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□ 孟 珂

财政部近日表示，正会同有关部门对

社保基金、企业年金和职业年金等长期资

金的投资比例、投资范围等问题加强研

究，进一步完善投资政策。对于进一步引

入社保基金、职业年金等中长期资金入

市，业内专家对此进行解读和分析。

作为长线资金代表的社保基金，今

年频频受到监管层的关注。财政部网

站发布了《财政部关于政协十三届全国

委员会第二次会议第0613号提案答复

的函》，其中涉及关于给予全国社保基

金更多投资灵活性。财政部表示，下一

步将积极配合有关部门调整投资比例、

丰富投资产品等问题加强研究，进一步

完善投资政策，加强投资监管，在保障

基金运营安全性的基础上，提高基金收

益，实现基金资产增值。

中国财政预算绩效专委会副主任

委员张依群表示，未来调整社保基金

投资比例是必然的，但调整幅度不会

太大，社保基金投资最重要的是保证

基金的安全性，然后才是收益性。现行

的投资比例具有明显的安全稳健特性，

充分考虑了社保基金投资风险问题。

随着国有资本划转规模的增加和地方

政府委托管理的社保基金规模增大，加

上企业年金、职业年金等带来的新型社

保基金来源渠道增多，也对社保基金投

资比例调整提出了必然要求。

截至2018年年末，社保基金（含全

国社会保障基金、个人账户基金和地方

委托资金）资产总额超过2.23万亿元，

自社保基金成立以来的年均投资收益

率为7.82%，累计投资收益额已达9552

亿元。

私募排排网基金经理夏风光表示，

按照养老基金管理办法，投资股票和股

票基金等权益类比重不得高于30%。自

社保基金成立以来，年均投资收益率为

7.82%，这一成绩显然受益于权益类投

资比重的不断放开。但考虑到社保基

金最核心的诉求还是资产保值增值，因

此社保基金投资权益类比重或将上调

约10%。

值得关注的是，推动更多中长期资金

入市，同样是证监会新一轮全面深化资本

市场改革的重要任务之一。证监会主席

易会满主持召开社保基金和部分保险机

构负责人座谈会时指出，希望社保基金继

续发挥专业优势，坚持长期投资、价值投

资理念，为促进资本市场高质量发展贡献

力量。

谈及未来社保基金入市规模，夏风光

认为，未来社保基金入市规模或达万

亿元规模。一方面社保基金或将上调

投资权益类比重上限；另一方面，国有

资本充实社保基金等举措逐渐落地，

社保基金的总资产也将会增多。

在张依群看来，未来社保基金投资

会在保证安全的前提下进行，继续基于

稳健的投资原则，一是会适度提高对证

券类、股票类的投资比例 10个百分点

左右，既可以从股市相对低点和未来增

长中获益，为股市注入资金活水，也可

以有利于提高社保基金投资的收益，

更可以支持我国证券市场的长期稳定

发展。

二是会逐步考虑尝试海外投资，社

保基金在任何国家都是长期稳定的资本

性资金来源，应该按照全球化视野开展

社保基金的投资布局，丰富投资渠道，对

更大范围发挥我国社保基金作用、提高

基金收益率、实现人民币国际化都具有

重要意义。

职业年金千亿元增量资金“候场”

□ 安 宁

引导中长期资金入市政策面

频传利好。

财政部发布的一份答复全国政

协委员、证监会原副主席姜洋提出

的《关于支持和引导更多长期资金

进入股市的提案》的函显示，财政部

正会同有关部门对社保基金、企业年

金和职业年金等长期资金的投资比

例、投资范围等问题加强研究，进一

步完善投资政策。

笔者认为，长期资金的持续入

市，不仅有助于优化投资者结构，

而且有助于引导市场的理性投资，

更有助于发挥资本市场“稳定器”

