日本厚生劳动省，国泰君安证券研究 
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 第一支柱（公共养老金）：由国民年金和厚生年金构成，是日本养老

金体系的基础。日本养老金第一支柱主要由国民年金和厚生年金构

成，国民年金具有强制性，除 20 岁以下被抚养人之外的全体日本

国民与在日本有住所的外国人均需参保。厚生年金主要覆盖企业雇

员、公务员、教师等，覆盖范围也相对较广。公共养老金是日本养

老金体系的基础。截止 2020 年，日本公共养老金规模达 233.9 万亿

日元（约 2.26 万亿美元），占比日本整体养老金规模 60%以上。  

 

 

 第二支柱（企业/雇主养老金）：以企业责任为主体的补充养老金制

度。与美国第二支柱相类似，日本企业/雇主养老计划也包括收益确

定型（DB 计划）和缴费确定型（DC 计划）两种模式，当前日本第

二支柱仍以 DB 型计划为主，但 DC 型计划占比逐年提升。资金投

向上 DB 计划以固定收益类产品为主，DC 计划以存款、保险产品

为主。 

 

 第三支柱（个人养老金）： 主要包括个人定额缴费养老金（iDeCo）

和个人储蓄账户（NISA），近年来发展十分迅速。iDeCo与美国401K

计划的投资运作方式类似，但与 401K 企业选择管理机构不同，

iDeCo 投资选择权完全归属于投资者个人，可在特定金融机构选择

存款、保险、基金等金融产品，并享受税收优惠。NISA 是为了鼓励

储蓄所设立的免资本利得税个人储蓄账户，除股票、基金产品外，

NISA 还允许投资者购买房地产信托投资基金（REIT）。当前日本个

人养老金规模虽与公共养老金还有较大的差距，但近年来发展十分

迅速。iDeCo 总资产由 2011 年的 5.3 万亿日元上升至 2021 年的 29.7

万亿日元，年复合增速 19%；NISA 总资产由 2014 年的 3.0 万亿日

元上升至 2021 年的 25.6 万亿日元，年复合增速 36%。与美国401K、

IRAs 计划相类似，日本 iDeco、NISA 投资者也更倾向于配置权益

类资产。截止 2021 年，iDeco 投资信托资产规模达 16.33 万亿日元，

占比 55.3%，NISA 投资上市股票、信托总规模达 20.12 万亿日元，

占比达 95.1%。 

  

图 22：2020 年日本公共养老金规模约 2.26 万亿美元 图 23：公共养老金占日本养老金整体规模 60%以上 

  

数据来源：GPIF，国泰君安证券研究 数据来源：日本厚生劳动省，GPIF，国泰君安证券研究 
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2.2. 日本养老金入市历程及投资特点：投资风格相对保守，被

动策略占比较高 

 

早期日本公共养老金归属于政策性金融体系，GPIF成立后市场化程度

逐步提升。2001年 GPIF成立之前，日本并没有构建独立的公共养老金

投资机构，而是将公共养老金存放在大藏省负责管理的信托基金局。信

托基金局将养老金连同邮政储蓄存款等捆绑，建立财政投资与贷款项目

（FILP）统一进行投资，其中 80%的资金用于借给政府性金融机构，剩

余的 20%被用于购买政府债券，对资本市场的参与度十分有限。更为重

要的是，政府性金融机构多将贷款投向基础设施建设等收益率较低、投

资回收期较长的项目，给养老金带来了严重的坏账损失。因此，2001 年

4 月，政府年金投资基金（GPIF）成立，专门负责日本公共养老金基金

的投资和运营，同时也标志着日本公共养老金管理市场化的开启。截止

2021 年，GPIF 总资产达 196.6 万亿日元（约 1.62 万亿美元），是仅次于

美国联邦社保基金的全球第二大公共养老基金。 

  

图 24：2011-2021 日本 iDeCo 资产额年复合增长 19% 图 25：2014-2021 日本 NISA 资产额年复合增长 36% 

  

数据来源：iDeCo，国泰君安证券研究 数据来源：FSA，国泰君安证券研究 

图 26： iDeCo 资金投向以基金产品为主 图 27： NISA 资金投向以股票与基金产品为主 

  

数据来源：iDeCo，国泰君安证券研究 数据来源：FSA，国泰君安证券研究 
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图 28：2021 年 GPIF 总资产规模达 196.6 万亿日元（约 1.62 万亿美元） 

