
个人养老开户超1700万 养老公募业绩如何

展业满三之际，个人养去账户落地开户数量超过 1700 万，会权比例

较高的公募养去 FOF 短期业绩并不好看，长期怎么吸引人？

个人养老金业务落地一月有余，其中含杈益比例较高的公募产品受 A

股筑底影响，净值下行，投资者短期获得感不佳。

11 月 25 日，人力资源社会保障部宣布启动实施以来，36 个先行城

市开始展业。个人投资者年缴费上限 1.2 万元，可享受税收优惠，可

购买储蓄、基金、理财、保险四类产品。

以 11 月 25 日以来一个月为区间，148 只目标日期型公募产品出现

区问亏损的数量为 126 只。月亏幅度在 3%以上的就有 20 只，其中

一个月亏损最大的为 6.12%。同期的 A 股市场，尤其是 12 月下旬，

受疫情放开后冲击影响，12 月 19 日起，上证综指连续四个交易日收

阴，股市短期震荡下，与之关系密切的个人养老基金产品净值也在下

行。

“—个月就亏了 3、400 块，当时买的时候也是觉得股市在底部，1.2

万全部买了基金，但遇到短期波动，再看看账户浮亏，很难说自己内

心毫无波澜，只能是放在那不管了。”一位个人养老金投资者表示，



买基金都是亏，还不如当存款。

在储蓄、公募基金、理财、保险四类可投产品上，目前，基金品种丰

富，作为个人养老金投资的专属份额，Y 份额设置了差异化的管理费、

托管费费率，多为普通份额费率的五折。各大营销渠道年末发力售卖，

基金成为个人养老账户中的“当红辣子鸡”。截至 12 月 28 日，全市

场 Y 份额基金共计 129 只，基金规模合计 890.59 亿元。

从海外经验看，基金投资亦是个人养老金投资占比的大头。截至 2021

年末，美国个人退休账户持有的资产 14 万亿美元，其中近 45%资产

由共同基金管理，寿险公司管理比例 4%，银行管理比例下降至 5%，

其他机构管理比例为 46%。

一边是开门红的开户数据，一边是风险产品的净值波动，个人养老产

品在投向选择上有明显预期收益区分度。诞生仅 5 年的公募养老 FOF，

其业绩能否穿越动辄二、三十年的投资周期，能否实现跑赢通胩的投

资需求？

Ⅰ. 个人养老金满月

2022 年末，人社部信息中心主任宋京燕在公开场合表示，11 月 25

日，个人养老金信息管理服务平台正式上线运行，到 12 月 25 日正



好满月。制度启动当日，个人养老金开户人数达 110 万；到 12 月 6

日，开户人数突破 1000 万；而今满月，开户人数已经超过 1700 万。

从四类可投产品上看，公募基金受关注热度明显高出一截。“储蓄产

品末正式上线，保险产品数量非常少。在银行理财和公募基金中，后

者的风险程度更高，营销渠道卖力销售下，长钱更应加大权益资产配

置，个人养老基金产品成为 80、90 后投资者缴款后的首选。”一位

公募基金人士表示。

目前，纳入个人养老金投资范围的公募基金分为两类，一是目标风险

型，顾名思义是按不同风险等级配置不同的资产，产品名称也有直接

出现“稳健”、“保守”等宇样；二是目标日期型，用不同的退休日期

划分投资者，越是临近退休日期，产品权益仓位会逐步降低。

“个人养老基金在设计理念上都是站的佳脚的，也借鉴了海外经验。

但是，A 股市场板块轮动快，波动也比较大，按照个人投资者的持仓

心理很难长期持有。现在个人养老基金一般有一到三年的锁定期，而

目标日期基金的投资理念和仓位控制都是 10 年以上，这期间很可能

出现大批基民在开放期赎回。”上述公募人士认为，公募基金在个人

养老投资上还要任重道远，产品当然要管好，投资者也要在市场波动

时拿得住。



截至 12 月 28 日，Wind 分类中，个人养老金产品中公募基金共计

129 只，成立以来的平均收益率为-1.14%。

“可能是因为在个人养老金之前的投资者资金期限相对较短，养老目

标基金很难真正按照养老属性来进行资产配置，叠加 2022 年以来权

益市场大幅波动，导致成立时问较短的养老目标基金还未积累收益就

遭遇了大幅回撒，未来长钱不断入市后，预计情况会得到较大程度的

改善。”中信证券研究部的观点称。

“监管是比较鼓励各家公募做好 5%-10%年化区间的产品供给，收

益率约 5%的产品，银行理财可以提供，超过 20%的有股票型、偏股

混合型基金。”一位公募基金 FOF 人士表示，投资者在考虑个人养老

FOF 第一个想到的税收优惠，但实际上，这种“长钱”属性应该重看

重它战胜通胜的收益水平。

另一位基金投顾人士在介绍养老投资理念时指出，个人养老金产品池

最需要的是 7 至 10 年的国债、国开债指数品种，在此基础上，用一

年期的品种做好“削峰填谷”。但由于启动试点阶段只限投资目标养

老基金，短期调仓的品种不够配置。核心还是在于个人养老投资标的

长期收益率几何？能否满足投资者对于产品的理性预期？

Ⅱ. 公募发力 FOF



个人养老公募产品早在 5 年前就已出现，诞生于 2017 年的国内公募

FOF，一直末能起量，除了管理费并不便宜，还与其业绩直接相关。

截至 12 月 28 日，市场上包括股、债、目标日期在内的全部 FOF 共

计 662 只，规模合计 2085.42 亿元，成立以来的平均总回报只有

0.66%，97 只收益在 10%以上，业绩最好的前 10 名收益均超过 40%。

剩下的多达 479 只 FOF 成立以来的回报为负。同期 2017 年 10 月以

