
天弘基金朱海扬：

好的指数基金是养老投资的优质选择

本报记者 王宇露

“能持有几年、甚至几十年的基金应该怎么选？ ”

这在个人养老金投资时代即将到来的今天，成为一道摆在每个人面前的必答题。 答对了、答得好，才能获得更有保障的退休生活。

随着《关于推动个人养老金发展的意见》审议通过，第三支柱个人养老金账户的推进工作提上了新的高度。 第三支柱个人养老金能否实现养老资金的长期有效增值，提升退休后生活品质的现实保障，让大家有意愿、有信心、能坚持参与，是个人养老金账户要解决的关键问题。

作为有过养老保险、企业年金和公募基金的复合从业经历，拥有金融、养老保障和互联网的复合实践经验，现任天弘基金副总经理、中国养老金融 50人论坛副秘书长的朱海扬博士，或许是最适合回答这个问题的专家之一。

而他为这个问题给出的答案，是好的指数基金。

个人养老金制度推进提上新高度

养老金制度关系国计民生，是维系现代社会运转的基本制度之一。 上世纪 90年代初，结合世界银行的研究，我国发展了具有中国特色的三支柱养老金体系。

朱海扬介绍称，我国养老金第一支柱是基本养老保险，它包含两个部分，城镇职工的基本养老保险和城乡居民的基本养老保险。 经过多年发展，基本养老保险覆盖较广，目前基本实现了全覆盖；第二支柱职业养老金包括企业年金和职业年金，当前职业年金大约覆盖5000万人，企业年金覆盖2800万人左右，总覆盖人群仅有七八千万人；第三支柱即个人养老金，从2008年开始推进，目前尚处于试点和起步阶段，顶层制度规则尚未规范建立。

由 于 退 休 后 很 多 支 出 也 会 相 应 减 少 ， 维 持 退 休 前 相 似 的 生 活 水 平 所 需 的 金 额 也 会 相 应 降 低 ， 这 就 涉 及 到 “养 老 金 替 代 率 ” 的 问 题 ， 即 退 休 后 的 养 老 金 领 取 水 平 与 退 休 前 工 资 收 入 水 平 的 比 率 。 朱 海 扬 介 绍 ， 从 国 际 经 验 来 看 ， 替 代 率 在 70 % 左 右 较 为 合 适 。

而 我 国 的 基 本 养 老 保 险 的 模 式 主 要 体 现 为 现 收 现 付 制 ， 简 单 来 说 就 是 年 轻 人 缴 钱 、 退 休 的 人 领 钱 ， 但 这 一 模 式 当 前 面 临 着 两 大 难 题 ： 第 一 ， 我 国 的 人 口 结 构 正 在 发 生 变 化 ， 老 龄 人 口 的 比 例 在 增 加 ， 缴 钱 的 人 越 来 越 少 ， 领 钱 的 人 越 来 越 多 ； 第 二 ， 随 着 医 疗 健 康 水 平 的 提 升 ， 居 民 的 平 均 寿 命 正 在 提 高 ， 领 钱 的 时 间 跨 度 有 所 拉 长 。 两 方 面 原 因 导 致 的 结 果 就 是 ， 基 本 养 老 保 险 一 般 仅 能 保 证 基 本 生 活 需 求 ， 无 法 提 供 体 面 的 退 休 生 活 支 持 。 当 前 我 国 第 一 支 柱 的 实 际 替 代 率 约 40 % 。 而 第 二 支 柱 当 前 覆 盖 范 围 仍 然 有 限 ， 且 企 业 的 负 担 也 较 为 繁 重 ， 短 期 难 以 有 较 大 突 破 。 在 养 老 金 不 足 的 情 况 下 ， 要 么 需 要 延 迟 退 休 ， 要 么 需 要 降 低 养 老 金 的 待 遇 。

朱海扬指出，在逐步实现全体人民共同富裕的新时代要求下，构建一套高效、稳定、可持续的第三支柱个人养老金制度，是解决如何积聚长期性质的养老金，既能促进当期消费也能保障未来生活的良好的解决方案，也是真正发挥好养老金制度社会稳定安全阀、经济增长助推器的作用的关键。

