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2018 年 3 月 2 日, 市场关注已久的《养老目标证券投资基金指引(试

行)》(以下简称“《指引》”)由中国证监会正式公布。本次正式稿较

2017年 11月 3日公布的征求意见稿修订不多, 保留了养老目标基金

主要以基金中基金形式运作, 投资策略采用目标风险、目标日期策

略等的核心内容, 主要针对养老目标基金的基金管理人及基金经理

的资格条件、所投子基金的选择标准等方面进行了完善与修订。 

 

根据《指引》, 养老目标基金系以追求养老资产的长期稳健增值为

目的, 鼓励投资人长期持有, 采用成熟的资产配置策略, 合理控制

投资组合波动风险的基金。《指引》关于养老目标基金的具体要求也

正是围绕养老目标基金的上述特点予以展开。 

 

一、 采用成熟稳健的资产配置策略, 并以基金中基金 

运作, 以控制下行风险 

 

为引导公募基金行业更好地服务个人投资者的养老投资, 并

在养老金市场化改革中更好发挥公募基金专业投资的作用, 

借鉴海外经验, 控制基金净值下行风险, 实现长期稳健增值

的投资目的, 《指引》要求养老目标基金应采用成熟稳健的 
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资产配置策略, 包括目标日期策略、目标风险策略以及中国证监会认可的其他策略。 

 

同时, 力求投资稳健, 在发展初期养老目标基金将主要采用基金中基金形式运作, 以实现通过大类

资产配置和基金经理两个层面分散风险。因此, 我们理解中国证监会 2016 年 9 月 11 日公布的《公

开募集证券投资基金运作指引第 2 号——基金中基金指引》及其审核指引、估值指引等配套规则均

应适用于养老目标基金。 

 

二、 鼓励长期投资, 锁定基金份额的封闭期限 

 

为引导投资人长期投资, 《指引》要求养老目标基金采用定期开放的运作方式或设置投资人最短持

有期限, 且基金封闭期或最短持有期限应与基金的组合投资情况相匹配, 即风险资产配比越高, 封

闭期或最短持有期限越长。正式稿较征求意见稿在限定权益类资产(包括股票、股票型基金和混合

型基金)投资比例上限的基础上, 将商品基金一并纳入合并计算持仓上限以进一步控制投资风险, 

即根据基金最短封闭期或最短持有期限(1 年、3 年、5 年)确定商品基金与权益类资产的合计投资比

例上限(30%、60%、80%)。 

 

三、 明确子基金的选择标准, 放开香港互认基金的投资 

 

《指引》第六条从基金管理人及基金经理两个层面规定了养老目标基金所投资子基金的选择标准, 

并要求养老目标基金的基金管理人应制订子基金的选择标准和制度。正式稿较征求意见稿选择标准

有所降低, 对非指数基金、ETF 和商品基金等品种的子基金的运作期限要求从 3 年调减为 2 年, 平

均季末基金净资产要求从 3 亿元调减为 2 亿元, 而指数基金、ETF 和商品基金等品种的入库标准则

与普通基金中基金相同, 均为运作期不少于 1 年, 最近一期季末基金净资产不低于 1 亿元。但同时

新增子基金应当“运作合规, 风格清晰, 中长期收益良好, 业绩波动性较低”的要求。 

 

此外, 我们注意到, 《指引》第六条较之前中国证监会证券基金机构监管部于 2017 年 4 月 24 日公

布的《基金中基金(FOF)审核指引》有所变化, 将香港互认基金纳入养老目标基金的投资范围, 这也

给已在或将在内地发售香港互认基金的基金管理人释放了有利信号。 

 

四、 完善基金管理人及基金经理资格条件 

 

《指引》第七、八条对养老目标基金的基金管理人及基金经理的资格条件做出了具体规定。要求基
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金管理人成立满 2 年, 最近三年平均非货币公募基金管理规模在 200 亿元以上或者管理的基金中基

金业绩波动性较低、规模较大。人员配置方面, 要求公司投资、研究团队不少于 20 人, 其中符合养

老目标基金基金经理条件的不少于 3 人。 

 

而针对基金经理的资格条件, 正式稿较征求意见稿也更为合理, 即从“在本公司担任股票型、债券型

或混合型基金经理 5 年以上, 或者具备 5 年以上的养老金、保险资金资产配置经验”修改为“具备 5

年以上金融行业从事证券投资、证券研究分析、证券投资基金研究评价或分析经验, 其中至少 2 年

为证券投资经验; 或者具备 5 年以上养老金或保险资金资产配置经验”。 

 

值得关注的是, 本次正式稿将征求意见稿“基金管理人应当满足……”、“基金经理应当……”的表述

修改为“鼓励具备以下条件的基金管理人申请募集养老目标基金……”、“基金管理人应当优先选择

具备以下条件的投研人员担任养老目标基金的基金经理……”, 表述上的变化似乎给了其他基金公

司可突破的空间。但我们理解, 在养老目标基金发展初期, 基金管理人及基金经理的资格条件很可

能仍将按照上述要求执行。 

 

五、 完善养老目标基金销售端的管理 

 

关于基金名称, 《指引》要求养老目标基金应当在基金名称中包含“养老目标”字样且反映基金的投

资策略。采用目标风险策略的基金还应当在基金名称中明确产品风险等级。 

 

关于基金销售费率, 《指引》取消了征求意见稿“养老目标基金的产品费率原则上应不超过同类型

产品的 60%”的要求, 给予基金管理人商业安排上更多的自由度, 允许设置优惠的基金费率, 并通

过差异化费率安排, 鼓励投资人长期持有。但我们理解, 养老目标基金在赎回费率的设置上应遵循

相关规定的要求, 不可低于法定下限。 

 

关于基金推介, 《指引》第十条强调加强投资者适当性管理, 基金管理人及销售机构应当“精准推介”, 

引导投资人在充分了解产品, 结合自身实际情况, 谨慎做出投资决策。同时, 《指引》要求养老目

标基金的宣传推介材料应包含相应风险提示内容, 且基金管理人须针对养老目标基金专门编制风

险揭示书, 并要求投资人以书面或电子形式确认其了解产品特征。 
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六、 明确存量“养老”基金的过渡方案 

 

为避免引起投资人的误解或者混淆, 其他公募基金名称不得使用“养老”字样。根据中国证监会官方

网站披露的“公募证券投资基金名录(2018 年 1 月)”, 截止 2017 年 10 月, 市场上共有 20 只公募基金

名称中带有“养老”字样。除属于“养老”产业投资主题基金外, 该等“养老”基金应当自《指引》公布

之日起的 3 个月内履行适当程序修改基金名称。鉴于修改基金名称对投资人并无实质性不利影响, 

故通常情况下无需召开基金份额持有人大会, 可与基金托管人协商一致后予以修改, 但是否涉及基

金的变更注册应以监管机构的要求为准。 
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