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中国证券投资基金业协会                  2018 年 3 月 26 日 

 

养老投资与基金定投 

 

【编者按】 公募基金是我国社保基金、基本养老保险基金、

企业年金和职业年金等养老金的投资管理主力军。当前，虽然

中国还未建立第三支柱个人养老金账户制度,公募基金以基金

定投的方式,帮助个人开展养老投资,实现长期的稳健收益。基

金定投具有积累性、长期性的特点，与第三支柱个人养老金的

定期缴费、定期投资方式十分相似。通过基金定投申购基金，个

人投资者可以有效降低平均成本、分散择时风险、降低收益波

动性。未来养老金第三支柱的建立，将通过制度引导和税收激

励，帮助个人投资者做好基金定投，实现个人养老金保值增值。 

随着我国老年人口的比例不断提高，养老问题越发成为全
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社会关注的热点问题。越来越多的投资者摈弃原有的“养儿防

老”，选择“买房养老”、银行理财、保险、基金等多样化、多层

次的养老方式。其中个人投资养老更是作为基本养老、企业年

金等养老资金的补充，被大家提到更加重要的位置上来。 

个人养老金的积累路径，除老百姓已经有所了解的商业保

险之外，在国外还有一种非常成熟的经验，就是通过政策引导，

个人通过专门的养老金账户进行基金投资，积累养老金，实现

个人养老金的保值增值。从海外发展个人养老金账户的经验来

看，个人养老金投资账户资金具有几个鲜明的特征：资金长期

性积累性、收益目标长期稳健性和投资主体生命周期性。同时，

在众多个人养老金账户投资策略中，“基金定期定额投资策略”

具有三个特征：一是积累投资资金；二是平摊投资成本，降低整

体风险，提高投资收益的稳健性；三是越长期的定投效果越明

显。目标和路径比较匹配就会发现，“基金定期定额投资策略”

可谓是个人养老金投资的最佳选择。 

一、养老资金具有长期性积累性的特点 

根据生命周期特点，个人考虑养老问题大多在 40 岁左右，

离真正的退休时间还有 20年左右的时间距离。在一个人中年这

一段时间内，正是财富得到累积的最佳阶段，正常情况下只会

有存入养老金的需求。同时政策的引导也会强化个人累积养老

金的意愿，以美国 401（k）计划为例，在 59.5 岁之前，个人不
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得提取账户中的养老金，否则会给予一定的经济处罚，个人需

求和国家制度引导养老金成为长期稳定的资金。 

资金的来源是定期积累，具有长期投资的性质。那么在对应

的投资端呢？是否每一次定期存入的养老金都需要费时费力地

选择投资标的、投资方式来与之对应？不需要，因为选择固定

的基金定期定投就可以很好的解决这个问题，还能满足养老金

的保值增值投资目标。 

根据中国证券投资基金业协会 2015 年调查结果显示，65%

的投资者认为定期定投可以降低平均成本、分散风险。在台湾，

对投资者的调研结果也显示，约有 30%的投资者选择定期定额投

资基金的方式。尤其是 31-40岁的壮年族群，有高达 36%的比例

从事这项投资。投资者对投资工具的满意度调查显示，定期定

额投资基金者的满意度则高达 53.2%，进一步说明投资者对波动

性较低、追求中长线稳定增值投资理财方式较为青睐。整体而

言，投资者对基金定期定投的了解日渐增多。 

二、个人养老金追求收益目标的长期稳健性 

养老金事关亿万百姓的老年生活，具有典型的社会属性，相

对于一般的理财资金而言，它对收益的稳健性有着更高要求，

而且侧重以长期而非短期的时间跨度来衡量稳健性。  

由于择时操作，需要很强的研究能力、专业判断能力和实践

操作能力，作为普通投资者很难适时掌握正确的投资时点，常
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常出现在市场高点买入，在市场低点卖出。而采用基金定期定

额投资方式，不论市场行情如何波动，每个月固定一天定额投

资基金，由银行、基金等销售机构自动扣款，自动依基金净值计

算可买到的基金份额数。这样投资者购买基金的资金是按期投

入的，投资的成本也比较平均。 

为了说明定期定投投资策略具有长期的稳健性，我们对四

类不同投资者的投资收益进行了模拟。为了保证模拟的客观性，

假设客户从 2002 年 1 月开始按照每期 1000 元的投资方法投资

沪深 300 指数基金（假设每次投资时基金的单位净值是指数点

位除以 1000），定投期限分别为 1年、3年、5年和 10 年。并在

计算年化收益率时将每年股息收益考虑其中，同时按照指数类

基金的标准扣除了 0.5%基金管理费和 0.1%托管费。 

我们发现，随着定投期限的延长，定投收益的波动性显著下

降（见图 1），10年期定投收益的波动性（以标准差衡量）仅相

当于 1 年期定投的 1/24。这正符合养老金追求收益的长期稳健

性的原则。养老金投资期限往往在 10 年以上，在这样长的一个

期限内进行定投，其收益的波动性完全可以控制在非常小的范

围内，以帮助养老金投资人避免短期市场波动带来的巨大风险。 
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图 1：沪深 300 指数不同期限定投收益的波动 

 

数据来源：Wind，汇添富基金 

 

进一步，我们对于 10 年期基金定投与 10 年期单次投资进

行比较，10 年期的基金定投对于投资者把握开始投资时机的能

力要求非常低，这种投资方式比起单次投资而言，开始进行投

资的时机对最终收益的影响要小得多。即使投资者在 07 年 10

月底牛市的高点开始进行沪深 300 指数基金定投，10 年间平均

年化收益率仍能达到 7.41%，然而如果在那时一次性将资金投

入，投资者此后 10 年平均每年将亏损 2.16%。这就表明定投更

加适合大多数没有太多交易经验、无法把握市场行情的个人投

资者，使他们即便在不合适的时机开始参与投资，仍然能获得

长期稳健的收益。 

三、养老金投资主体的生命周期性 

个人养老金投资的投资者具有不同的年龄、不同的预期寿

命、不同的风险承受能力和养老金存取安排等特点，这就形成

了投资主体的生命周期性这一属性。 
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随着投资者生命周期由奋斗转向稳定，并开始考虑养老问

题，投资的可靠性和收益性都是首要考虑的问题。 

而从一个长期的投资来看，既需要在可控风险的情况下取

得可靠收益，又要采取相对并不复杂的投资方式，而且要便于

投资者不断累积收入结余，在我们可选的金融产品范围内，也

是比较难以选择的。从投资方式和可靠性来讲，基金定投方式

比较容易施行，一次投资交易，自动扣款免后续维护，长期投资，

能够有效规避系统性风险带来的短期波动，而良好的基金配置

管理，也会有效降低个股投资风险，应该是目前能实现的最理

想的方式之一。 

 

 

综上所述，基金定投具有积累性、长期性的特点，与养老金

第三支柱的定期缴费、定期投资方式十分相似。在个人养老自
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主投资阶段，通过基金定投申购基金，个人投资者可以有效降

低平均成本、分散择时风险、降低收益波动性。越来越多的个人

投资者正通过基金定投方式，来实现个人养老投资的稳健收益。 

 

（本文由汇添富基金资产配置中心资深产品专家李宏纲撰写） 

 

 

 