近 日 ， 中 央 全 面 深 化 改 革 委 员 会 第 二 十 三 次 会 议 审 议 通 过 了《关 于 推 动 个 人 养 老 金 发 展 的 意 见 》 。 会 议 强 调 ， 要 推 动 发 展 适 合 中 国 国 情 、 政 府 政 策 支 持 、 个 人 自 愿 参 加 、 市 场 化 运 营 的 个 人 养 老 金 ， 与 基 本 养 老 保 险 、 企 业（职 业 ） 年 金 相 衔 接 ， 实 现 养 老 保 险 补 充 功 能 。 朱 海 扬 认 为 这 是 把 第 三 支 柱 的 推 进 工 作 提 上 了 新 的 高 度 ， 构 建 新 时 代 我 国 第 三 支 柱 个 人 养 老 金 制 度 体 系 正 逢 其 时 。

养老要“以人为中心”

朱海扬表示，第三支柱个人养老金，本质上是资金所有权从属于个人投资者的账户型长期投资资金。 能否实现养老资金的长期有效增值，让居民感受到个人养老金账户实实在在的收益，提升获得感，是提升退休后生活品质的现实保障，也是居民有意愿、有信心、能坚持参与第三支柱个人养老金账户缴费的重要前提。

养老金可以划分为两个阶段，第一是积累期，即从开始投入到退休这个区间，养老金数额不断增加，这一期间“增值”是养老金的第一要务。 第二是领取期，从退休开始，是养老金逐渐流出的过程。 朱海扬介绍，在积累期，公募基金应该起到相当重要的作用。 从国外实践来看，在养老金账户当中，公募基金已经超过了一半。

不过，与普通的公募基金以资金为中心不同，在朱海扬看来，养老金应当“以人为中心” 。 “养老是一个贯穿一个人生命周期、跟个人特征非常相关的概念，每个人的职业 、收入能力各不相同，养老金要实现的目标也不同 。 但每个人养老金的目标是清晰的，这个目标其实就确定了其每个月缴费的基数，以及其能够或需要承担的风险和波动。 ” 他表示 。

朱海扬认为，完善个人养老金制度体系，事前的规范是非常重要的，主要应做好三个方面：第一，应当做好投资者教育，引导大家树立一个正确的投资观念，让长期、理性的投资理念深入国民之心；第二，应当选择比较好的默认选择产品，优质的养老金产品是最好的投教工具，比如以年龄为特征的目标日期型养老基金产品，以及便于认知的极简化被动投资产品；第三，应当完善基金投顾体系，当前国民在投资中依然难以摆脱人性的弱点 ，依然存在着大量追涨杀跌、频繁交易、集中持有的非理性行为，基金赚钱但投资者不赚钱的现象还经常出现，养老账户需要合格的基金投顾来陪伴投资者，承担一定的受托责任。 这也是养老“以人为中心” 的另一体现。

朱海扬表示，公募基金具备突出的权益投资能力，也在投资者教育方向持续发力，是未来个人养老金体系中重要的参与者。 天弘基金采取双轮驱动的模式，一方面，积极完善指数产品线，提供适合中长期投资以及养老金积累阶段投资的极简化产品；另一方面，也在积极推广养老目标基金。 目前，天弘基金建立了完善的长期定投服务体系，在各类市场情况下及时与投资者进行交流沟通，通过多种方式增加投资者对市场行情的理解，例如产品定期报告、调仓报告、市场解读等，帮助客户长期坚持定投。

指数基金或是中长期投资最优解

从海外实践来看 ，个人养老金账户采取“自动加入、默认选择” 的方式 ，引导国民积极参与到第三支柱的资金积累中来。 但在账户型养老金制度建立之初，容易形成“两堵墙” 效应，要么忘记投资或不敢投资，只选择银行理财或货币基金等低风险产品，从而最终的收益达不到增值甚至保值的目标；要么全部选择权益类产品，但在临近退休的时候却没有及时将风险敞口降下来，导致收益波动巨大。

那么，具备怎样特质的产品，才是适合中长期投资以及养老金积累阶段投资的产品呢？ 在朱海扬看来，适合中长期投资的产品应当具备三个特质 ：第一，应当是具备增值能力的产品，在多长的期限范围内实现多大幅度的增值，应当有比较确定的目标；第二，产品是长期性的，每个月、每年都会有资金流入 ，产品的投资策略、规模容量也要能够与长期投资相匹配 ；第三，产品要有稳定的风格，在中长期投资的时候，一定要避免踩雷，可以承担波动风险，但是不能承担资产灭失风险。

在朱海扬看来，一般主动基金经理往往需要3年以上、甚至 5-10年的长期业绩才能获得投资者的认可与信任，海外实证表明，养老金投资的业绩需要长达20年的投资记录才能佐证。 因此，在制度初建时期，好的指数基金可能是中长期投资的优质选择。