 

数据来源：GPIF，国泰君安证券研究 

  

GPIF投资风格相对保守，初期配置以政府债券为主，后续逐渐增配权

益资产。日本养老金投资风险偏好相对较低，更注重长期稳定的资产保

值增值。2006 年厚生劳动省为 GPIF 设定的真实收益率（名义收益率-名

义工资增长率）目标仅为 1.1%，对于国内和国外股票资产的目标配置比

例限制在 12%。因此早期 GPIF 投资以债券资产为主，追求稳定的利息

股息收益，对权益市场的参与度有限。2013 年起日本大力推行“安培经

济学”，极度宽松的货币政策推动利率下行，这给依赖于利息收入的 GPIF

带来了较大的负面影响。因此 2014 年 10 月，厚生劳动省调整 GPIF 战

略配置方针，批准将国内、国外股票配置比例从 12%提高至 25%，将日

本债券配置比例从 60%下调至 35%，并将真实收益率目标调升至 1.7%。

此后 GPIF 逐步增配权益资产，截止 2021 财年，GPIF 股票资产的配置

比例达 49.6%，资本利得收入也逐步成为 GPIF 收益的核心影响因素。 

 

图 29：GPIF 资产组合配置限制比例调整 图 30：GPIF 投资以债券为主，逐渐增配股票资产 

  

数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 
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图 31：GPIF 真实收益率与长期收益率目标 图 32：资本利得对于 GPIF投资收益率影响逐步放大 

  

数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 

 

GPIF主要采用模仿市场指数的被动投资策略。虽然GPIF权益市场参与

度逐步提升，但由于风险偏好依旧较低，以获取市场长期平均收益率为

目标。因此 GPIF 主要采取被动投资策略，跟踪 TOPIX、JPX、MSCI 等

指数。这不仅很大程度上降低了管理成本，同时也很好地分散了投资风

险。 

 

图 33：GPIF 被动投资占比超 80% 

 

数据来源：GPIF，国泰君安证券研究 

 

GPIF重仓工业、信息技术与可选消费，持股青睐于行业龙头。从 GPIF

重仓股（Top50）行业特征来看，工业（23.9%）、信息技术（18.7%）、可

选消费（17.2%）持仓占比较高，其中工业与可选消费持仓占比相对稳定，

信息技术持仓逐年攀升。除此之外，2014-2021 年 GPIF 大幅增持医疗保

健（由 6.8%上升至 9.5%），同时大幅减配金融（由 18.4%下降到 12.4%）。

由于 GPIF 大多采取跟踪指数的被动投资策略，因此持仓行业变化的背

后，是日本信息技术、医疗保健快速发展的体现，可以发现 2013-2021

年，日本股票市场信息技术、医疗保健市值权重大幅提升。 
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图 34：GPIF 重仓工业、信息技术与可选消费 图 35：2021 年 GPIF 国内前十大重仓股 

  

数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 数据来源：GPIF 年报，国泰君安证券研究 

 

图 36：2013 年至今日本股票市场信息技术、医疗保健权重大幅提升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.3. 日本养老金入市对权益市场的影响 

 

养老金入市带来稳定的“长线”资金，推动市场整体夏普比率系统性抬升。

日本养老金投资期限较长，且多采取跟踪指数的被动投资方式，“长线”

资金入场有效地提升了市场稳定性，对促进资本市场良性发展发挥了积

极作用。可以发现在日本养老金入市后，日经 225 夏普比率得到了系统

性的抬升。 
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图 37：日本养老金入市带来了市场夏普比率的系统性抬升 

 
数据来源： Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

大小风格来看，日本养老金入市利好大盘风格的表现。日本公共养老金

投资稳健，持股青睐于业绩确定性较强的行业龙头，因此日本养老金入

市往往利好市场大盘风格的表现。在 GPIF 资金入市初期，以及 2014 年

增大权益资金权益市场配置比例阶段。MSCI 日本大盘指数均显著跑赢

MSCI 日本小盘指数。 

 

