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四大理财子吹响“集结号” 四城率先试点养老理财产品

养老产品涉及定开式、封闭式，试点公司将在首批养老理财产品中引入收益平滑基金机制

证券时报记者 刘筱攸

“密谋”

10

个月后，首批养老理财试

点理财公司， 要在各自获批的试点城市

发行产品了。

证券时报记者独家获悉，工银理财、

建信理财、招银理财、光大理财四家理财

公司获得首批养老理财试点资格， 获批

城市包含深圳、 青岛和另外两座分别位

于中部、西部的城市。 需要指出的是，并

不是每家试点公司只在一个城市发行养

老理财产品，而会出现两家公司抢一城，

或是一家公司布局两城的情况， 且每家

试点公司各暂获百亿额度。

自去年末争取到试点资格后，四家理

财公司“密谋”

10

个月有余。各公司充分准

备，对入池资产、投资策略、市场销售、操

作风险、投资者保护、声誉管理等相关层

面进行多轮细致论证，以求首批养老理财

产品能真正凸显养老金融属性。

万事俱备，只待监管号令起。如无意

外， 四家理财公司最快将于本月下旬在

试点城市发行养老产品， 定开式和封闭

式都将涉及。

不容易拿到的资质

监管部门的公开表态， 或许只是寥

寥数语，但其中深意落到实处，对于相关

金融机构可能是渴求许久的业务机遇。

2019

年

6

月，人力资源社会保障部提

出， 为完善我国多层次养老保险体系，多

类金融产品均可参与养老第三支柱。这里

说的“金融产品”，包含了符合规定的银行

理财、商业养老保险、养老目标基金等。

银行摩拳擦掌，多款打着“养老”字

样的产品批量面世。 证券时报记者汇总

普益标准不同时段的监测数据发现，

2019

年初到

2020

年

7

月

24

日， 共计

294

只养老理财产品发行，其中主要的发

行人是银行，理财公司占其中较小部分。

2020

年以来发行的养老理财产品，

长期限占比有所增加。 期限在

3~5

年的

产品占比达到

24%

， 均为净值型产

品。但值得注意的是，

1

年及以下期限

的产品还是占到了

44%

，且其中高达

98%

的产品均为预期收益型产品，由

银行而非理财公司发行。

不符合新规的老产品 （即预期收

益产品），披着“养老”的外衣重出江

湖，监管很快意识到风向不对，出手正

本清源。 据有关媒体报道，去年

9

月，

监管窗口指导银行不得误导公众而强

调银行理财的养老属性， 产品宣传不

得违规使用“养老”字样。但事实上，据

记者了解，监管出手其实更早，从去年

8

月份开始就已经在清理名不符实的

养老产品。

自从整顿以后， 银行及理财公司

再也没有发行过任何强调养老属性，

或者带“养老”字样的理财产品。

事情的转机出现在去年

10

月。自

去年

10

月开始，监管人士开始在公开

场合（

2020

年金融街论坛、国新办举

行国务院政策例行吹风会） 就养老金

融改革表态。大概的措辞涉及两方面，

一是研究明确养老金融产品的标准，

制定业务规范； 二是稳步推进业务创

新试点， 选择条件较好的金融机构和

专营机构先行开展养老金融试点。

“条件较好的金融机构先行开展试

点”———这些表态让渴求第三支柱已久

的理财公司开始兴奋，多家理财公司积

极争取资质。 因为业界普遍认为，银行

理财的投资能力和收益特征，与社保基

金、地方养老金、年金、个人养老金等长

期资金的需求，其实是可以匹配的。 多

家理财公司高管也都曾在不同场合呼

吁，将理财公司纳入养老金体系，成为

养老体系的投资管理人， 享受与其他

行业养老保障产品的同等待遇； 将理

财公司发行的合规产品纳入养老资金

的合格投资范围。

去年

12

月初，监管初步批复首批

养老理财试点机构。 后续又经过一些

与业界的探讨和沟通， 最终确定下工

银、建信、招银、光大四家大行和股份行

理财公司的佼佼者，作为首批试点单位。

平滑基金机制“双保险”

养老特征不突出， 与普通长期限理

财产品区分度不足， 甚至都不明确限定

销售对象为中老年客群； 产品同质化严

重，流动性低但波动性依旧高，收益率缺

乏竞争力……这些都是围绕在此前 “养

老”理财上多时的诟病。

作为专业人士代表， 中邮理财副总

经理刘丽娜曾多次从业务操作层面呼吁

对养老理财做出相关政策安排：

一是鼓励采取多元化、 灵活的资产

配置策略，降低养老理财产品波动性，包

括允许养老产品灵活配置一定比例的另

类资产； 鼓励养老产品在股票市场的跨

周期、长期限投资；鼓励为新兴产业、高

技术产业等符合国家发展战略的领域提

供长期资金支持。

二是完善养老理财产品申赎制度，

以提升资产配置效率、提高资金稳定性。

包括明确养老理财产品可设单边申购开

放期；允许客户提前退出产品，设置一定

的提前赎回费率等机制， 降低产品流动

性压力。

而在试点正式开启前， 行业也已经

在合规线之内做出探索， 平衡投资者不

同养老生命周期的需求。比如，招银理财

首发了采用真实下滑曲线的目标日期产

品，根据客户的年龄、家庭、财务等因素

将资产配置比例动态调整。 随着持有时

间接近产品目标日期， 高风险资产的配

置比例逐渐降低， 以达到养老投资者的

长期投资目标收益。

而现在， 四家试点公司已低调备战

10

个月，内部对入池资产、投资策略、市

场销售、操作风险、投资者保护、声誉管

理等各要素进行多轮论证， 试图探索出

适宜的投资策略并提升产品管理能力，

同时建立老龄投资者保障机制。 各家在

设计产品时，一个原则性的考量是，养老

理财产品定位于风险偏好较低、 对长期

投资宽容度较强的老年客户群。 其整体

风险等级相对较低，策略偏保守，更加兼

顾收益与流动性管理。

据证券时报记者了解， 四家试点公

司在首批养老理财产品引入了收益平滑

基金机制。大致的运行机理是，首先按照

产品管理费收入的一定比例计提风险准

备金 （这也是目前监管对理财公司全部

理财产品的硬性要求），然后会另外将一

定比例的超额收益部分纳入收益平滑基

金， 来应对产品出现风险准备金无法覆

盖亏损的情况，类似于“双保险”。

目前，试点公司会发行开放式、封闭

式两种养老理财产品。 封闭式长期限产

品可以承接部分优质非标， 增厚收益同

时可以降低波动， 此外还可能配置部分

权益类资产。

四家试点公司已吹响集结号， 银行

理财正式参与养老第三支柱建设。
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