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个人税延养老保险产品法律框架解读 

 

2018 年 4 月 2 日，财政部、税务总局、人力资源社会保障部、中国银行保险监督管理委员会

（“银保监会”）及中国证券监督管理委员会联合发布了《关于开展个人税收递延型商业养老保险

试点的通知》（财税[2018]22 号）（“《通知》”），标志着国际上正在被越来越多国家采纳的“IRA”

（Individual Retirement Accounts，即个人商业养老账户）制度在中国的正式推出。根据《通知》，个

人商业养老账户可投资产品范围包括保险公司开发的个人税收递延型商业养老保险（“税延养老保

险”）产品、公募基金等资产管理产品，但在通知试点期间，个人商业养老账户资金可投资产品主

要由保险公司开发，并由银保监会制定具体的产品指引。 

我们曾在“资产管理系列 • 保险”的前一篇文章中对个人税收递延型商业养老保险政策的核

心，以及个人商业养老账户资金投资养老目标基金和未来参与私募股权投资基金进行了简析1，本文

作为“资产管理系列 • 保险”文章的第二篇，将对税延养老保险产品的现行法律框架进行探讨和

解读。 

在《通知》发布后，银保监会陆续发布了《个人税收递延型商业养老保险产品开发指引》（银保

监发[2018]20 号）（“《产品指引》”）、《个人税收递延型商业养老保险业务管理暂行办法》（银保

监发[2018]23 号）（“《业务管理办法》”）以及《个人税收递延型商业养老保险资金运用管理暂行

办法》（银保监发[2018]32 号）（“《资金运用办法》”），我们着重挑选其中规定的几项关键的标

准，包括产品类型、保险公司业务开展条件、受托投资管理人条件、产品投资范围、风险准备金制

度、信息披露等进行简要分析： 

一、 产品类型 

根据《资金运用办法》，税延养老保险产品分为收益确定型、收益保底型、收益浮动型，分别对

应 A、B（包括按月结算的 B1 和按季结算的 B2）、C 三类产品。其中，A 类和 B 类产品有确定或保

底的收益率，而 C 类则属于完全浮动收益的产品，从收益和风险等级来看，C 类产品相对其他类型

会更高。对于发行产品的保险公司而言，其可以针对 A、B 类产品收取不超过保险费 2%、针对 C

                                                      
1 请参见汉坤法律评述《解析中国版 IRA 新政及养老目标基金》。 
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类产品不超过保险费 1%的初始费，同时可以针对 C 类产品收取不超过产品投资账户资产净值 1%

