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强化长期稳健属性

我国个人养老金制度自2024年
12月起在全国范围内实施，相关产
品“货架”持续上新。国家社会保险
公共服务平台公布的个人养老金产
品目录显示，截至6月1日，在售产品
涵盖256款储蓄类、208款保险类、39
款理财类及319款基金类产品，可满
足不同风险偏好投资者的基础配置
需求。

“相较于理财及基金的净值波
动风险，国债产品具备明确且可预
见的收益特征，能为风险承受能力
较低、关注养老金抗通胀效能的居
民提供更具确定性的‘压舱石’类资
产配置选项。”国家金融与发展实验
室特聘高级研究员庞溟认为。

巨丰投顾高级投资顾问于晓明
表示，储蓄国债（电子式）能够填补
个人养老金产品体系中高信用等级
国债品类的空白，形成更完整的风
险梯度矩阵。凭借国债的高公信
力，个人养老金有望吸引更多投资
者开户缴存。

根据《通知》，各开办机构的个
人养老金专属储蓄国债（电子式）
额度分配比例按季度调整。庞溟
表示，该机制通过市场化筛选，将国
债额度向销售能力强、养老金融服
务深耕程度高的机构倾斜，从而构
建“优胜劣汰”的格局。从行业格局
来看，商业银行凭借国债销售网点
优势，有望在个人养老金资金留存
上获得更强主动权；理财与基金机
构则需进一步优化权益类资产的
投研表现，以差异化的超额收益与
国债的稳健底座形成良性互补，推
动个人养老金市场为投资者创造
更多价值。

多维度提升投资意愿

当前个人养老金制度推广成
效显著、产品体系持续扩容，但仍
存在“开户热、缴存冷”的结构性问
题。贝莱德建信理财与中国建设
银行联合发布的《2025中国养老金
金融白皮书》显示，截至2025年年
中，个人养老金账户开户数已超过
1.5亿，而实际缴费率不足21%，表
明逾七成账户处于未实际缴存的

“空置”状态。

首都经济贸易大学人力资源管
理系主任、副教授毛宇飞分析，中青
年群体本应是个人养老金的主要缴
存力量，但其面临的短期支出压力
降低了养老储备的积极性；同时，个
人养老金账户流动性受限、资金锁
定期较长以及投资者养老投资观念
尚不成熟等多重因素，共同导致整
体缴存意愿偏低。

上述白皮书显示，受访者视税
收优惠为个人养老金的核心吸引
力，优化提前支取条件、丰富产品种
类等是制度完善方向。毛宇飞建
议，可适度提升账户资金流动性，允
许投资者在首次购房、教育支出、重
大医疗等特定情形下提前支取部分
资金，并设置年度支取上限，平衡资
金灵活性与保障性。此外，可以将
个人养老金科普融入高校就业指导
等就业服务场景，培育大众长期养
老投资观念，提升初始参与度。

产品范围仍待拓展

在不少投资者看来，当前个人
养老金产品体系仍有扩容空间。多
名个人养老金投资者告诉记者，个
人养老金账户资金具有长期属性，
可承受一定市场波动以寻求更高回
报。即将纳入个人养老金投资范围
的储蓄国债（电子式）属于低风险、
收益稳定的品种，适合作为投资组
合中的底仓，未来期待更多权益类
产品纳入投资范围。

“通过构建更具广度与深度的
资产组合，才能真正实现个人养老
金账户在不同生命周期内实现保值
增值。未来个人养老金的投资范围
仍有拓展空间。”庞溟表示。

庞溟建议，未来可适度放宽对
直接投资高等级企业债或专项金融
债的限制，依托多元化固定收益资
产平抑收益波动。此外，可考虑将
优质不动产投资信托基金（REITs）
纳入投资范围，以契合养老资金对
稳定现金流的要求。针对中青年群
体，在风险可控的前提下，可引入
挂钩指数的稳健型衍生品工具或
更具普惠属性的混合型养老金产
品，方便投资者获取资本市场的长
期增长红利。

中国证券报记者熊彦莎

超八成产品实现正收益

这批产品颠覆传统固定管
理费模式，均设置了1.2%（基
准档）、1.5%（升档）、0.6%（降
档）三档费率水平。投资者持
有一年以后赎回产品时，基金
管理人根据产品年化收益水平
与业绩比较基准的对比情况，
来计提不同档次的管理费，真
正实现“绩优多得、绩差让利”。

首批26只新型浮动费率
基金成立以来整体表现稳
健，截至2026年5月27日，平
均净值增长率达44%，超八成
产品实现正收益，最高收益
超200%。但一些产品虽然取
得了正收益，由于对标的业
绩基准表现亮眼，仍旧无法
取得超额收益。

