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企业年金投资政策迎来重大调整 
2021 年 1 月 8 日   产品开发部 

 

2020 年 12 月 28 日，人力资源和社会保障部公开发布了《人力资源社会保障部关

于调整年金基金投资范围的通知》（人社部发[2020]95 号）及《关于印发调整年金基金

投资范围有关问题政策释义的通知》。这意味着自 2013 年以来，企业年金迎来了一次重

大的投资政策调整。 

 

一、 政策要点总结 

1. 对参与主体权责的明确 

本次调整提到“企业年金计划委托人、职业年金计划代理人不得直接或间接指定管

理人配置金融产品”。自企业年金诞生以来，客户直接干涉具体产品配置的情况较为常

见，这也是首次在文件中明确规定企业年金客户不得干涉管理人的具体投资操作。有利

于年金基金管理机构充分发挥自身的专业能力进行投资。文件对其他几类参与主体的权

责也进行了明确。 

主体 明确事项 

委托人/代理人 不得直接或间接指定管理人配置金融产品 

受托人 应做好计划层面风险防控，确保资产配置比例符合相关规定，提高大

类资产配置能力 

托管人 应当认真履行投资监督职责，督促合规运作，维护资产安全 

投资管理人 应当加强风险防范，持续跟踪金融产品管理运作，不得：利益输送、

利益转移、通过关联交易或者其他方式侵害年金委托人利益 

 

2. 明确年金基金投资管理要求 

本次调整明确了若干年金基金投资相关要求，具体如下。 

投资原则  谨慎、分散风险的原则 

 安全性、收益性和流动性，实行专业化管理 

计划投资比例及

组合层“双限” 

 单计划资产投资比例参照组合比例限制进行管理 

 首次明确受托直投组合定义，防控计划层投资风险 
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嵌套穿透原则  禁止多层嵌套 

 穿透式管理，底层资产需符合年金基金投资范围 

管理人主动管理

职责 

年金基金管理机构应当利用年金基金资金长期、稳定的优势，发挥自

身专业能力，着眼长期，实现年金基金保值增值 

 

3. 新增、明确、剔除部分投资品种 

本次调整允许投资港股市场。投资港股已经在养老金业界论证多年，前几年人社部

就在小范围下发过港股投资相关的征求意见稿。企业年金本次拟开放投资港股通标的股

票，途径有两个：股票型养老金产品和公募基金。本次调整也剔除部分不再符合年金投

资要求的投资品种。 

新增标的 明确可投资品种 剔除品种 

同业存单 政策性、开发性银行债券 万能保险产品 

资产支持证券 永续债 投资连结保险产品 

国债期货 非公开定向债务融资工具 商业银行理财产品 

港股通标的股票 私募公司债 特定资产管理计划 

不动产债权投资计划   

优先股   

 

4. 对标准化债权资产做出认定 

2020 年 7 月 3 日，中国人民银行汇通银保监会、证监会、外管局发布了《标准化

债权类资产认定规则》，对标债和非标债概念进行厘清。本次企业年金投资政策调整也

紧跟新政对标准化债权做出具体认定，具体如下表： 

国债 企业/企业债（投资级以上） 非公开定向债务融资工具（投

资级以上） 

中央银行票据 可转换债（投资级以上） 信贷资产支持证券（投资级以

上） 

同业存单 可交换债（投资级以上） 资产支持票据（投资级以上） 

政策性、开发性银行债券 短期融资券（投资级以上） 证券交易所挂牌交易的资产

支持证券（投资级以上） 
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金融债（投资级以上） 中期票据（投资级以上） 永续债（负债工具） 

 

5. 明细部分资产配置要求 

新政策对多类资产设置了具体的信用评级准入。 

优先股 发行主体信用等级不低于 AAA 级，且优先股信用等级不低于

AA+级 

同业存单 发行主体信用等级应不低于 AAA 级 

永续债 发行主体和债项信用等级不低于 AA+级；非公募永续债可无债

项评级，但其发行主体的信用等级需具有 AAA 级 

ABS/ABN AAA 级的优先级份额 

信托产品 不低于 AA+级或者相当于 AA+级的信用级别（特定情况下可豁

免外部信用等级） 

债权投资计划 信用等级不低于 A 级或者相当于 A 级的信用级别 

 

6. 权益仓位限制调整 

权益类资产比例从原来的 30%上调至 40%。其中投资港股通标的股票比例不超过

20%。 

此前保险资金也将权益资产上限从 30%提升到 40%，第二支柱养老金也迅速跟进。

提高权益仓位一直是养老金学界、业界的呼声。随着市场利率下行以及国内权益市场改

革不断，提高权益资产配置比例正当其时。 

7.   调整非标资产配置要求 

本次调整适当放宽发行主体的限制条件，但相应提高了信托产品豁免外部信用评级

的条件，并明确债权投资计划的信用增级要求。这使得在安全的前提下，增加了非标资

产的供给，有利于年金收益的稳定。 

7.1 信托计划 

（1） 限于集合资金信托计划和为年金基金设计、发行的单一资金信托； 

（2） 基础资产限于非标准化债权类资产； 

（3） 包含“受让权转让”条款； 

（4） 信用等级不低于 AA+级或者相当于 AA+级的信用级别。豁免情况 
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 偿债主体净资产不低于 150 亿人民币，或最近三年连续盈利且年营业收

