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设计初衷力图“三赢”

去年4月，财政部等五部委联
合发布《关于开展个人税收递延
型商业养老保险试点的通知》，明
确自 2018 年 5 月 1 日起，在上海
市、福建省、苏州工业园区三地实
施税延养老保险试点，投保人每
月最高可税前抵扣1000元。

根据相关政策，购买税延养
老保险产品的投保人，可在税前
列支保费，等到退休后领取保险
金时再缴纳个人所得税。按设计
初衷，税延养老保险可获“三赢”。

对于投保人而言，其退休后
的收入通常低于其工作时的收
入，因此退休后再缴纳的个人所
得税较低，再扣除通胀因素，投
保人的税收负担将大大减轻；对
保险业而言，税延型养老保险不
但能增加营业额、拓展业务，还
可吸引更多投资；对于政府而
言，尽管当期收入有所下降，但
税延养老保险可以弥补养老资
金的缺口，保险公司营业额的增
长也能带来税收的增长……

而根据国家统计局的数据，
2018 年我国 60 周岁及以上人口
接近2.5亿。全国老龄办副主任吴
玉韶曾介绍，预计到 2050 年前
后，我国老年人口数将达到峰值
4.87 亿。这是一个庞大的养老市
场，各保险公司无不争相入局。

4月1日，银保监会发布了第
五批经营个人税收递延型商业

养老保险业务的保险公司名单。
目前，全国已有23家保险公司经
营税延养老保险，相关产品数量
多达60多项。

一家市场机构发布的研报
显示，在比较乐观的情景下，税
延养老险能带来 1650 亿元保费
增量，即使在较悲观的情景下，
仍然能带来 1180 亿元左右的保
费收入。而且这只是静态测算，
如果再考虑人均收入增长、个税
改革带来税基增加和居民养老
消费态度转变等影响因素，个税
递 延 将 有 望 为 行 业 带 来 超 过
2000亿元的保费增量。

试点效果“不温不火”

理想很丰满，现实却很骨感。
根据同业交流数据，截至 2018年
底，税延养老保险累计实现保费
7160万元，承保件数3.9万件。

“我觉得可能和大家预期还
是有差异。”在 4 月 10 日举行的

《中国养老金精算报告 2019～
2050》发布式暨养老保险降费形
势研讨会上，平安养老保险股份
公司董事长甘为民坦言。

甘为民介绍，从去年 5 月到
今年 3 月，税延养老保险开出保
单 4万多件，保费收入 1亿元。这
意味着今年以来，税延养老保险
业务的增长出现了进一步放缓。

有保险公司测算，全国范围
内税延养老保险的潜在客户为
8000 万人。个税优惠新政后，受

个税起征点上升以及子女教育、
独生子女赡养老人、个人房贷等
个税抵扣新政策影响，税延养老
保险政策的红利有所下降。

曾参与税延养老保险政策
制定研究工作的中国太保集团
战略研究中心副主任周燕芳表
示，当初在制定税延养老保险政
策时，很大程度上是参考原来的
个税计算方式。由于个税政策调
整的出台，税延养老保险也面临
着“升级换代”的问题。

此外，产品收益偏低、投保
流程复杂等问题，也使得税延养
老保险的吸引力有所“打折”。据
统计，目前，在市场上 60 多种税
延养老保险产品中，固定收益集
中在 2.5%－3.5%之间。北京一家
险企工作人员表示，当前税延养
老保险整体收益趋同，加上业务
流程复杂、办理税前扣除环节繁
琐，竞争力并不明显。

还有专家表示，在纳税申报
机制还不健全的情况下，消费者
对于个税延递政策的敏感度较
低，对政策优惠的感知效果也相
对较差，而且政策设计的税收优
惠力度本就有限，这些都影响了
税延养老保险业务的推广。

未来要提高政策实惠性

5月1日，税延养老保险制度
落地一年之际，也是我国最大规
模的社保降费启动之日。老龄化
提速及社保政策的调整，使得我

国养老保障体系第一支柱不断
承压，加快推进多层次养老保障
体系建设迫在眉睫。

与此同时，养老保障体系的
第二支柱企业年金(职业年金)刚
刚起步。已建立年金的企业数量
占比只有 0.35%，参保人数仅为
2700万人。近年来，参与年金计划
的员工人数甚至出现走低之势。

在此背景下，以商业养老保
险为代表的第三支柱被各界寄
予厚望。在业界看来，税延养老
保险是保险业参与养老保险第
三支柱发展的重要支点，发展空
间巨大，急需明确发展定位、优
化税收优惠政策、提升供给效
率、扩大试点，完善税延养老保
险发展的政策框架。

让税延养老保险告别“叫好
不叫座”，多位专家表示，关键在
于提高政策的实惠性。国务院发
展研究中心保险研究室副主任
朱俊生表示，税延型养老保险对
于普通的消费者而言，最大的意
义就在于可以减少投保负担，如
果税收优惠力度不明显，效果就
会大打折扣。朱俊生建议在购买
环节放宽税前抵扣标准，同时降
低领取环节的征税税率。

还有不少专家呼吁扩大试点
范围及参与的金融机构和产品范
围。周燕芳认为，经过前期探索，
三地试点相关参与方已积累了一
定经验，可逐步扩大税延养老保
险试点范围，如扩大至长三角地
区，最终放宽至全国。《工人日报》