作用。

一直以来，我国股票市场是以中

小投资者为主要投资群体，资金短期

化、分散化往往造成市场容易波动比

较大。因此，引入拥有更多长期资

金，尤其是机构投资者队伍，也是股

票市场健康稳定发展的条件之一。

从美国市场来看，秉持长期价

值投资理念的长期资金，不仅在美

国股市的成长中实现了自身规模快

速扩大，也推动美国股市长期健康

发展。

近年来，国务院以及证监会高

度重视长期资金的引导，多项引导

长期资金入市的改革举措也相继

公布。2018年10月，证监会明确提

出要“引导保险、社保等更多增量

中长期资金入市”；金融委召开会

议指出，扎实培育各类机构投资

者，为更多长期资金持续入市创造

良好条件；证监会召开的社保基金

和部分保险机构负责人座谈会上，

给出了“转化存量、引入增量、优化

环境”，逐步推动提升中长期资金

入市比例的组合拳。

笔者认为，引导更多中长期资

金入市，是促进资本市场持续稳定

健康发展的重要内容。相信，随着

各方积极有序引导更多长期资金

持续入市的政策相继实施，A股市

场的投资者结构将得到逐步优化，

市场的稳定性也将有明显改善。

引入中长期资金利于发挥市场“稳定器”作用

□ 吴晓璐

继9月份10地职业年金项目

启动投资运营之后，近期又有两地

启动，包括中央国家机关事业单

位、31个省区市以及新疆生产建设

兵团在内的全国33个职业年金项

目中，已有12个职业年金项目启动

投资运作。业内人士预计，绝大部

分省份的职业年金今年底或明年

上半年将相继投入运作。

我国的养老金被划分为“三大支

柱”，其中职业年金属于补充养老保

险，是第二支柱。对于资本市场来说，

职业年金是一类重要的长期资金。

“职业年金在责任主体、缴费

对象、参保性质、缴费标准、提取条

件等方面，与社保、企业年金有着

一定的区别，但最大的区别在于它

是针对机关事业单位的强制性补

充养老保险，且有政府财政保底投

入，这也是其能够作为长线资本的

原因所在。”盘古智库高级研究员

盘和林表示。

盘和林认为，对于职业年金来

说，安全性是首要考虑因素。因此，

职业年金的入市，将一定程度上引

导投资者进行理性、保守投资。职

业年金入市将为市场注入新鲜血

液，有效缓解市场流动性问题。另

外，其入市也将进一步增强机构投

资者在股市的权重和影响，改善市

场整体的信息质量，稳定市场表现。

职业年金的投资范围和比例

限制，与企业年金几乎完全相同，

以保值增值为主要投资目标，投资

股票、股票基金等权益类资产比例

合计不得高于30%。

“职业年金配置股票的实际比

例，还要看管理人的投资运作，职

业年金是长期资金的一种来源，投

资类似于社保基金，偏向长期投资

和价值投资，选择股票也会偏向高

分红的蓝筹股和一些成长股。”前

海开源基金首席经济学家、执行总

经理杨德龙表示。

业内人士称，目前已归集的职业

年金基金结余或超过7000亿元，已

非常接近城乡居民养老保险的资金

结余。据华泰证券测算，截至2018

年年底，职业年金总规模达到6323

亿元，未来两年职业年金年增量在

4300亿元左右。

“参照保险公司的投资比例，

目前权益类配置比例在 15%左

右。”杨德龙表示，按照7000多亿元

的资金投资到账计算的话，预计会

有千亿元的资金入市。

财政部在关于政协十三届全国

委员会第二次会议姜洋委员的提案

答复函中指出，将酝酿更多支持

和引导长期资金进入股市的政策，

启动企业年金、职业年金个人投资

选择权试点。有关部门正结合扩大

年金投资范围、完善企业年金集合

计划等研究工作，推动提高年金基

金的资产配置适配性。同时不断推

动投资者教育和保护，进一步完善

运作机制和信息披露制度等。随

着市场逐渐成熟及个人投资者经验

逐步丰富，将会有越来越多的年金

计划给予个人投资选择权。

“长线资金限制的不断放开，一

方面来自于资本市场的不断发展；另

一方面来自于监管的不断完善。因

此，为了给长期资金持续入市继续

创造良好的条件，未来监管还会继续

跟进，特别是一些具有针对性的明

细政策规定的出台。”盘和林表示，

“职业年金入市，一定要制定好市场

规则，做到收益与安全平衡。”

社保基金入市比例可适度上调
考虑到社保基金最核心诉求还是资产保值增值，

因此社保基金投资权益类比重或将上调约10%

将为市场注入新鲜血液，有效缓解市场流动性问题，并将进一步
增强机构投资者在股市的权重和影响