入不低于 200 亿元人民币； 

 担保人净资产不低于 150 亿人民币，或最近三年连续盈利且年营业收入

不低于 200 亿元人民币； 

（5） 安排投资项目担保机制，但符合上述第四款第 1 条规定且在风险可控的前

提下可以豁免信用增级安排； 

（6） 发行信托产品的信托公司应当具有完善的公司治理、良好的市场信誉和稳定

的投资业绩，上个会计年度末经审计的净资产不低于 100 亿元人民币；近

一年公司及高级管理人员未发生重大违法违规行为。 

7.2     债券投资计划 

（1） 履行完毕相关监管机构规定的所有合法程序； 

（2） 包含“受让权转让”条款； 

（3） 信用等级不低于 A 级或者相当于 A 级的信用级别； 

（4） 投资品种限于银保监会认可的信用增级为保证担保方式和免于信用增级的

情况； 

（5） 发行债权计划的公司应当具有完善的公司治理、良好的市场信誉和稳定的投

资业绩，上个会计年度末经审计的净资产不低于 2 亿元人民币。 

 

8. 新规实施后的过渡期管理安排 

对于部分调整的过渡期进行了安排。 

已运作产品存量持仓

调整要求 

年金计划、投资组合、受托直投组合和养老金产品的投资比例、

投资范围 ——2021 年底前调整到位 

商业银行理财产品、特定资产管理计划——可持有至到期，相应

养老金产品到期后清算并上报清算报告 

优先股型养老金产品——2021 年底前清算完毕并上报清算报告 

养老金产品、年金基

金变更备案要求 

养老金产品：涉及投资范围和比例等相应调整的——事后变更程

序。管理人自行按新规修订养老金产品合同等法律文书，在之后

的产品推介过程中，尽量使用新的产品合同。 

年金计划：年金计划涉及投资范围和比例等相应调整的，本次无
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需专门就新规调整备案。在下次依规需进行年金计划管理合同备

案时一并备案。 

 

 

二、 点评 

1. 权益资产上限的提升，带来理论上的 3000 亿增量 

目前企业年金和职业年金的总规模大概 3 万亿，10%的权益仓位提升讲给权益市场

带来 3000 亿的理论增量。 

从实际的企业年金投资实践来看，以前的权益仓位中枢常常在 10%-20%，很少有达

到 30%的时候。短期来看，企业年金权益仓位的高低更多还是来自于客户预期收益或者

考核目标的牵引。如果客户的预期和考核目标没有变化，短期内权益仓位较难因为上限

的提高而大幅度提高。 

从近期的职业年金实践看，其权益偏好较强，有可能利用本次调整进一步突破原有

的权益配置比例。长远来看，随着利率下行和政策的引导，无论企业年金还是职业年金，

权益仓位中枢预计将会在长期内不断提升。 

 

2. 全球配置的第一步 

养老金的全球配置一直是业内的呼声。本次调整将港股纳入投资范围说明监管和市

场对于港股市场持非常开放的态度，这意味着国内养老金在全球配置道路上迈出一大步。 

港股配置上限 20%是一个相对较大的敞口，也就是说如果仓位用足，港股可以占全

部股票仓位的 50%，形成一个理论规模达到 6000 亿的市场增量。一般来说企业年金组

合会配备权益投资经理一名，应该不会专门为港股再配置一名专职投资经理，若要投资

港股就需要权益投资经理对港股市场有深入的了解，或者配置港股通公募基金，或者发

行港股通养老金产品。对于行业来说，拥有港股投资能力的投资管理人将迎来机会，且

不限于有年金资格的管理人。 

 

3. 剔除不适宜的投资品种 

本次被剔除的三类资产有一些共同的特点，如：透明度低、不利于穿透。其中保险

产品早在去年就被排除在投资范围，本次政策是对之前调整的正式确认。银行理财产品
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自从 2013 年被纳入投资范围，一直不受企业年金投资者青睐，主要是因为信息披露不

透明、风险难以度量等问题。大部分银行理财背后的底层资产已经在企业年金的投资范

围之中，企业年金投资者也不太需要通过银行理财这样一个投资通道。目前，银行理财

正在经历净值化转型，银行理财子公司也方兴未艾，不排除未来给银行理财子公司发放

资格或将其产品纳入投资范围的可能性。 

 

4. 扩大固收类可投资产范围 

新增多种固收类资产，如：ABS、ABN、永续债、非基础施舍债权投资计划等。产

品供给面也被扩大，比如信用的发行主体不再有年金管理资格相关要求。但对于信用风

险的管控明显加码，对多类资产的发行主体或者债项增加了具体的信用评级限制。 

 

5. 企业年金的改革工作不断推进 

本次投资范围调整是 2013 年以来企业年金领域最大的政策调整，也是社会各界一

直呼吁的改革方向之一。这表明人社部等政府监管部门对于推进养老金第二支柱改革持

开放积极的态度。结合今年人社部对企业年金资格延续评审方式的改革，有理由相信其

他呼声较高的改革（如：管理人资格扩容、自动加入机制、自选投资计划等）也有希望

在不久的未来陆续推出。 

 


