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一、概述

我国的养老保障体系是一个“三支柱”体系，第一支柱是基本养老保

险，第二支柱是企业年金和职业年金，第三支柱是个人储蓄型养老保险和

商业养老保险。企业/职业年金基金（简称年金基金，下同）作为第二支柱，

始终是养老体系建设中不可或缺的一环。在年金基金的投资运作中，有一

类投资标的——年金养老金产品（简称养老金产品，下同）。养老金产品

由年金基金的投资管理人发行，面向年金基金定向销售，其运作过程中资

金流向如图表 1 所示。由于养老金产品的管理人与年金基金管理人相同，

本研究通过养老金产品的类型、规模、收益等方面数据，定期对养老金产

品的情况进行回顾和分析。

图表 1：年金养老金产品资金流向示意图

资料来源：中证报基金研究

二、规模情况：总规模持续增长

规模持续增长，“源头活水”不断注入。如图表 2所示，自 2021 年以

来，养老金产品的规模不断扩大，截止到本报告期（2024 年三季度，下同）

末，养老金产品总规模已达到 23833.14 亿元，相比上期（2024 年二季度）

的 23563.27 亿元增长 1.15%。从资金来源看，养老金的持有人为年金基金，

在人社部的引导和鼓励下，越来越多的企业和职工加入了企业年金计划，
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金的资金来源是企业/机关事业单位和职工的月度缴费，而领取则需要待职

工退休时开始，这意味着年金基金天然有长期投资的属性且至少需要具备

跑赢通胀的能力，固定收益-普通型养老金产品与上述两类特点更为契合，

因此规模有较大增长。

三、不同管理人情况：规模差距较大但竞争仍在，规模变化或与
业绩及资产配置策略相关

根据 2024Q3 管理人在管的养老金产品规模，本研究将养老金产品管理

人分为四类。具体如表 1所示：

表 1：养老金产品管理人分类表

规 模 类 别 分 类 标 准 （ 亿 元 ） 包 含 的 管 理 人
第一梯队 >2500 泰康资产、中国人寿、易方达

第二梯队 （1000,2500]
工银瑞信基金、平安养老、人
保、南方基金，中信证券、华

泰资管

第三梯队 （400,1000]
富国基金、长江养老、国泰基
金、招商基金、华夏基金、中
金公司、太平养老、嘉实基金

第四梯队 ≤400
建信养老、博时基金、海富通
基金、银华基金、新华养老

资料来源：人社部官网、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

管理人规模相差较大，同类管理人竞争激烈。现在具有年金基金投资管

理机构资格的 22 家机构，均发行了养老金产品以适应自身年金基金的投资

需求，但不同机构管理的养老金产品规模差距甚远。截止到本报告期末，

第一类管理人泰康资产、中国人寿和易方达基金规模分别为 3264.98 亿元、

2944.39 亿元和 2711.95 亿元，而管理规模最小的养老金产品管理机构为银

华基金，规模仅为 131.36 亿元。即使规模差距显著，养老金产品市场的竞

争格局并非一成不变。以第二梯队管理人为例，2024 年二季度规模最大的

两家机构为人保和南方基金，本报告期变为工银瑞信基金和平安养老，可

见同类管理人之间存在较为激烈的竞争。
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规模增长与业绩表现相关。如图表 7至图表 10 所示，养老金产品管理

人规模的变化多与其养老金产品业绩表现相关。举例来说，本报告期平安

养老和中信证券养老金产品规模较 2024 年二季度增长较多，它们的普通股

票型、混合型和固定收益-普通型产品的加权收益率
1
均表现不俗。如果对其

1
此处加权收益率的权重为养老金产品规模占相同类型相同管理人总规模的比例。

图表 3：第一梯队管理人管理规模变化 图表 4：第二梯队管理人管理规模变化

资料来源：人社部官网、中证报基金研究；

数据范围：2023/12/31-2024/09/30

资料来源：人社部官网、中证报基金研究；

数据范围：2023/12/31-2024/09/30

图表 5：第三梯队管理人管理规模变化 图表 6：第四梯队管理人管理规模变化

资料来源：人社部官网、中证报基金研究；

数据范围：2023/12/31-2024/09/30

资料来源：人社部官网、中证报基金研究；

数据范围：2023/12/31-2024/09/30
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图表 11：国泰基金养老金产品规模（单位：亿元）