伴随周年计费窗口开启，
产品业绩分层直接引发费率

“洗牌”。截至5月22日，26只
产品中有16只成功跑赢自身
业绩比较基准，10只产品未跑
赢，占比近四成。其中，部分
产品跑输基准幅度超3个百分
点，按照规则将触发管理费降
档机制。

浮动费率基金队伍持续扩容

在市场人士看来，此次“周
年考”的核心价值，远不止单批
产品的业绩与费率调整，更在
于重构公募行业生态。

长期以来，公募基金固定

管理费模式让机构无论盈亏均
可稳定收费，导致管理人与投
资者利益绑定不紧密、重规模
轻业绩等行业痛点。新型浮动
费率机制将机构收益与投资业
绩、持有人收益深度挂钩，倒逼
基金公司聚焦投研能力提升，
摒弃规模至上的发展模式。

经过一年探索，浮动费率
改革的正向效应持续显现。一
方面，费率奖惩机制倒逼基金
管理人严控投资风险、深耕市
场研究，主动提升净值管理能
力；另一方面，差异化费率体系
为投资者提供了清晰的产品筛
选标尺，让优质主动管理产品
价值凸显。目前，浮动费率基
金队伍持续扩容，成为公募行
业高质量发展的重要抓手。截
至2026年4月底，已注册新型
浮动费率基金156只，其中115
只已完成募集，最新存续规模

合计1194亿元。
市场人士表示，首批新型

浮动费率基金的周年业绩，验
证了公募基金行业费率改革
的必要性与可行性。随着机
制日益成熟，行业将逐步告别

“旱涝保收”模式，更好地实现
基金管理人与投资者利益的
绑定，引导基金管理人树立长
期业绩导向，推动基金行业健
康发展。

新华社记者 刘羽佳 刘慧
（据新华社北京6月2日电）

问：周二沪指高开，盘中探
底回升，收盘上涨，你怎么看？

答：市场周二集体上涨，创
业板指收涨2.66%表现最好。
盘面上个股涨少跌多，元件、非
金属材料、小金属、贵金属板块
表现较好。截至收盘，两市涨
停近70只，跌停13只。技术上
看，沪深股指仍失守5日均线，
两市合计成交27930亿元环比
略减；60分钟图显示，各股指均
收复5小时均线，沪指60分钟
MACD指标率先出现金叉；从形
态来看，市场整体呈现止跌企
稳态势，科技股依然反弹居前，
创业板指不仅收复了5日均线，
还收复了60小时均线，沪指也
在半年线附近回升，并顺势收
复60日均线。短期来看，市场
出现弱反抽，但受限于成交量
萎缩，向上空间并不大，拉锯震
荡仍将在未来一周展开。期指

市场，各期指合约累计成交、持
仓均增加，各合约负溢价水平
整体有所增加。综合来看，“世
界杯魔咒”影响投资者做多热
情，后市需密切关注成交量变
化，一旦量能持续走低，指数或
承压回落。

资产：周二按计划持股。
目前持有华创云信135万股、
深天马97万股、南天信息50万
股、梅安森62万股、德赛西威
6万股、海兰信26万股、天际
股份31万股、翔鹭钨业32万
股。资金余额27362980.34元，
总净值87389780.34元，盈利
43594.89%。

周三操作计划：翔鹭钨业、
天际股份、海兰信、德赛西威、
梅安森、深天马、华创云信、南
天信息拟持股待涨。

（炒股有风险，投资需谨慎）
胡佳杰
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首批26只新型浮动费率基金迎来周年答卷

16只产品成功跑赢
业绩比较基准

6月1日，记者
发现工商银行等
部分机构的手机
端APP，已在个人
养老金专区上线

“国债”入口。根
据财政部、中国人
民银行此前联合
发布的《关于储蓄
国债（电子式）纳
入个人养老金产
品范围有关事宜
的通知》，开办机
构应当自2026年6
月起，开办个人养
老金储蓄国债（电
子式）业务。专家
认为，此举将为投
资者提供长期稳
健的投资选择，有
望激活缴存热情，
后续个人养老金
产品体系仍有扩
容空间。
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关注量能
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2025年5月27日，首批26只新型浮动费率基金陆续启动
募集，备受市场关注。如今，这批打破行业“旱涝保收”模式
的基金产品交出了周年答卷——

整体收益表现亮眼，约六成产品成功跑赢业绩比较基
准，近四成产品跑输基准，其中部分产品还因跑输基准超3
个百分点，将在首个计费周期面临管理费下调，为推动行业
从“重规模”向“重投资者回报”转变提供了样本。


