
信璞投资归江：青春难却，养老路漫 
 
8 月 31 日，在《中国基金报》主办的“中国私募基金高峰论坛”上，信璞投资管理合伙

人归江先生作了“养老之路，任重道远”的主题演讲。他认为，投资不只是为了赚钱，还是

对全社会利益的再分配。股权资产是长期回报率最高的资产，养老金投资尤其应该配置权益

资产，让老百姓分享社会资本的超额收益。否则，未来社会将面临巨额养老金偿付问题。机

构投资者的使命不是让富人更富，而是应该思考如何获取长期回报，帮助社会变得更加和谐。 
 

 
 
  

以下为归江先生现场演讲文字实录： 
  

我是 1998 年入行的，一转眼到现在已经从业 20 年了。在我所有的工作经历中，最让我

引以为傲的是在博时基金管理国家社保基金，它让我认识到投资不只是为了赚钱，它是一个

社会现象，隶属于社会学范畴，我们是对在全社会的利益进行再分配。 
  

作为基金经理，我们每年都要考虑收益，但有些事情如果放在更长的周期来看，可能会

导致社会的崩裂。在这里我想跟大家分享一些数据，希望对大家的思考有所帮助。 
 
 

一、资本溢出 
  

中国已经进入资本溢出时代，这一点大家已经形成共识了。我们之前做的一项基础研究

发现，人均钢产量下降的时候股市就开始上涨，这一轮周期会持续 20 年之久。这有点像身



体脂肪，人到中年脂肪开始增加，当我们社会的脂肪越来越多，就会去做投资，买房、买股

票、买比特币，养独角兽等，用各种形态的金融资产来塞满不断膨胀的购物车。 

 

  
在英美日德这样的工业化国家中，股权资产都是在工业化中后期才逐渐加速兑现其资本

收益的。从下图的各国百年股债收益图上看，股权资产基本上可以达到年化 10%的平均收益

率，而美国股市表现是最好的。 
 

 



 
在中国，我们现在也感受到了头部资产加速增值的魅力，任何行业都在迅速集中，而且

互联网经济强化了这些集中，让头部资产的 ROE 和长期回报有增无减。中国市场是否也会

继续这个神话？ 
 

二、青春难却 
  

那么产业的高回报是不是马上能吸引社会资本按这个趋势配置呢？未必。头部资产的高

ROE 就像地心引力一样，让人看不见摸不着。在股市换手率达到 10 倍，机构换手率达到 4
倍的中国股市，证券参与者需要的是热点，传奇，偶像，催化剂。我们的 CEO 的 KPI 和客户

的排名诉求像鞭子一样驱赶着资本快速奔跑，我们只能跟随高频的刺激实施条件反射式的投

机。 

 
  

上图展示了台湾的股票指数和台北的房价指数的走势。在经历了将近 20 年的徘徊，社

会资本才认识到买房只能买台北，买股只能买指数。在这失去的 20 年间，人们不断地被各

种诱人的资产所吸引，美丽的故事不断上演。在中国，我相信 P2P 这样的故事还会继续上

演，资本的青春迷惘期还没有到头。 
  

有一本书叫《养老金革命》，彼得·德鲁克在 20 世纪 60 年代就理解到，通过职工养老

金投资权益资产的方法，可以很好地缓和劳资矛盾，工人阶级也可以变身为资本家。这个设

想最早由约翰·.穆勒在 100 年前就提了出来，直到通用汽车时代才成为成熟的社会制度固

定下来。 
  

另一本书《21 世纪资本论》也讲了这个道理。在 21 世纪，只有参与了股权资产的分配，

你才能获得长期的优越回报。前面的历史数据很简单，就是股权资产年化回报是 10%，而债

权资产的年化回报只有 3%-5%，初期的选择加上时间的复利，投资者的收益就会出现像山岳

和大海一样的差距。 
  

我们来看看全球养老金的分配比重。韬睿咨询披露的数据显示，全球最大的养老金往往

隶属于公务员、教师和世界 500 强企业群体中。比如通用汽车的养老金规模是 1000 亿美元，

比中国现在最大制造企业的市值还大。就算通用汽车破产了，它还有 1000 亿美元养老金可

以给员工养老。虽然我们很多企业的盈利强过这些国际对手，但是有哪家企业为自己的职工

储备了这笔养老金呢？ 



三、无缘权益 
 

国内的老百姓，除了买房，他们的主要投资渠道是存款，理财和股票投资。普通投资者

的存款和理财收益接近债券市场 3%-5%的回报，他们独立投资股票的结果如何？ 
 

 
 
 

我们且来观察美国市场的基金投资行为。上图显示了美国的基民投资行为。如果股票基

金业绩连续三年上涨，申购资金就开始大量流入，接着就是三年亏损，客户慢慢割肉出局。

继续等待下一轮绞肉机行情。 
  

 
 
而上图是美国指数基金的发行频率，往往在牛市高点，指数基金就开始大量发行。以上

两张图告诉我们，即使经历了百年洗礼的美国资本市场，散户投资者教育也没有丝毫起色。 



 
 

经常有基金经理们在宣传某基金的长期回报如何优越。但是如果您看到这张图，可能会

有所理解这个基金的回报其实和你真实的回报差距还很远。美国基金业 20 年的数据证明，

基民的实际回报只有平均回报的 50%还不到。为什么呢？高额的申购赎回费，还有经常买在

股市的高点，基金业绩的高点，等等。 
 

大型金融机构就像利维坦巨兽一样，并没有利用其规模效应来提高运营效率降低成本，

反而把大量研发投入到利用人性弱点榨取市场和客户的收益的事业中。” 