资料来源：人社部官网、中证报基金研究，数据范围：2024/03/31-2024/09/30

管理人的资产配置策略会影响管理规模。本报告期内，第三梯队管理人

中规模增长最多的为国泰基金，与 2024 年二季度相比涨幅 7.69%，规模下

降幅度最大的为嘉实基金，环比跌幅为 11.43%。这两家机构采取了截然相

反的策略。如图表 11 所示，国泰基金的固定收益-普通型养老金产品占比

较高，本报告期末占比高达 76.84%，混合型、普通股票型和股票专项型养

老金产品的占比均较低。由于固定收益-普通型养老金产品业绩表现较优，

该类型养老金规模的持续扩大带动国泰基金管理的养老金产品总规模不断

提升，深耕自身优势的策略得到正反馈。

图表 12：嘉实基金养老金产品规模（单位：亿元）

资料来源：人社部官网、中证报基金研究，数据范围：2024/03/31-2024/09/30
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与此相反的是嘉实基金，嘉实基金的养老金产品较为均匀的分布在不同

类型中，本报告期规模占比最高的养老金产品为固定收益-存款型（32.27%），

其次为固定收益-债权投资计划型（22.74%），固定收益-普通型、混合型

和普通股票型养老金产品规模占比分别为 20.01%、5.09%和 4.12%。综合来

看，嘉实基金规模的下降或许有两方面原因。从投资业绩看，本报告期嘉

实基金的固定收益-普通型养老金产品表现欠佳，该类型 4只养老金产品加

权收益率为-0.41%，嘉实基金也是唯一一家固定收益-普通型养老金产品加

权收益率为负的机构。从资产配置偏好看，在当期利率持续下行的环境下，

规模占比最大的固定收益-存款型产品实现差异化竞争的难度可能较大，因

此该类型养老金产品同样经历了规模的大幅下降。

四、与公募基金对比：权益投资相对谨慎

2020 年底，人社部印发《关于调整年金基金投资范围的通知》，文中

提到，年金基金的投资管理需要充分考虑安全性和收益性等方面因素。本

研究用相似的标准对养老金产品的投资管理情况进行分析，以波动率
2
作为

安全性的代表指标，收益率
3
作为收益性的代表指标，针对养老金产品中规

模较大、代表性较强的三种类型（固定收益-普通型、混合型、普通股票型）

展开研究。为了比较各类型养老金产品的管理结果，我们针对各类养老金

的投资范围、投资比例及业绩比较基准等要素，为各类养老金产品选取一

个公募基金对照组。

固定收益-普通型养老金产品整体表现优于公募基金对照组，或为更加

积极投资策略所致。由于固定收益-普通型养老金产品的投资范围主要为债

券类资产，不能投资股票、股票基金或混合基金，因此其投资与纯债型公

募基金较为类似，结合养老资产的“长钱”特征，本研究选取 Wind 二级分

类为中长期纯债型，且业绩比较基准不包括权益类指数的公募基金作为对

照组。本报告期内，固定收益-普通型养老金产品的收益率和波动率均略高

2
波动率使用的是计算区间内日收益率的标准差，因公开数据有限，此处仅将原始数据可靠的养老

金产品纳入计算。

3
对于无法获取数据的养老金产品，直接使用人社部定期公布的《养老金产品业务数据摘要》中本

期收益率。
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表 2：固定收益-普通型养老金产品及对比公募基金收益率、波动率和夏普比率概览