指数的设立规则清晰透明，能够为普通百姓提供更简单易懂的选择，容易理解也就更容易信任。 在投资管理中，指数基金纪律性更强，严格遵守指数的编制规则，这些均有利于投资者在更短时间内认可、接纳产品，增加对中长期投资产品的信任。 另外，从长周期来看，指数基金费率较低，每年省下来的费用累积起来也是非常可观的，资金不断流入相当于定投指数基金，更能平均成本。 此外，根据指数的编制原理，其平均收益往往是超过中位值的。 当前，在美国养老金体系中，被动投资已占据三分之一的比例。

朱海扬介绍，天弘基金在开展个人养老金业务期间，逐渐认知到基于养老的理念与策略，将天弘基金的主动投研策略予以被动指数化，精选沪深港三地具有宽广“护城河 ” 的行业龙头，将构建出适合投资者中长期投资的优质指数产品。 因此，天弘基金和华证指数基于长期价值投资理念，研发天弘华证沪深港长期竞争力指数。 天弘基金基于此指数，发行了天弘华证沪深港长期竞争力指数基金（简称“长期竞争力指数基金” ），为广大投资者提供极简化的中长期投资工具。

“长期竞争力指数的编制方案，其在设计思路上有两个重要的创新点。 ” 朱海扬表示 ，一是该指数并不是秉持行业中性的态度，而是采取行业优选的策略，选择了市场中具有较强盈利能力、较高成长性、较低营收波动的优势行业。 从历史数据来看，长期竞争力指数中金融地产、传统制造业的占比不断下降，而消费、医药、TMT等行业占比随着我国经济发展以及资本市场中相关行业市值的增加而不断提升，当前行业则主要集中在综合性互联网、消费龙头、医疗服务以及新能源等新经济行业，契合中国经济当前消费升级、转型升级的时代背景。

二是在成分股选择上尽量选择各个行业板块的龙头，主动剔除波动回撤较大、成长性不突出的公司，经过市值大小、行业地位以及财务数据等多维度综合考量，最终甄选出各行业内竞争力强的50家上市公司。 优选龙头有助于更好地控制回撤和波动，契合中长期稳健投资理念。

最后，朱海扬也补充道，将指数基金作为中长期投资的投资标的可能存在较大的波动风险。 所以投资者在投资决策之前一定要匹配自身的风险承受能力和实际情况，进行合理的资产配置，并辅之以定投等适合中长期投资的投资方式。

简介

朱海扬，养老金行业从业 20年，管理学博士，现任天弘基金管理有限公司副总经理，中国养老金融50人论坛副秘书长；中国劳动学会常务理事；中国社会保险学会理事；中资协养老金专委会委员；中国政法大学兼职教授等。
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指数基金或是中长期投资最优解