图 38：日本养老金快速入市期，往往利好大盘风格的表现  

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

日本养老金入市初期，市场价值风格明显占优。日本养老金投资风险偏

好较低，且入市前期更为注重股息收益，因此 2008 年之前日本市场价值

风格明显占优，MSCI 日本价值指数长期跑赢 MSCI 日本成长指数，MSCI

日本高股息指数相较于市场整体也获得了明显的超额收益。2010 年后，

第三支柱成为日本养老金入市的主力，其多通过公募基金的方式参与权

益市场，成长价值配置相对均衡。GPIF 虽在 2014 年调升股票配置比例

上限，但大多以指数投资为主，对于市场风格的影响逐步趋弱。 
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图 39：2010 年之前日本股市价值风格明显占优 图 40：2010 年之前日本股市高股息风格明显占优 

  

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

3. 中国个人养老金发展及入市展望 

3.1. 为何要发展个人养老金？ 

 

我国人口老龄化问题日益严重，出生率加速下滑，老年人口抚养比不断

提高。截止 2021 年，我国 65 岁以上人口达 2 亿人，占比 14.2%，已突

破 14%的国际通用衡量标准，步入深度老龄化社会。与此同时，近年来

我国人口出生率持续下滑，2021 年我国出生率仅为 7.5‰，已低于英、

美等发达国家。老龄化加剧叠加生育率下滑，致使我国老年人口抚养比

快速攀升，2021 年我国老年人口抚养比达 20.8%，较 2010 年大幅上升

8.9%，即每 100 名劳动年龄人口需负担 20.8 位 65 岁以上老人，全社会

较大的赡养压力给我国养老保险体系带来了较大的负担。 

 

图 41：2021 年我国 65 岁以上人口占比达 14.2% 图 42：我国出生率已低于部分发达国家 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

我国养老保险三支柱体系发展不均衡，第一支柱一支独大，但却面临较

大的资金缺口。我国养老金第一支柱由基本养老保险和全国社会保障基

金构成，我国第一支柱的发展已相对成熟，基本实现了制度上的全覆盖

和应保尽保。截止 2020 年末，我国基本养老保险已覆盖近 10 亿人，第

一支柱整体规模近 8.27 万亿元，占比达 69.3%。而二、三支柱发展十分

有限，占比仅 29.7%、1.1%，过度依赖第一支柱的养老金结构给基本养

老保险基金带来了巨大的给付压力，2019 年以来出现基金净收入下滑
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乃至为负的情况。根据《中国养老金精算报告 2019-2050》测算，减轻

企业缴费费率至 16%的情况下，全国城镇企业职工基本养老保险基金累

计结余将于 2027 年达到顶点 7.0 万亿元，到 2035 年耗尽。因此，过

度依赖第一支柱的发展模式越来越难以满足日益增长的养老保障需求。

2022 年 4 月 20 日，国务院办公厅发布《关于推动个人养老金发展的意

见》，我国个人养老金发展迈入新阶段。 

 

图 43：我国养老金“三大支柱”结构示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 44：我国养老金第一支柱占比近 70% 图 45：当前我国基本养老保险面临较大的运转压力 

  

数据来源：人社部、银保监会，全国社保基金理事会，中国证

券投资基金业协会，Wind，国泰君安证券研究 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.2. 政策红利推动个人养老金破冰，但制度建设仍任重而道
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仍有较大提升空间。当前个人税延型商业养老保险是我国唯一具有税收
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策。参照个人税延型商业养老保险的 EET 模式（缴费，投资阶段免税），

以 2021 年全国城镇单位就业人员平均工资 10.68 万元测算，个人养老金

带来的年税收优惠仅为 360 元，占人均工资比仅 0.3%，较美国 IRAs、

日本 iDeCo 的 2.5%、1.0%仍有较大差距，这极大程度地降低了以中高收

入人群参与积极性，未来个人养老金税优额度仍有较大提升空间。 

 

表 4：美国、日本、中国个人养老金账户税收优惠额度测算 

国家  税优上限  人均工资  年缴费上限/人均工资  税收优惠额度 税收优惠额度 /人均工资  

美国 IRAs（美元） 6000 53383 11.2% 1320 2.5% 

日本 iDeco（日元） 276000 4330000 6.4% 41400 1.0% 

中国个人养老金（元） 12000 106837 11.2% 360 0.3% 

数据来源：IRAs、iDeco、Wind，国泰君安证券研究 

 

