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企业年金基金投资范围扩大 

 

3 月 22 日，中华人民共和国人力资源和社会保障部、中国银行业监督管理委员会、中国证券监

督管理委员会和中国保险监督管理委员会联合下发了《关于扩大企业年金基金投资范围的通知》（人

社部发[2013]23 号，以下简称“《通知》”），在 2011 年 5 月 1 日正式实施的《企业年金基金管理办法》

（人力资源社会保障部第 11 号令，以下简称“第 11 号令”）的基础上，进一步扩大了企业年金基金

投资范围，并鼓励符合条件的商业银行、信托公司和保险资产管理公司根据企业年金委托人的投资

偏好，为企业年金基金设计、发行理财产品、信托产品和基础设施债权投资计划。 

据统计，截至 2012 年末，我国企业年金规模已逼近 5000 亿元人民币，按照 30%的投资比例上

限计算，最多可有约 1500 亿的资金进入新增的商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权投资计

划、特定资产管理计划等投资领域。《通知》主要内容如下： 

1. 企业年金基金投资范围扩大 

《通知》规定，在第 11 号令第四十七条规定的企业年金基金投资范围基础上(即：银行存款、国

债、中央银行票据、债券回购、万能保险产品、投资连结保险产品、证券投资基金、股票，以及信

用等级在投资级以上的金融债、企业（公司）债、可转换债（含分离交易可转换债）、短期融资券和

中期票据等金融产品)，新增加了商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权投资计划、特定资产

管理计划、股指期货等投资品种（“新增可投资产品”）。 

同为具有养老金性质的基金，根据 2001 年《全国社会保障基金投资管理暂行办法》（财政部、

劳动和社会保障部令第 12 号）、《财政部、劳动保障部关于调整全国社保基金投资范围审批方式的通

知》（财金[2007]37 号）及 2008 年国务院关于批准全国社保基金投资产业基金和股权投资基金的相关

规定，全国社保基金在境内的投资范围包括： 

1） 银行存款、买卖国债和其他具有良好流动性的金融工具，包括上市流通的证券投资基金、

股票、信用等级在投资级以上的企业债、金融债等有价证券； 

2） 已由财政部、人保部批准的投资项目（主要包括中国－比利时直接股权投资基金、大型国

企改制项目和国家重点改革试点项目、国家开发银行和中国建设银行信贷资产证券化产品

等），以及经发改委批准的产业基金和在发改委备案的市场化股权投资基金，但总体投资比 
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例不超过全国社保基金总资产（按成本计）的 10%，其他投资项目则须报请国务院批准； 

3） 有银行担保的信托贷款项目。 

《通知》生效后，企业年金基金的投资范围已大大超过了全国社保基金的投资范围，包括央行

票据、债券回购、万能保险产品、投资连结保险产品、可转换债（含分离交易可转换债）、短期融资

券、中期票据、商业银行理财产品、基础设施债权投资计划、特定资产管理计划、股指期货等投资

品种。 

企业年金基金和全国社保基金投资范围均包括信托产品，但全国社保基金仅可投资“有银行担

保的信托产品”，然而，根据《中国银监会关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发〔2007〕

75 号），银行不得再对信托计划出具担保，故除非经监管部门特别批准，全国社保基金投资信托产品

的可能性实际上已不存在。 

2. 新增可投资产品的期限投资比例限制 

1） 根据《通知》第二条第（二）款的规定，企业年金基金可投资的商业银行理财产品、信托

产品、基础设施债权投资计划、特定资产管理计划的期限应为一年期以上。 

2） 《通知》对企业年金计划基金资产的投资比例和企业年金计划单个投资组合的投资比例分

别进行了限制，并从对外投资资产占其自身资产的比例和占所投标的资产的比例两方面进

行了具体规定。 

a) 对于单个企业年金计划基金资产，投资商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权

投资计划、特定资产管理计划专门投资组合的比例，合计不得高于企业年金计划基金

资产净值的 30%。其中，投资信托产品专门投资组合的比例，不得高于企业年金计划

基金资产净值的 10%。 

b) 企业年金计划的单个投资组合委托投资资产，投资于商业银行理财产品、信托产品、

基础设施债权投资计划、特定资产管理计划的比例，合计不得高于投资组合委托投资

资产净值的 30%；单个投资组合投资于信托产品的比例，不得高于投资组合委托投资

资产净值的 10%。投资于单期商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权投资计划

或者特定资产管理计划，分别不得超过该期上述金融产品资产管理规模的 20%。但投

资于上述金融产品的专门投资组合，可以不受该等比例限制。 

另外，《通知》对专门投资组合投资于“资金池”类商业银行理财产品、信托产品、基

础设施债权投资计划和特定资产管理计划进行了限制，规定专门投资组合应当有 80%

以上的非现金资产投资于投资方向确定的内容。 

3. 新增可投资产品的发行主体限制 

《通知》第六条规定，企业年金基金可投资的商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权投

资计划的发行主体限于具有“企业年金基金管理机构资格”的商业银行、信托公司、保险资产管理

公司；或者控股发行主体的金融集团公司的其他控股子公司具有“企业年金基金管理机构资格”；

或者发行人发起的商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权投资计划向发行人或其控股子公司

建立的企业年金定向发行，且投资事项经人力资源和社会保障部备案。目前，除第三类外，符合条

件的发行主体包括： 
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1） 商业银行包括工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、招商银行、光大银