从海外实践来看， 个人养老金账户采取

“自动加入、默认选择” 的方式，引导国民积极

参与到第三支柱的资金积累中来。 但在账户型

养老金制度建立之初，容易形成“两堵墙” 效

应，要么忘记投资或不敢投资，只选择银行理

财或货币基金等低风险产品，从而最终的收益

达不到增值甚至保值的目标；要么全部选择权

益类产品，但在临近退休的时候却没有及时将

风险敞口降下来，导致收益波动巨大。

那么，具备怎样特质的产品，才是适合中长

期投资以及养老金积累阶段投资的产品呢？ 在

朱海扬看来，适合中长期投资的产品应当具备

三个特质：第一，应当是具备增值能力的产品，

在多长的期限范围内实现多大幅度的增值，应

当有比较确定的目标；第二，产品是长期性的，

每个月、每年都会有资金流入，产品的投资策

略、 规模容量也要能够与长期投资相匹配；第

三，产品要有稳定的风格，在中长期投资的时

候，一定要避免踩雷，可以承担波动风险，但是

不能承担资产灭失风险。

在朱海扬看来， 一般主动基金经理往往需

要3年以上、 甚至5-10年的长期业绩才能获得

投资者的认可与信任，海外实证表明，养老金

投资的业绩需要长达20年的投资记录才能佐

证。 因此，在制度初建时期，好的指数基金可能

是中长期投资的优质选择。

指数的设立规则清晰透明，能够为普通百姓

提供更简单易懂的选择，容易理解也就更容易信

任。在投资管理中，指数基金纪律性更强，严格遵

守指数的编制规则，这些均有利于投资者在更短

时间内认可、接纳产品，增加对中长期投资产品

的信任。 另外，从长周期来看，指数基金费率较

低， 每年省下来的费用累积起来也是非常可观

的，资金不断流入相当于定投指数基金，更能平

均成本。此外，根据指数的编制原理，其平均收益

往往是超过中位值的。 当前，在美国养老金体系

中，被动投资已占据三分之一的比例。

朱海扬介绍， 天弘基金在开展个人养老金

业务期间， 逐渐认知到基于养老的理念与策

略，将天弘基金的主动投研策略予以被动指数

化，精选沪深港三地具有宽广“护城河” 的行业

龙头，将构建出适合投资者中长期投资的优质

指数产品。 因此，天弘基金和华证指数基于长

期价值投资理念，研发天弘华证沪深港长期竞

争力指数。 天弘基金基于此指数，发行了天弘

华证沪深港长期竞争力指数基金（简称“长期

竞争力指数基金” ），为广大投资者提供极简化

的中长期投资工具。

“长期竞争力指数的编制方案， 其在设计

思路上有两个重要的创新点。 ” 朱海扬表示，一

是该指数并不是秉持行业中性的态度，而是采

取行业优选的策略，选择了市场中具有较强盈

利能力、较高成长性、较低营收波动的优势行

业。 从历史数据来看，长期竞争力指数中金融地

产、传统制造业的占比不断下降，而消费、医药、

TMT等行业占比随着我国经济发展以及资本市

场中相关行业市值的增加而不断提升，当前行业

则主要集中在综合性互联网、消费龙头、医疗服务

以及新能源等新经济行业，契合中国经济当前消

费升级、转型升级的时代背景。

二是在成分股选择上尽量选择各个行业板

块的龙头，主动剔除波动回撤较大、成长性不突

出的公司，经过市值大小、行业地位以及财务数

据等多维度综合考量， 最终甄选出各行业内竞

争力强的50家上市公司。 优选龙头有助于更好

地控制回撤和波动，契合中长期稳健投资理念。

最后，朱海扬也补充道，将指数基金作为中

长期投资的投资标的可能存在较大的波动风

险。 所以投资者在投资决策之前一定要匹配自

身的风险承受能力和实际情况，进行合理的资

产配置，并辅之以定投等适合中长期投资的投

资方式。
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基金人物

天弘基金朱海扬：

好的指数基金是养老投资的优质选择

□本报记者 王宇露

“能持有几年、

甚至几十年的基金

应该怎么选？ ”