个人养老金形式由产品制向账户制转变，但尚未打通二、三支柱转移壁

垒。美、日个人养老金均采用账户制形式，且允许二、三支柱间相互打

通，当雇员离开雇主时，可以将第二支柱内的养老金转入第三支柱的个

人养老金账户，继续进行投资并享受税收优惠。美国传统 IRAs 账户中

90%以上的资金来源于第二支柱转存，这极大程度地促进了个人养老金

规模的快速发展。当前我国第三支柱仍采用产品制形式，客户在各大金

融机构分别建立账户购买产品，不同产品之间无法转换，这给税优政策

的实施和监管带来了很大难度。《意见》明确个人养老金由产品制向账户

制转换，缴费完全由参加者个人承担，实行完全积累，这打破了产品制

下保险、银行和基金产品各自为政的局面，大大降低了监管难度。当前

我国第二支柱发展较为缓慢，且存在机关事业单位与企业之间养老保险

关系相互转移接续困难的问题，若后续二、三支柱能够打通，在促进人

力资源的合理流动和有效配置的同时，也能够大大提升个人养老金的覆

盖范围。 

 

图 46：美国传统 IRAs 账户 90%以上的资金来源于第二支柱转存 

 

数据来源：ICI，国泰君安证券研究 
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入与合格默认投资选择机制，允许雇主自动从雇员的工资中扣除部分用

于缴纳养老金，且当参与人或受益人未及时做出投资决定时，养老计划

的受托人可以代其选择投资替代方案，这克服了投资者养老意识不足与

专业投资能力缺乏等困难，大大提升了养老金参与率。日本的个人储蓄

账户 NISA 提供高额税收减免，同时为不同年龄段居民设置不同的投资

产品，大大促进了居民养老储蓄观念的形成。因此，在居民养老意识薄

弱的当下，未来我国个人养老金发展仍需更多的制度建设与创新。 

 

图 47：我国有初步养老规划的人群占比仅 15.9%，居民养老意识普遍较

低 

 

数据来源：《国人养老准备报告（2020）》，国泰君安证券研究 

 

3.3. 个人养老金规模及入市资金测算 

 

个人养老金账户在投资和领取环节的具体税优政策尚未明确，因此我们

基于此前个人税延养老保险的 EET模式进行测算。测算思路：养老金

入市规模=个人养老金参与人数*人均缴费金额*个人养老金参与权益市

场比例。 

 

1）个人养老金参与人数=基本养老保险参与人数*潜在参与人群比例*参

与率*试点人口占比 

 

基本养老保险参与人数：《试点》明确个人养老金参与范围为城镇职工基

本养老保险或者城乡居民基本养老保险的劳动者，截止 2022 年 6 月，
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入在 10000 元以上的人数占比。其中人均可支配收入使用同比增速预测，

同比增速参考 IMF 对我国未来 GDP 的增速预测； 

 

参与率：考虑到当前我国居民养老意识薄弱，且税收优惠对部分高收入

群体吸引力有限，后续缴费上限提升后吸引力有望逐渐提高，因此我们

预计 2022 年参与率为 20%、并匀速提升至 2032 年的 80%； 

 

试点人口占比：《意见》明确个人养老金制度选择部分城市先试行 1 年，

再逐步推开。参照此前养老保险和养老理财产品的试点节奏，我们预计

2022、2023、2024 年试点人口占比分别为 15%、30%、60%，并于 2025

年在全国范围内铺开； 

 

综上，我们预计 2027年个人养老金参与人数将达 2785万人，2032年将

达到 9478 万人。 

 

2）人均缴费金额=人均缴费上限*缴费比例。美国 IRAs将其税优账户缴

费金额上限由 2001 年的 3000 美元调升至 2019 年的 6000 美元，我们以

此作为参考，假设个人养老金缴费金额上限每年保持 4%的增长，预计到

2032 年个人养老金单人年度缴费上限将达到近 18000 元。考虑到并不是

所有参与者都能够足额缴纳，因此预计缴费比例为 50%； 

 

3）个人养老金参与权益市场的比例。经过近 20 年的发展，2020 年日本

iDeco 持有权益资产（国内股票+国外股票）占比达 30.6%。参考日本 iDeco

账户的资产配置演绎路径，我们预计 2026 年个人养老金参与权益市场

的比例达 10%，2032 年个人养老金参与权益市场的比例达 20%； 

 

综上，我们预计 2027 年、2032 年我国个人养老金规模将达到 4956 亿

元、31320 亿元，预计将为股票市场带来 578 亿、6264 亿元的增量资金。 

 