的管理费，因此可以预见保险公司对于 C 类产品的管理策略会更进取，而 A、B 两类相对更稳健，

形成阶梯式的产品分类。 

二、 保险公司条件 

《业务管理办法》对开展税延养老保险业务的保险公司提出了较高的要求，我们将其中几项硬

性条件概括如下： 

(1) 注册资本和净资产均不低于人民币 15 亿元（一般保险公司要求注册资本和实缴出资最低

限额为人民币 2 亿元）； 

(2) 上一年度末和最近季度末综合偿付能力充足率不低于 150%、核心偿付能力充足率不低于

100%（仅经营受托型业务的养老保险公司除外）； 

(3) 在中国境内连续经营养老保险业务 3 年以上； 

(4) 投资团队中具有 5 年以上养老金资产管理经验的专业人员原则上不少于 5 人； 

(5) 最近 3 年未受到重大行政处罚2。 

前述要求中，第（1）、（2）和（4）项在保险公司经营税延养老保险业务期间需要持续满足。同

时，《资金运用办法》进一步从专业人员配置等方面提出相关要求。目前，银保监会已经分两批公布

了符合经营税延养老保险业务要求的保险公司名单3，以大型中资或中外合资人寿/养老保险公司为

主。  

三、 受托投资管理人条件 

由于养老保险资金的特殊性，监管机构对于能够接受养老资金投资的机构及其所管理的资产管

理产品有很高的要求。根据《资金运用办法》，受托管理税延养老保险资金的投资管理人需要满足

的硬性条件包括： 

(1) 注册资本不低于人民币 5 亿元，或净资产不低于人民币 10 亿元； 

(2) 具有 3 年以上受托投资经验且业绩良好稳定，主动管理且非货币类资产管理总规模不低于

                                                      
2 “重大行政处罚”包括： 

（一）单次罚款金额在人民币 150 万元以上（含 150 万元）的； 

（二）限制业务范围的； 

（三）责令停止接受新业务一年以上（含一年）的； 

（四）责令停业整顿的； 

（五）计划单列市分公司或省级分公司被吊销业务许可证的； 

（六）董事长、总经理被撤销任职资格或行业禁入的； 

（七）中国银行保险监督管理委员会规定的其他重大行政处罚。 

3 根据银保监会分别于 2018 年 5 月 28 日及 2018 年 7 月 3 日发布的公告，截至目前符合相关经营要求，有资格经

营税延养老保险业务的保险公司共计 16 家，分别为：中国人寿、太平洋人寿、平安养老、新华人寿、太平养

老、太平人寿、泰康养老、泰康人寿、阳光人寿、中信保诚、中意人寿、英大人寿、人民人寿、民生人寿、工银

安盛人寿、东吴人寿。 
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人民币 1,000 亿元； 

(3) 具有不少于 20 名投研专业人员，其中符合规定的组合经理和投资经理不少于 10 名。 

从以上要求可以看出，一般的私募基金管理人满足所有条件的难度较高，特别是就“资产管理

总规模需要超过人民币 1,000 亿元”，市场上能够满足这一条件的，以公募证券投资基金和券商资

管等持有金融牌照的大型管理机构为主。根据我们通过公开渠道进行的信息检索，截止 2017 年年

末，有 14 家基金公司的非货币基金资产规模超过千亿，其中易方达、嘉实、华夏、博时在人民币

2,000 亿元以上，排名前四；南方基金、中银基金、招商基金、汇添富基金、富国基金、广发基金的

非货币资产规模名列第四至第十位。券商资管方面，2017 年末有 12 家券商的主动资管规模超过千

亿，包括中信证券、广发资管、国泰君安资管、华泰资管、华融证券、中银国际证券、中信建投证

券、中泰资管、申万宏源证券、中金公司、光大资管和东方资管。 

在人员配备方面，对于符合规定的组合经理和投资经理，《资金运用办法》规定投资经理应当

具备 5 年以上金融行业从业经验，3 年以上投资经验且有业绩记录可循；负责大类资产配置职责的

组合经理应具备 8 年以上金融行业从业经验，3 年以上长期资金资产配置及投资管理经验且有业绩

记录可循。 

同时，《资金运用办法》中列举了几类可以接受委托管理养老保险资金的投资管理人，包括保

险资产管理机构、证券公司、证券资产管理公司、证券投资基金管理公司等专业投资管理机构。值

得注意的是，相关规定没有禁止投资管理机构进一步对外投资的范围，因此对于不符合前述硬性要

求的管理机构，仍然存在间接分羹的可能，但即使如此，也需要评估《关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见》（银发[2018]106 号）在嵌套层数等方面限制所带来的影响。 