A股企稳温和反弹
市场心态依然谨慎

经历了前一交易日的全线
重挫之后，7 日 A 股企稳。沪
深股指温和反弹，其中后者涨
幅超过 1%。不过两市未能呈
现量价齐升格局，显示市场心
态依然较为谨慎。

当日上证综指以 2914.29
点小幅高开，早盘冲高回落，午
后一度跌破 2900 点整数位。
下探2889.07点后，沪指重回红
盘，最终收报 2926.39 点，涨
19.93 点，涨幅为 0.69%。深证
成指表现较强，收盘报9089.46
点 ，涨 145.94 点 ，涨 幅 达 到
1.63%。创业板指数涨 0.62%
至1504.16点，中小板指数收报
5689.11 点 ，涨 幅 也 达 到 了
1.50%。

股指反弹带动沪深两市个
股普涨，上涨品种总数接近
2900 只。不计算 ST 个股，两
市百余只个股涨停。

不过，当日 A 股未能呈现
量价齐升格局。沪深两市分别
成交2454亿元和2926亿元，总
量不足 5400亿元，显示经历了
前一交易日的深幅调整之后，
市场心态依然谨慎。 新华社

4月末
我国外汇储备规模
为30950亿美元

国家外汇管理局 7日数据
显示，截至2019年4月末，我国
外汇储备规模为 30950 亿美
元，较3月末下降38亿美元，降
幅为0.1%。

4 月，我国外汇市场运行
保持平稳。国际金融市场上，
美元指数略升 0.2%，全球债券
指数基本持平。“汇率折算和资
产价格变化等因素综合作用，
外汇储备规模略有下降。”国家
外汇管理局新闻发言人、总经
济师王春英说。

“略微下降更多来自汇率
波动。”中国金融期货交易所衍
生品研究院首席经济学家赵庆
明认为，4 月大部分主要非美
元货币贬值，致使我国外汇储
备中的相关货币在折算美元时
出现减少。

赵庆明表示，外汇储备中
的部分债券价格下跌也会影响
到最后的计算结果。“4月份全
球债券指数虽然基本持平，但
就具体债券品种而言还是出现
了涨跌互现的情况。”

“往前看，国际经济和金融
市场不确定性因素仍然较多，
但我国仍将保持长期向好的经
济增长态势，继续推进改革开
放。”王春英说，在国内经济和政
策等稳定因素主导下，未来跨
境资金流动将保持基本平衡，
为我国外汇储备规模保持总体
稳定提供坚实基础。 新华社

试点一年，市场效果与政策预期相差甚远

税延养老保险为何“叫好不叫座”?

当地时间 6 日，MSCI 在其
官网宣布，5月半年度指数审议
结果将于5月13日欧洲中部夏令
时晚 11 点也即北京时间 5 月 14
日早 5 点，在官网公布。MSCI
届时将在官网公布新纳入和剔除
的个股名单。此番指数审议结果
将在5月28日收盘后生效。

MSCI 曾在 3 月 1 日的公告
中指出，将分三步提升A股纳入
因子。第一步，2019年5月半年
度指数审议时将指数中的中国大
盘 A 股纳入因子从 5%提高至

10%，同时以 10%的纳入因子纳
入中国创业板大盘 A 股；第二
步，2019年8月季度指数审议时
将指数中所有中国大盘A股纳入
因子提高至15%；第三步，2019
年 11 月半年度指数审议时将指
数中所有中国大盘A股纳入因子
从 15%提高至 20%，同时将中国
中盘A股以20%纳入因子纳入。

这意味着，哪些创业板大盘
股被纳入MSCI，将在 5月 14日
正式揭晓。

国金策略李立峰团队指出，

近期外资流出以兑现阶段性收益
为主，未来随着A股纳入比例提
升至 10%正式生效临近 （5月 14
日指数评审，6 月 1 日正式生
效），外资或将逐步恢复净流入。

哪些行业和个股会受益呢？
东兴证券食品饮料行业分析师刘
畅认为，5 月份即将迎来 MSCI
第二次扩容，北上资金持仓占比
第一的食品饮料板块有望受益。

华泰证券则认为，纳入因子
提升至 10%有望给银行股带来
294 亿元增量资金：MSCI 测算

纳入因子每提升 5%，将为大盘
A股带来约 220亿美元的增量资
金。根据银行股纳入市值占全部
大盘A股比例，测算银行股增量
资金约 294 亿元，其中招商银
行、农业银行、工商银行的增量
资金最高，分别达 49 亿元、30
亿元、 28 亿元，占总市值的
0.68% 、 0.25% 、 0.18% （截 至
2019.4.11）。 若 纳 入 因 子 升 至
20%，则银行股增量资金有望达
882亿元。

证券时报网

MSCI将于14日发布新纳入A股个股名单

5月1日，在上海市、福建省(含
厦门市)、苏州工业园区三地试点
实施的个人税收递延型商业养老
保险落地满一年。

一年来，这项在启动前已酝酿
10年之久的商业养老保险受到了
多方关注。业内外对其推动多层
次养老保障体系建设、撬动我国养
老保险第三支柱发展寄予厚望。

然而，试点一年以来，税延养
老保险业务却遭受冷遇。截至
2018年底，试点三地税延养老保险
累计实现保费仅7160万元，承保
件数不足4万件。市场效果与政策
预期相差甚远，不禁让人纳闷，税延
养老保险为何“叫好不叫座”？
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