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

本报告期内，中长期纯债型公募基金增持利率债减仓信用债，养老金产

品管理人可能采取了更为积极的投资策略，例如提高信用债比例等方式增

厚收益。但是，可能有部分管理人并没有采用“长钱长投”的管理策略，

选取了更激进的投资方式，造成固定收益型-普通型养老金产品收益率最小

值远小于公募基金对照组。

图表 18：混合型养老金产品与对比公募基金 2024Q3夏普比率分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

图表 16 混合型养老金产品与对比公募基金

2024Q3 收益率分布图

图表 17 混合型养老金产品与对比公募基金

2024Q3 波动率分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究

数据范围：2024/06/30-2024/09/30

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究

数据范围：2024/06/30-2024/09/30
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混合型养老金产品表现略次于公募基金对照组，可能原因为养老金产

品对于权益投资更加谨慎。混合型养老金投资权益类资产的比例上限为 40%，

本研究选取 wind 二级分类为偏债混合型的公募基金作为其对照组。如图表

16 和图表 17 所示，公募基金对照组的收益率和波动率分布较混合型养老金

产品偏右。混合型养老金产品本报告期收益率中位数和平均数为 1.91%和

2.12%，偏债混合型公募基金中位数和平均数为 2.54%和 2.96%，养老金产

品表现收益率略次于公募基金对照组，但养老金产品的波动率同样较小，

因此养老金产品的夏普比率中位数和平均数分别为 7.18 和 6.91，大于公募

基金对照组夏普比率的中位数和平均数。

表 3：混合型养老金产品及对比公募基金收益率、波动率和夏普比率概览

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

本报告期内，偏债混合型基金降低债券持仓比例，提高股票持仓比例，

混合型养老金产品对于权益类资产的投资可能更加谨慎，大部分管理人可

能并没有提高股票持仓比例，部分产品没有享受到报告期末股票市场快速

修复阶段的红利，导致混合型养老金的收益率较低。这一结果也与养老金

产品持有人的风险偏好有直接关系，年金基金作为养老金产品持有人，在

投资时对安全性的考量大于收益性，因此养老金产品风险调整后的收益大

于公募基金对照组。

普通股票型养老金产品收益率与公募基金对照组相仿，但未超过对照

组。本研究选取 wind 二级分类为股票型的公募基金作为普通股票型养老金

产品的对照组，二者收益率分布较为类似。如表 4 所示，本报告期内普通

股票型养老金产品的最大值、上四分位数、中位数和下四分位数与公募基

金对照组的数值相差较小，但都略低于公募基金对照组。该类型养老金产

品的夏普比率均值为 6.20，公募基金对照组的夏普比率均值为 6.69，养老
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金产品整体风险调整后收益同样略低。

图表 21：普通股票型养老金产品与对比公募基金 2024Q3夏普比率分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

该结果表明，在权益投资方面，本报告期养老金产品管理人相对保守，

持仓可能更多选择的是波动较低的股票，因此在权益市场回暖时，较股票

型公募基金“进攻性”更弱。

表 4：普通股票型养老金产品及对比公募基金收益率、波动率和夏普比率概览

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/06/30-2024/09/30

图表 19 普通股票型养老金产品与对比公募基金

2024Q3 收益率分布图

图表 20 普通股票型养老金产品与对比公募基金

2024Q3 波动率分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究

数据范围：2024/06/30-2024/09/30

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究

数据范围：2024/06/30-2024/09/30
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五、超额收益情况：部分产品业绩与其比较基准并不匹配