来，合计 620 只公募基金成立以来平均收益达 6.62%。

含权比例是影响个人养老金产品波动的核心。一位公募基金资深人士

表示，60%的权益资产 FOF 和 30%的比，一定是后者更为稳健。而

配置里全部是偏股类基金组成的 FOF 和单一的某只基金比，前者的

波动小，同时收益率也不是最拔尖的，FOF 并不是完全没有波动的产

品，在谈及 FOF 的收益与回撤，在同一业绩基准里面比较才客观。

“国内基金公司在宣传时一般将 FOF (Fund of Funds)称之为基金中

的基金，让投资者乍一看有些摸不着头脑，顾名思义，是指投资基金

的基金，与个股、债券不同，FOF 的投资标的为基金，甚至包括各类

资管计划。”一位基金销售人士表示，美国 401k 养老计划、挪威主

权基金、耶鲁大学捐赠基金都是 FOF 投资的代表。



美国市场 FOF 经验中，尤其是横跨 30 年周期的产品，FOF 的年化

收益率并不算突出，甚至低于普通股票型基金收益的中位数，但 FOF

的年化波动率明显较小。年化波动率是较为常见的衡量风险的指标，

年化波动率越高，说明收益率的变动幅度越大、稳定性越差。

普信 (T. Rowe Price） 于 1990 年推出了光谱多元股票 FOF，1991

年至 2021 年底的 31 年间，这只 FOF 实现了 10.7%的年化收益率。

同一时期，市场上数据完整的股票基金共有 212 只，在这 212 只基

金中，年化收益率最高的达到 51.6%，最低的只有 3.8%。在年化波

动率上，光谱多元股票 FOF 可以排进前 1/4。

一位头部公募基金资深人士表示，FOF 并非一个追求极致收益的产品，

并不一定比买单只基金的收益高。但是，FOF 有着独特的优势，它可

以为我们解决选基、配置、投后跟踪调整等投资难题。

若选取 2000 年至 2021 年美国股票型 FOF 和普通股票型基金净值的

历史波动情况，6 只股票型 FOF 的年化波动率最高为 20.7%，最低

为 13.2%，平均为 17.5%；而 212 只普通股票基金的年化波动率最

高达到了 48.4%，最低为 12.7%，平均为 19.6%。可见，相比普通

的股票型基金，股票型 FOF 整体上看波动率略低，而且各只股票型

FOF 的波动率差别相对较小。



Ⅲ. 个人养老基金销售现状

“个人养老 FOF 属于让利产品，公募在考虑这个业务时，短期内并

不看重它的规模对管理费的贡献，因为确实不多，刚开始能卖出十亿

都是比较好的了。主要还是支持国家政策，以及占坑布局长远业务。”

一位公募基金人士表示，企业年金刚开始的时候也不起量，如今也有

公募基金后悔没有第一时间拿到试点资格而申请相关业务。

12 月是个人养老 FOF 抢客的关键期，2022 年度税收抵扣优惠卖点

仍在。只是在销售传统下，公募基金销售依仗银行渠道，不少公募养

老产品入驻具体哪家银行，主要得看公募基金和银行渠道的合作关系，

除了个人养老 FOF 业绩对销量的吸引力，银行还更愿意销售自己托

管的产品。一位业内人士表示：“第三方独立销售渠道月初才上线产

品，独销机构申购费还是打一折，但银行目前是五折，主要银行自己

也没啥产品卖，还想在销售个人养老 FOF 上赚一笔。”

值得注意的是，的确有大型央企在接洽团体拼量开设个人养老金账户

的事宜，单位绑定每一位参与投资的员工账户，从银行端获得起来并

不困难。

“想做集体抱团开户的企业，员工规模都是特别大，银行非常有动力

去配合。除了开户，银行还可以帮着员工挑选产品、养老方案，这比



一个一个去营销单一客户要高效得多。甚至大型央企还会考虑是否成

立子公司专门对接这一摊子事。”一位公募基金业务人士表示。

《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》（下称

《规定》）中，对个人养老金投资基金业务、产品业绩、人员绩效的

考核周期要求是不得短于 5 年。

“现在很多养老目标基金成立时间都不达标，这在个人养老金投资开

卖后，宣传推介材料如何做都是个问题。”上述公募基金业内人士表

示。也有基金公司在征求意见中提出，能否把考核周期缩短至三年，

并未被采纳。个人养老金业务还是非常注重管理“长钱”的能力。

“国内的多数 FOF，没有长期历史业绩印证，更多是预估，对投资参

考程度有多大呢？”上述公募基金业内人士表示，与征求意见稿相比，

《规定》正式文件还删除了“长期业绩良好”的表述，“监管也是不

想有承诺收益的错觉。”

从美国市场看，1924 年在美国成立的“马萨诸塞投资信托基金”，是

公募基金史上第一只开放式共同基金，至今已成立 98 年，截至 11

月末，其年化收益率达 9.22%。近百年时间里，这只基金历经多次市

场起伏，1929 年至 1932 年美国经济大萧条期间，基金净值四年共

跌去 63%；二战后随着经济快速复苏，又连续 10 年上涨，创下 4.8



倍收益；20 世纪 90 年代后期科技热潮兴起，该基金每年涨幅超过

20%，但随后互联网泡沫破裂又让它在两年中损失掉 35%；2008 年

金融危机时期，这只基金的跌幅超过 30%。

“公募基金能帮投资者发大财吗？并不能。如果拉长投资时间，基民

的年化收益能比 GDP 增速好一些，就已经是非常不错的了。”上述公

募基金资深人士表示，因此，业内常用“GDP+”来形容公募基金赚

钱的底层逻辑。”