四、 产品投资范围 

在税延养老保险资金的投资范围方面，《资金运用办法》明确税延养老保险资金可投资品种应

适用现行保险资金运用监管政策，并将税延养老保险资金可投资资产划分为流动性资产、固定收益

类资产、权益类资产、不动产类资产和其他金融资产等五大类资产。该等资产分类可以参考原中国

保险监督管理委员会于 2014 年发布的《关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》中的相关

定义。特别地，对于投资权益类中的未上市权益类资产、以及不动产类资产，除需要受限于《保险

资金运用管理办法》等保险资金运用的规范之外，还需要符合《保险资金投资股权暂行办法》和《保

险资金投资不动产暂行办法》等具体细则的相关规定。 

五、 风险准备金制度 

在风险管理制度建设方面，《资金运用办法》要求保险公司及投资管理人应当建立公平交易、

关联交易管理等制度，同时明确要求接受税延养老保险资金的投资管理人应当按照管理费收入的

10%计提风险准备金，直到风险准备金余额达到受托投资账户资产余额的 1%后可以不再提取。 

六、 产品信息披露 

对于开展税延养老保险资金运用业务的保险公司和投资管理人，需要在每季度末结束后 30 个

工作日内向银保监会提交税延养老保险资金运用季度报告，每年 4 月 30 日前需要提交年度报告；
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同时，在发生以下情况后的 5 个工作日内，需要提交重大事项报告： 

(1) A、B 类产品的投资账户连续三个月投资收益率低于确定收益率或保底收益率，或 C 类产

品投资账户滚动 90 天内净值回撤超过 15%； 

(2) 账户不能给付正常保险产品转换的资金请求； 

(3) 重大 IT 及交易系统故障和重大操作风险等。 

同时，银保监会还会通过非现场监管和现场监管的方式，定期跟踪监测税延养老保险资金运用

情况，以及保险公司、投资管理人等持续符合条件的情况。 

七、 结语 

随着今年 4 月作为个人税收递延型商业养老保险试点纲领性指导文件的《关于开展个人税收递

延型商业养老保险试点的通知》出台，以及后续 5 月和 6 月期间紧锣密鼓发布的《个人税收递延型

商业养老保险产品开发指引》、《个人税收递延型商业养老保险业务管理暂行办法》、《个人税收递延

型商业养老保险资金运用管理暂行办法》、《关于开展个人税收递延型商业养老保险试点有关征管问

题的公告》等具体文件，落实了从产品开发和销售、保险公司和投资管理机构等各环节主体的资质，

到资金运用、税收征管等各方面的规范，再到首两批试点保险公司名单出炉，可以说个人税收递延

型商业养老保险的法律框架已基本成形。接下来监管机构需要观察市场的反应程度，如果能够达到

预期效果，且未来能从试点地区扩展到全国范围，个人税收递延型商业养老保险必将对我国的养老

产业以及资产管理行业将带来极其深远的影响。 

 

* * * * * 

追踪资产管理行业热点，解读资产管理领域法规，欢迎持续关注汉坤资产管理系列文章和主题讲座： 

资产管理系列 • 法律评述 

【保险资管】解析中国版 IRA 新政及养老目标基金 

【保险资管】保险资金运用新规对“大资管”领域影响之浅析 

【保险资管】保险私募基金最新《监管口径》新规评述 

【保险资管】险资全面深入私募：获准投资创投基金并获发起私募基金资格 

【银行资管】从私募基金角度解读资管新规体系下的银行理财监管细则 

【券商资管】证券公司私募投资基金子公司及另类投资子公司新规解读 

资产管理系列 • 活动 

【活动回顾】资管新规及私募基金 / 资管产品投融资纠纷实务研讨会 

【私募基金】大资管新规交流：资管新规下的私募基金业务开展 

https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/582725ea1119d3661d6974b9ff2fc787.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/ee22dbbd4e267376ba1f2be1a1a5da72.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/ced44bd57584fc9c68c310adf456cfef.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/3c8fae29f5becf636d14eee2a25ce3c6.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/fc39635c268d84704cbda0f7b0114901.pdf
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/dbe447d49a1df412b3b8a46c47031767.pdf
https://www.hankunlaw.com/newsAndInsights/eventsDetail.html?id=bac471a9632a7f72016492d109420283
https://www.hankunlaw.com/downloadfile/newsAndInsights/d5ba150c7572e1a1999a53636e5c2121.pdf
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