养老金产品的超额收益指的是其收益率与业绩比较基准
5
收益率的差额，

我们用养老金产品的超额收益衡量其相对收益表现。由于部分类型的养老

金产品数量少规模小不具有代表性，本研究选择固定收益-普通型、混合型、

普通股票型和专项计划性（包括固定收益-存款型, 固定收益-信托产品型,

固定收益-债权投资计划型）这几类养老金产品的超额收益情况进行对比分

析。

图表 22：各类型养老金产品超额收益6

资料来源：iFinD、聚源数据库、人社部官网、中证报基金研究；数据范围：2024/06/30-2024/09/30

普通股票型养老金产品超额收益较低，业绩与其比较基准并不匹配。

本报告期，仅有 45%左右的养老金产品收益率超过业绩比较基准，约 55%的

普通股票型养老金产品超额收益为负，普通股票型养老金产品相对收益表

现不佳。如果细究原因，超额收益为负的养老金产品多选择沪深 300 或中

证 500 等股票类指数作为业绩比较基准，超额收益为正的养老金产品多选

择存款利率或股票指数与债券指数的组合作为业绩比较基准。从结果看，

5
此处仅计算了能够查询到业绩比较基准的养老金产品的超额收益。

6
箱型图的箱体中间横线代表中位数，箱体上下两端代表上四分位数和下四分位数，上下两个须代

表 1.5 倍四分位距（上四分位与下四分位的差额）计算的最大最小值，超出须的数据点代表异常值。
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部分普通股票型养老金产品的业绩和其比较基准并不匹配，养老金产品是

年金基金的配置工具，但年金基金很难通过业绩比较基准了解其目标收益，

进而做出投资判断。

固定收益-普通型、混合型和专项计划型养老金产品超额收益的表现较

优。本报告期，固定收益-普通型、混合型和专项计划型养老金产品超额收

益大多为正，这些养老金产品多以存款利率作为业绩比较基准，大部分养

老金产品绝对收益表现较优。

六、总结

2021 年以来，养老金产品规模不断扩大，截止到本报告期末，养老金

产品总规模已达到 23833.14 亿元。根据产品类型分析，本报告期港股股票

型和固定收益-普通型养老金产品增长最快，主要投资于非标产品的固定收

益-信托产品型和固定收益-债权投资计划型养老金产品规模持续缩小。从

养老金产品管理人维度分析，本报告期不同管理人业绩表现参差不齐，规

模的变化与业绩结果相关，同时也与管理人资产配置策略相关。与公募基

金对比，养老金产品的权益投资更加保守，本报告期市场回暖时，混合型

养老金产品可能没有相应提高权益比例，普通股票型养老金产品的整体收

益率情况略次于公募基金对照组。从超额收益的结果看，权益类养老金产

品相对收益欠佳，固收类养老金产品绝对收益较优，部分养老金产品业绩

与其比较基准并不匹配。
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【免责申明】

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标排名，

不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在任何情况

下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测并不构成任何投资建议，也不

构成对所述金融产品、产品发行或管理人做出任何形式的保证。投资者应自行决策，

自担投资风险。本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，

本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或

机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。

附 1：本报告管理人全称简称对照表

管理人全称 管理人简称

泰康资产管理有限责任公司 泰康

平安养老保险股份有限公司 平安

中国人寿养老保险股份有限公司 国寿

工银瑞信基金管理有限公司 工银

易方达基金管理有限公司 易方达

太平养老保险股份有限公司 太平

华夏基金管理有限公司 华夏

南方基金管理股份有限公司 南方

中信证券股份有限公司 中信

长江养老保险股份有限公司 长江

中国国际金融股份有限公司 中金

富国基金管理有限公司 富国

中国人民养老保险有限责任公司 人保

海富通基金管理有限公司 海富通

博时基金管理有限公司 博时

嘉实基金管理有限公司 嘉实
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招商基金管理有限公司 招商

华泰资产管理有限公司 华泰

国泰基金管理有限公司 国泰

建信养老金管理有限责任公司 建信

银华基金管理股份有限公司 银华

新华养老保险股份有限公司 新华

附 2：养老金产品分类（人社部分类）

资产类型 养老金产品类型

权益类资产

普通股票型

股权型

股票专项型

港股股票型

其他型

固定收益类资产

混合型

固定收益型-普通型

固定收益型-存款型

固定收益型-债券型

固定收益型-债券基金型

固定收益型-信托产品型

固定收益型-债权投资计划型

固定收益型-其他型

流动性资产 货币型

其他投资资产 其他型
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