表 5：2022-2032 个人养老金缴费规模及入市规模测算 

 

数据来源：IMF，国家统计局，iDeco，Wind，国泰君安证券测算 

指标名称 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

参与基本养老保险人数（亿人） 10.4 10.6 10.8 11.0 11.3 11.5 11.7 11.9 12.2 12.4 12.7

人均可支配收入10000以上人口占比 1.9% 2.3% 2.8% 3.4% 4.1% 4.9% 5.6% 6.4% 7.3% 8.3% 9.3%

个人养老金潜在参与人口（万人） 1993 2451 3054 3764 4604 5571 6529 7623 8864 10268 11847

参与率 20% 26% 32% 38% 44% 50% 56% 62% 68% 74% 80%

试点人口占比 15% 30% 60% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

个人养老金参与人数（万人） 60 191 586 1431 2026 2785 3656 4726 6028 7598 9478

缴费上限（元） 12000 12480 12979 13498 14038 14600 15184 15791 16423 17080 17763

缴费上限增速 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

缴费比例 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

个人养老金增量资金规模（亿元） 36 119 381 965 1422 2033 2776 3732 4950 6489 8418

累计个人养老金缴费金额（亿元） 36 155 536 1501 2923 4956 7732 11464 16414 22902 31320

个人养老金参与权益市场比例 3% 5% 7% 8% 10% 12% 13% 15% 17% 18% 20%

个人养老金入市规模（亿元） 1 7 35 124 292 578 1031 1720 2736 4199 6264
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3.4. 我国个人养老金入市发展现状及未来展望 

 

当前我国养老目标基金规模较小，未来有望成为个人养老金入市的主要

渠道。《意见》明确个人养老金资金账户资金用于购买符合规定的银行理

财、储蓄存款、商业养老保险、公募基金等运作安全、成熟稳定、标的

规范、侧重长期保值的金融产品，其中养老目标基金是个人养老金参与

权益市场的主要渠道。6 月 24 日，证监会发布《个人养老金投资公开募

集证券投资基金业务管理暂行规定（征求意见稿）》，明确在个人养老金

制度试行阶段，拟优先纳入最近 4 个季度末规模不低于 5000 万元的养

老目标基金。我们以此标准进行筛选，截止 2022Q2 符合条件的养老目

标基金共 101 只，其中目标风险基金 60 只、目标日期基金 49 只，总规

模约 892.24 亿元，与美国等海外发达市场仍有较大差距。 

 

我国养老目标基金多采取主动管理方式，配置以债券型基金为主。与美、

日等海外市场青睐被动投资策略不同，我国养老目标基金多采用主动管

理方式，原因在于我国权益市场波动较大，且指数类投资产品尚不丰富，

难以满足养老金风险对冲的需求。未来随着我国 ETF 产品的发展和完善，

具备“低费率”优势的被动管理占比预计会逐步提升。从前十大重仓基

金来看，我国养老目标基金配置以债券型为主，2022Q2 占比超 80%，其

次是混合型基金，占比约 11%，对于股票型基金的配置比例较少，仅为

6%。参考海外先进市场经验，未来养老金增配权益资产将是确定性的趋

势。短期来看我国个人养老金规模较小，资金流入预计难以对市场造成

明显影响，但中长期持续稳定的长期资金入市有望降低市场波动，推动

整体市场夏普比率的系统性抬升。  

 

图 48：符合投资条件的养老目标基金规模约892亿元 图 49：养老目标基金子基金以债券型为主 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

养老目标基金配置聚焦我国优势产业，持股青睐大盘龙头白马。进一步

穿透养老目标偏股型子基金持仓可以发现，我国养老目标基金偏股型子

基金青睐持有大盘行业龙头，前十大重仓股平均市值在 1000 亿以上的

占比达 82%。行业方面，与海外发达养老目标基金配置类似，我国养老

目标基金也更为青睐以新能源、食品饮料为代表的我国优势产业，养老

目标偏股型子基金前五大重仓行业分布为电力设备（17.2%）、电子

（9.9%）、医药生物（9.5%）、食品饮料（9.3%）以及银行（7.4%），五者

合计占比达 53.3%。 
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图 50：养老目标基金前十大重仓股平均市值分布 图 51：养老目标基金持有偏股型基金重仓行业占比 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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