行、中信银行、民生银行以及浦东发展银行； 

2） 信托公司还需满足上个会计年度末经审计的净资产不低于 30亿元人民币的条件，因此，实

际具备发行主体资格的信托公司所剩不多，包括中信信托、华宝信托、上海信托、平安信

托、中诚信托等； 

3） 保险资产管理公司则包括中国人保资产管理股份有限公司、中国人寿资产管理有限公司、

平安资产管理有限责任公司、太平洋资产管理有限责任公司、泰康资产管理有限责任公司、

新华资产管理股份有限公司、太平资产管理有限公司、华泰资产管理有限公司等。 

基金管理公司是《通知》中唯一未要求其（或其关联方）须具有“企业年金基金管理机构资格”

的发行主体，《通知》中也未鼓励其根据企业年金委托人的投资偏好，为企业年金基金设计、发行投

资品种。 

4. 新增可投资产品须满足的条件 

为控制企业年金基金的投资风险，《通知》对企业年金可投资的商业银行理财产品、信托产品、

基础设施债权投资计划、特定资产管理计划需满足的条件进行了规定。 

1） 商业银行理财产品需满足的主要条件为： 

a) 投资品种限于保证收益类和保本浮动收益类，即应为保本型理财产品； 

b) 投资范围限于境内市场的信贷资产、存款、货币市场工具、公开发行且评级在投资级

以上的债券，基础资产由发行银行独立负责投资管理。 

关于投资范围中的“信贷资产”，根据《中国银监会关于进一步规范银信合作有关事项

的通知》（银监发[2009]111 号）和《中国银行业监督管理委员会关于进一步规范银行

业金融机构信贷资产转让业务的通知》（银监发[2010]102 号），商业银行不得使用理财

资金直接购买信贷资产，实践中是通过银信合作的方式购买信贷资产，但是，银信合

作理财产品不得投资于理财产品发行银行自身的信贷资产。《通知》要求“基础资产由

发行银行独立负责投资管理”，与银监会的上述规定似有矛盾之处，实际上导致投资符

合银监会要求的信贷资产的理财产品均不满足企业年金基金的投资条件。 

另外，《通知》还规定了商业银行的公司治理、市场信誉、投资业绩、资产、资信等应

符合一定要求。 

2） 信托产品需满足的主要条件为： 

a) 限于融资类项目 

结合《通知》第八条第（四）款规定，信托产品应为投资项目安排担保机制，由于投

资类信托产品无担保安排，因此，集合资金信托计划和为企业年金基金设计、发行的

单一资金信托均应为融资类信托产品。至于信托产品的投资范围，则无具体限制。 

b) 投资合同应当包含明确的“受益权转让”条款。 

另外，《通知》还规定了信托公司的公司治理、市场信誉、投资业绩和资产应符合一定

要求、信托产品满足信用评级和担保机制的要求以及信用评级和担保豁免的条件。 
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3） 基础设施债权投资计划需满足的主要条件为： 

a) 基础资产限于投向国务院、有关部委或者省级政府批准的基础设施项目债权资产； 

b) 投资合同应当包含明确的“受益权转让”条款。 

另外，《通知》还规定了基础设施债权投资计划应履行合法程序、信用评级和信用增级

要求、保险资产管理公司的公司治理、市场信誉、投资业绩和资产应符合一定要求。 

4） 特定资产管理计划需满足的条件为： 

a) 限于结构化分级特定资产管理计划的优先级份额； 

b) 不得投资于商品期货及金融衍生品； 

c) 不得投资于未通过证券交易所转让的股权； 

d) 基金管理公司的公司治理、市场信誉、投资业绩和资产应符合一定要求。 

因此，根据《通知》和 2012 年《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》（证

监会令[第 83 号]），符合企业年金基金投资条件的特定资产管理计划的投资范围仅限于

现金、银行存款、股票、债券、证券投资基金、央行票据、非金融企业债务融资工具、

资产支持证券等。《通知》规定特定资产管理计划不得投资于未上市公司股权，因此基

金管理公司专门子公司管理的专项资产管理计划不在企业年金基金投资范围之内。 

5. 企业年金计划投资组合、养老金产品可参与股指期货交易 

《通知》规定，企业年金计划投资组合、养老金产品只能以套期保值为目的参与股指期货交易，

卖出股指期货合约价值不得超过其对冲的权益类资产的账面价值，且不得买入股指期货套期保值。 

与保险资金参与股指期货交易的监管规定相比，关于卖出股指期货合约，均要求其价值不得超

过其对冲的权益类资产的账面价值；但不同的是，保险资金参与股指期货交易时，买入股指期货合

约价值与股票及股票型基金资产的账面价值，合计不得超过规定的投资比例上限，而企业年金基金

则不得持有买入股指期货合约。 

与信托公司、基金管理公司、证券公司参与股指期货交易的监管规定相比，信托公司、基金管

理公司、证券公司管理的产品参与股指期货交易时，在持仓比例限制方面遵循的原则均为持有的卖

出股指期货合约价值总额不得超过该金融产品持有的权益类证券总市值（在基金管理公司方面则为

股票总市值）的 20%；持有的买入股指期货合约价值总额不得超过该金融产品资产净值的 10%。 
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