
引导企（职）业年金基金入市 进一步优化市场投资者结构

近日，经中央金融委员会审议同意，六部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》

（以下简称《方案》）。其中，针对企（职）业年金基金入市卡点堵点提出了三项举措，一是加快出

台企（职）业年金基金三年以上长周期业绩考核指导意见；二是支持具备条件的用人单位探索放开企

业年金个人投资选择，鼓励企业年金基金管理人开展差异化投资；三是逐步扩大企业年金覆盖范围。

广发证券策略首席分析师刘晨明对《证券日报》记者表示，《方案》将会有力引导企（职）业年

金基金等长线资金进入 A 股市场，并形成市场与长线资金的正向反馈。

国泰君安副总裁、机构与交易业务委员会联席总裁、研究所所长陈忠义在接受《证券日报》记者

采访时表示，总体来看，打通卡点堵点，更好发挥年金基金“长钱”作用，有助于优化市场投资者结

构，引导投资者树立长期投资和价值投资理念，有效减少短期波动，有利于资本市场高质量发展。

企（职）业年金基金投资 A 股比例

仍有很大提升空间

据了解，企（职）业年金基金是近年来管理规模增长最快的专业机构投资者，未来发展潜力较大。

截至 2024 年底，企（职）业年金基金投资运营总规模约 5.6 万亿元，持有 A 股流通市值约 0.8 万亿

元，投资比例约 14%。

企（职）业年金基金的保值增值关系到每位参保职工的退休生活待遇，是养老金融政治性和人民

性的集中体现。为提高养老金替代率，保障退休人员生活质量，需要企（职）业年金基金保持年均 3%

至 5%的收益水平。从目前各类资产收益情况来看，固定收益类资产的利率中枢难以达到上述目标，

需要充分利用年金基金资金来源稳定、短期流动性压力较小的优势，强化权益类资产在增厚长期收益

方面的作用，以此实现企（职）业年金基金的长期保值增值，更好保障退休人员生活质量。

根据 2021 年实施的《关于调整年金基金投资范围的通知》，企（职）业年金基金权益资产投资

比例上限为 40%，但目前企（职）业年金基金投资 A 股比例仅 14%左右，还有很大提升空间。

那么，谈及制约企（职）业年金基金进一步扩大 A 股投资规模的原因时，陈忠义认为，卡点堵点

主要集中在三个方面。第一，短期考核问题突出。以往普遍采用年度收益排名与绝对收益考核，投资



行为顺周期特征明显，不仅增加资本市场压力，也不利于提升投资收益。第二，市场化运作水平不高。

多数年金基金将不同年龄、不同风险偏好的投资者资金混同运作，导致投资组合整体风险偏好较低，

过度依赖固定收益类产品。第三，覆盖面相对有限。截至 2024 年 9 月底，我国 15.6 万家企业建立

企业年金制度，覆盖 3219 万名职工，以企业职工基本养老保险参保总数计算，覆盖率仅约 7%。

企业年金逐步具备

选择差异化投资策略的条件

值得关注的是，监管部门正在抓紧研究制定专门政策文件，通过延长年金合同期限、提高长期考

核指标权重、弱化短期业绩披露等方式，推动年金基金建立三年以上长周期考核机制。

刘晨明表示，拉长考核周期有利于构建市场的长线资金基石。应加快出台企（职）业年金基金三

年以上长周期业绩考核的指导意见。通过提高长周期考核的权重，降低短周期考核对企业年金基金投

资的干扰，增强年金等长线资金入市的信心。

业内人士认为，通过拉长考核周期，年金基金委托人和管理机构能够更为理性地看待收益、风险，

更加愿意通过适度容忍短期波动来换取更好的长期回报。因此，长周期考核机制下，年金基金权益资

产配置比例有望大幅提升，既能为资本市场增加更多长期资金供给，助力资本市场平稳健康发展；也

能发挥年金基金投资管理人的管理能力和专业水平，更好实现年金基金保值增值目标。

与此同时，我国企业年金历经近二十年发展历程，用人单位的年金管理经验不断成熟，广大职工

对年金投资的认识也不断深化，逐步具备了选择差异化投资策略的条件。目前，我国部分单位已经开

展了企业年金个人选择的探索和实践。

在刘晨明看来，鼓励企业年金基金管理人进行差异化投资，有利于进一步活跃市场。鼓励差异化

投资，意味着可以根据不同风险偏好的个体，提出不同的投资方案，满足多样化的投资需求，从而进

一步丰富投资手段，提高投资回报率。
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