这在个人养老

金投资时代即将到

来的今天，成为一道

摆在每个人面前的

必答题。 答对了、答

得好，才能获得更有

保障的退休生活。

随着《关于推动

个人养老金发展的

意见》 审议通过，第

三支柱个人养老金

账户的推进工作提

上了新的高度。 第三

支柱个人养老金能

否实现养老资金的

长期有效增值，提升

退休后生活品质的

现实保障，让大家有

意愿、有信心、能坚

持参与，是个人养老

金账户要解决的关

键问题。

作为有过养老

保险、企业年金和公

募基金的复合从业

经历， 拥有金融、养

老保障和互联网的

复合实践经验，现任

天弘基金副总经理、

中国养老金融50人

论坛副秘书长的朱

海扬博士，或许是最

适合回答这个问题

的专家之一。

而他为这个问

题给出的答案是，好

的指数基金。

个人养老金制度推进提上新高度

养老金制度关系国计民

生，是维系现代社会运转的基

本制度之一。 上世纪90年代

初， 结合世界银行的研究，我

国发展了具有中国特色的三

支柱养老金体系。

朱海扬介绍称，我国养老

金第一支柱是基本养老保险，

它包含两个部分，城镇职工的

基本养老保险和城乡居民的

基本养老保险。 经过多年发

展， 基本养老保险覆盖较广，

目前基本实现了全覆盖；第二

支柱职业养老金包括企业年

金和职业年金，当前职业年金

大约覆盖5000万人，企业年金

覆盖2800万人左右，总覆盖人

群仅有七八千万人；第三支柱

即个人养老金，从2008年开始

推进，目前尚处于试点和起步

阶段，顶层制度规则尚未规范

建立。

由于退休后很多支出也

会相应减少， 维持退休前相

似的生活水平所需的金额也

会相应降低， 这就涉及到

“养老金替代率” 的问题，即

退休后的养老金领取水平与

退休前工资收入水平的比

率。 朱海扬介绍，从国际经验

来看， 替代率在70%左右较

为合适。

而我国的基本养老保险

的模式主要体现为现收现付

制， 简单来说就是年轻人缴

钱、退休的人领钱，但这一模

式当前面临着两大难题：第

一， 我国的人口结构正在发

生变化， 老龄人口的比例在

增加，缴钱的人越来越少，领

钱的人越来越多；第二，随着

医疗健康水平的提升，居民的

平均寿命正在提高，领钱的时

间跨度有所拉长。两方面原因

导致的结果就是，基本养老保

险一般仅能保证基本生活需

求，无法提供体面的退休生活

支持。当前我国第一支柱的实

际替代率约40%。 而第二支

柱当前覆盖范围仍然有限，

且企业的负担也较为繁重，

短期难以有较大突破。 在养

老金不足的情况下，要么需要

延迟退休，要么需要降低养老

金的待遇。

朱海扬指出，在逐步实现

全体人民共同富裕的新时代

要求下，构建一套高效、稳定、

可持续的第三支柱个人养老

金制度，是解决如何积聚长期

性质的养老金，既能促进当期

消费也能保障未来生活的良

好的解决方案，也是真正发挥

好养老金制度社会稳定安全

阀、经济增长助推器的作用的

关键。

近日，中央全面深化改革

委员会第二十三次会议审议

通过了 《关于推动个人养老

金发展的意见》。 会议强调，

要推动发展适合中国国情、政

府政策支持、 个人自愿参加、

市场化运营的个人养老金，与

基本养老保险、企业（职业）

年金相衔接，实现养老保险补

充功能。朱海扬认为这是把第

三支柱的推进工作提上了新

的高度，构建新时代我国第三

支柱个人养老金制度体系正

逢其时。

养老要“以人为中心”

朱海扬表示，第三支柱个人养老金，本质上

是资金所有权从属于个人投资者的账户型长期

投资资金。能否实现养老资金的长期有效增值，

让居民感受到个人养老金账户实实在在的收

益，提升获得感，是提升退休后生活品质的现实

保障，也是居民有意愿、有信心、能坚持参与第

三支柱个人养老金账户缴费的重要前提。

养老金可以划分为两个阶段， 第一是积累

期，即从开始投入到退休这个区间，养老金数额

不断增加，这一期间“增值” 是养老金的第一要

务。 第二是领取期，从退休开始，是养老金逐渐

流出的过程。 朱海扬介绍，在积累期，公募基金

应该起到相当重要的作用。从国外实践来看，在

养老金账户当中，公募基金已经超过了一半。

不过， 与普通的公募基金以资金为中心不

同， 在朱海扬看来， 养老金应当 “以人为中

心” 。“养老是一个贯穿一个人生命周期、跟个

人特征非常相关的概念，每个人的职业、收入

能力各不相同， 养老金要实现的目标也不同。

但每个人养老金的目标是清晰的，这个目标其

实就确定了其每个月缴费的基数，以及其能够

或需要承担的风险和波动。 ” 他表示。

朱海扬认为，完善个人养老金制度体系，事

前的规范是非常重要的， 主要应做好三个方

面：第一，应当做好投资者教育，引导大家树立

一个正确的投资观念，让长期、理性的投资理

念深入国民之心；第二，应当选择比较好的默

认选择产品，优质的养老金产品是最好的投教

工具，比如以年龄为特征的目标日期型养老基

金产品， 以及便于认知的极简化被动投资产

品；第三，应当完善基金投顾体系，当前国民在

投资中依然难以摆脱人性的弱点，依然存在着

大量追涨杀跌、频繁交易、集中持有的非理性

行为，基金赚钱但投资者不赚钱的现象还经常

出现，养老账户需要合格的基金投顾来陪伴投

资者，承担一定的受托责任。这也是养老“以人

为中心” 的另一体现。

朱海扬表示， 公募基金具备突出的权益投

资能力，也在投资者教育方向持续发力，是未来

个人养老金体系中重要的参与者。 天弘基金采

取双轮驱动的模式，一方面，积极完善指数产品

线， 提供适合中长期投资以及养老金积累阶段

投资的极简化产品；另一方面，也在积极推广养

老目标基金。目前，天弘基金建立了完善的长期

定投服务体系， 在各类市场情况下及时与投资

者进行交流沟通， 通过多种方式增加投资者对

市场行情的理解， 例如产品定期报告、 调仓报

告、市场解读等，帮助客户长期坚持定投。


