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上证指数：
开盘：2285.95 最高：2296.38 最低：2277.06
收盘：2292.61 涨跌：7.57 成交：437.78亿元
上涨：503家 下跌：377家 平盘：91家

深成指数：
开盘：9278.09 最高：9324.81 最低：9213.14
收盘：9303.65 涨跌：28.80 成交：354.90亿元
上涨：590家 下跌：749家 平盘：104家
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投资运营办法最快将在一季度发布

养老金入市获得重大突破
入市比例最高可达30% 最多约有5800亿元资金

国元视点

大盘缩量震荡
关注方向选择

周二，沪深股市缩量震荡，沪

指盘中两度冲击2300点未果后，多

空双方陷入拉锯战，尾盘小幅回

升。对于后市我们认为，政策利好

对市场的推动力有所减弱，多空双

方短期转入拉锯战，宜且战且退等

待市场作出方向选择，密切关注蓝

筹股表现。

消息面暖风频吹

媒体报道养老金入市年内有

望获得重大突破，相关部门正在

制订的养老金投资运营办法最快

将在一季度发布。另外，欧盟同

意建立 5000 亿欧元永久性援助

基金。但市场的表现却相当沉

闷，在供需依然严重失衡的背景

下，市场重归基本面主导有一定

必然。首先，证监会研讨改进发

行审核，承销定价方式或更趋灵

活，新股发行制度市场化改革将

重构现有估值体系，高估值品种、

伪成长股将继续接受大浪淘沙。

其次，市场融资节奏和压力暂未

得到缓解。银行再融资年初传出

风声，900 亿股权融资待接棒，虽

然以次级债为主打，但对资金的

分流依然明显。

个股表现两极分化

盘面显示，本轮反弹行情仍

缺乏场外增量资金参与，创业板

与大盘蓝筹股的两极分化表现，

说明投资者弃小择大，可视为存

量资金行情，两市总成交量得不

到持续放大，预示沪指 2319 点颈

线位上方压力暂难顺利攻克。短

期 沪 指 受 制 于 60 日 均 线 和

3067－2826－2534 点连线压力，

围绕 2300 点震荡，前期资金流入

较多的大盘蓝筹股决定市场方向

选择。操作中，可重点关注高分

红、业绩预增、低估值品种，回避

业绩地雷股。 国元证券

美国：401K促成股市长期走牛

当前国内最为关注的美国

401K计划，只是雇主养老金计划

中的一个分支。

“401K”个人账户中的资金主

要投向资本市场，这就使得数千

万职员成为美国证券市场发展的

支持者与推动者。自从 1981 年

实施以来“401K计划”迅速壮大，

超过美国总人口 1/4 的人都参与

了该项计划。同时，由于该计划

源源不断地为美国的资本市场提

供了长期资本供给，极大地推动

了美国共同基金业的发展与壮

大。有分析人士认为，正是美国

的“401K 计划”，促成了美国股市

长达22年的牛市格局。

英国：2/3资产投资于股市

英国养老基金受托人具有更

广泛的投资权，是为保证在最大

限度的组合投资中使受益人的利

益最大化。目前，除购买政府债

券之外，英国三分之二的养老金

资产投资于股市。这种职业养老

金制度主要分两种，一种是“最终

薪金计划”，即公司每个月拿出部

分现金存入该计划，作为雇员的

养老金储蓄，雇员退休后每月可

得到相当于其退休当年月工资三

分之二的养老金。另一种是“现

金购买计划”，内容与“最终薪金

计划”大体相同。

加拿大：养老金投资领域广泛

加拿大现在的养老保险计划

是 1966 年建立的，同样是社会保

障系统的主要内容。加拿大政府

主导两种养老保险系统，即“退休

金”和“老人保障”。另外，还有各

种类型的私营养老保险公司作为

补充，居民可以自愿选择。

加拿大养老保险基金还是比

较乐观的，在过去 10 年里每年收

支均有盈余，10 年共盈余 486 亿

加 元 ，平 均 每 年 盈 余 48.6 亿 加

元。加拿大养老保险基金投资领

域 很 广 泛 ，发 达 国 家 股 票 占

34.3%，购买各类债券占32.8%（主

权债券为主），加拿大本国股票占

14.1%，房地产占 7.3%，基础建设

占 6.4%，新兴市场国家股票占

5.1%。 和讯

他山之石

部分国家养老金入市经验

肖波

国务院有关部门正紧锣密鼓地推进养老金入市步伐。有关人士日前透露，养老金入市年内有

望获得重大突破，相关部门正在制订的养老金投资运营办法最快将在一季度发布。养老金入市比

例很可能参照企业年金有关办法，即入市比例最高可达30%。按照目前我国基本养老保险基金结

余1.92万亿元计算，最多约有5800亿元资金可入市。

关键环节:投资运营管理办法
据了解，目前社会保险基金结

余只能买国债、存银行。人保部有

关负责人此前也明确，社会保险

基金投资运营，在国家规范办法

出台前，只能存放在指定银行或

购买国债，任何地方、部门和个人

都不能用于其他形式的投资。这

意味着养老金入市尚需一个关键

环节，即出台养老金投资运营管

理办法。公开信息显示，目前，有

关部委都在积极推进这一办法的

出台。证监会有关负责人去年底

也表示，正在研究促进地方社保

资金、公积金余额入市的政策。

人保部新闻发言人尹成基春节前

表示，将会同财政部等有关部门，

研究实现养老基金保值增值的具

体办法。

运营模式:或委托给社保基金
人保部社保基金监督司近日

发布《2012年社会保险基金监督

工作要点》，表示今年将研究养老

保险基金投资运营问题，并明确

要研究基本养老保险基金投资运

营模式、管理机制、政策措施、监

管办法等，提出完善政策的建议，

促进基金保值增值。

有关人士还透露，相关部门

已被要求尽快推出养老金投资运

营办法，预计这一办法最快在今

年一季度发布。对于投资运营模

式，上述消息人士透露，决策层倾

向于将部分养老金委托给全国社

保基金理事会运营管理，其中一

个重要原因在于，过去 10 年，全

国社保基金理事会管理的社保基

金取得年均增长9%左右的业绩。

入市比例:可参照企业年金
除投资运营模式外，养老金

入市比例也是社会关注的焦

点。这位消息人士表示，养老

金投资运营办法出台后，养老

金入市比例极有可能参照企业

年金的做法。根据《企业年金

基金管理办法》，企业年金投资

股票等权益类产品及股票基

金、混合基金等的投资比例最

高可达30%。

截至2011年底，全国五项社

会保险基金累积结余已达2.86万

亿元，其中基本养老保险基金结

余 1.92万亿元。这意味着，如果

养老金获准入市，最高入市资金

规模可达约 5800 亿元。我们了

解到，广东省将1000亿元养老金

委托社保基金理事会进行投资管

理。公开资料显示，截至2011年

年底，广东省养老金结余约3000

亿元。