 
 
 



寿险也是传统养老资金管理方式，但是为了维持风险准备金和维持上市公司盈利的稳定

性，职业经理人的实际考核周期远低于实际寿险资本的久期，因此其真实权益资产配置只能

在 10%左右波动，最终留给保单持有人的回报也很难超越 5%。在利率下行的 1999 到 2001
年，我们发现日本寿险企业的投资收益率大幅下行，出现大量破产潮，就是过度保守和短期

化投资的恶果。” 

四、定海神针 
 
2010 年开始，日本央行每每在股市下跌时买入东证 ETF 基金，买入公众、商业机构和海外

投资者的抛售股票。目前日本央行已经积累了 1800 亿美元的 ETF 资产，成为一笔优于美国

国债回报的优质国民资产。 

 
 
  

美国的公募基金 17 万亿美元的资产中 70%来源于长线的养老金。股票基金的管理费率

从早年的 1.2%降低到 0.6%。成本更加低廉的指数和 ETF 基金成为增幅最大的品类。美国养

老金资产的权益资产比重接近 50%。这套税收递延型的养老金政策让公众投资者的投资久期

逐渐拉长，权益资产占比逐渐提高，缓和了过去 40 年的劳资矛盾。 
  

T.R.PRICE 基金是美国 1 家万亿美元的成长型风格的基金公司，也是我们国家社保的海

外管理人之一。它的机构投资者占比达到 60%，每年客户的净申购仅为总资产的 2%，基民

持有基金的周期在 7 年以上，平均的管理费是 0.6%。从最近 10 年的资产规模增长看，1 万

亿美元资产中，十年前的客户本金资产占比 34%，新增客户的资产占比 14%，而投资盈利对

当期资产的贡献超 50%。”良好的业绩和较长的投资者久期，导致这家基金专注于为老投资

者赚取投资收益。 
 

在国内，散户投资于股票的换手率是 10 倍，也就是只有 1 个多月的持股周期，公募基

金的持股周期也只有 1 个季度左右。从投资者这端来看，即使表现最好的公募基金，基金投



资者的持有周期也很难超过 1 年以上，除非深深套牢。这种超短期的信用关系在基金投资者

---基金---上市公司之间互相传导，最终形成的是多输和资本市场长期低迷的格局。 
 

大量的实证数据证明，在一个过度依赖零售渠道的基金市场，短期排名和偶像崇拜必然

引发周期性波动，投资者很难超越指数回报。只有通过税收递延型的长期投资方式，我们才

可能让老百姓提高权益资产比重，改善养老资产收益。 

 

五、养老之路 
 

我们来对比中国和美国的养老金规模。美国有 25 万亿美元养老金，占到 GDP 的 1.2 倍

强。而我们把国家社保、地方社保、企业年金和寿险资产加在一起，养老金勉强达到 20 万

亿人民币，只有 GDP 的 30%左右。 
  

考察全球养老金的资产配置，股权资产的配置接近 50%是常态水平。而在中国，除了 2
万亿的国家社保基金，另外占比 80%的地方社保，企业年金和寿险资产，其股权资产的配置

比重都严重低于国际标准，绝大多数配置于 3%-5%的收益的债券资产上。我们的养老金在政

策和执行上采取双重保守的策略，其实在让全民养老资产加速贬值。只通过增加社保征集强

度而不改变极度保守的配置结构和管理政策，最终只有加速居民养老金资产在社会分配的彻

底边缘化。 
 

根据银行业披露的一些数据，我们大致可以估算出社会财富的拼图。相当于银行贵宾客

户以上的人数规模大致在 4000 万人左右。而国家直接承担养老保障的财政供养人员在 6000
万人左右。以上 1 亿左右的人群基本能解决养老问题。而剩下的 13 亿人均存款不到 8 万元，

个人资产只能配置于收益在 3%左右的低收益的资产。在经历了 30 多年的独身子女政策后，

传统的家庭养老方式也难以为继。我们该如何应对如此巨大而长期的养老金偿付问题？ 
  

中国也有极其优秀的超级投资团队，那就是我曾服务过的国家社保基金。国家社保基金

以极其低廉的运营成本，接近 50%权益资产配置比例，反向的投资策略，以及市场化的管理

人选拔机制，在万亿级别的资金规模上获得了年化 10%以上的长期回报。他们采取相对指数

收益的考核方法，鼓励管理人满仓持股，通过再平衡获得超越指数的长期收益。国家社保基

金近 20 年的实践证明，中国的机构有能力有经验独立掌管好自己老百姓的庞大的养老资产。 
  

当然我们还有 50 万亿国有资产可以成为养老后备军。其中既有优质的央企股权，也有

收费低廉的公路和铁路基础设施，庞大的医疗教育资产，以及庞大的国有土地储备资产。如

何构建合理的管理，转移支付和监督机制同样需要我们去思考。 
  

在企业组织力日益强盛的今日，机构投资者的使命可能不只是让某个账户更加赚钱，如

何让老百姓公平地分享社会资本的超额回报，而不是被强者恒强的利维坦组织逼到社会角

落，可能是我们机构投资者不得不思考的社会问题。 
  

我们只能说，中国资本市场还处于尚未叫醒的青春期，而养老投资之路却任重道远。 


