
社保基金会于 2003年 6月开始投
资股票， 历年股票资产占全部资产的
比例平均为19.22%， 累计获得投资收
益 1326 亿 元 ， 累 计 投 资 收 益 率 为
364.5%，年化投资收益率达到18.61%，
比全部基金累计平均收益率高出10多
个百分点。

由于养老金具有亏不起的特点，因
而一旦养老金入市，就只能赚不能亏。对
于养老金入市， 投资者除了欢欣鼓舞之
外， 也不禁有些担心，“养老金会不会成
为股市第一庄？”

由于在股市中，庄家相比普通投资
者， 有更灵通的信息， 一向是先进先
出，总是把普通投资者套在其中。对于
备受呵护的养老金，显然受到方方面面
的关照。只要养老金入市，获取内幕信
息， 对其而言门槛极低。 在这种情况
下，养老金显然与股市中的普通投资者
处在对立面。

因而养老金入市， 对于整个市场
是增加了资金供给， 可是对于某一只
股票的投资者， 却是增加了一个强劲
的竞争对手，而这个对手，他只能赚不能
赔。

这样一个只能赚不能赔的对手，称
其为股市第一庄，也许并不过分。从社保
基金历年投资收益来看， 在其远远跑赢
所有基金的成绩背后， 到底是一个超级
操盘手，还是无所不能的内幕信息，令人
浮想联翩。那么，养老金的加入，是不是
又会诞生一份惊人收益的成绩单？ 而这
惊人的收益，会来自哪里？

@小儒小茹：我老了怎么领回养老
金，领多少都没有准确的公式，问了社
保局的人也答不出所以然，只能凭退休
时的算法， 到时候他想怎么算就怎么
算，是赔是赚都得由我买单。

@股事天地：不说社保基金就拿汇
金公司来说，全年光红利也超过了养老
金现在的收益，所以担心入市风险是杞
人忧天。

@荆州疯子杨： 养老金入股市要
看是什么人在操作，透明度如何，法律
如何监管。 如果没有良好的运作方法
和有效的监管，什么样的好事都会变成
坏事。

入市系误读
全国社保基金理事会新闻发言人3月

21日称，不要把“委托投资运营”误读为
“委托入市”。该新闻发言人称，全国社保
基金理事会公布了该理事会受托投资运
营广东省部分养老金的信息。但是，一些
媒体和个人把“委托投资运营”误读为“委
托入市”，理解为入“股市”，这是不准确
的。在鼓吹养老金入市最力的人中，英大
证券研究所所长李大霄最为突出。3月21
日上午，李大霄发布微博称“养老金终入
市，钻石底亮晶晶”。

对于这种误读，市场人士认为，这主
要是投资者盼涨心切，因而对一个政策的
出台做了过分解读。 世基投资于伟指出，
政策出台时，已经明确指出“新增资金将
更多配置到固定收益类产品中”， 也就是
说， 真正能投入到股市的资金是一小部
分。他认为，毕竟股票是风险资产，以保值
为前提的社保基金难以想象拿百姓的“救
命钱”到股市中去博弈，以固定收益类产
品为主要配置品种是必然，最终养老金入
股市的资金极有可能与市场预期有相当
的距离。

看历史，“巨头”并未催生牛市
在此次所谓“养老金入市”之前，A股

市场上也曾经有过多次名声显赫的“巨
头”入市，如社保基金入市、保险资金入
市、QFII入市，但是这些“巨头”入市，从未
催生过一轮牛市。

全国社保基金于2000年8月1日成
立，同时设立全国社保基金理事。2003年
6月，全国社保基金以委托投资方式进入
证券市场。但社保基金入市之后，股市并
无任何起色，反而不断下跌，并在2005年
创出998点的低点。而真正的大牛市则是
在社保基金入市后三年才逐步展开 。
QFII入市时间比社保基金入市仅仅晚了
一个月，同样也未对股市的走势产生有利
影响。

保险资金入市时间最早， 为1999年
10月26日， 但这个入市节点正是当年行
情见顶之时，此后股指节节下跌，直到第
二年年初，股市行情才彻底扭转，进入大
涨阶段。
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外币 钞买价
英镑 968.83
港币 80.61
瑞郎 671.08
美元 625.77

外币 钞买价
日元 7.2731
澳元 640.06
加元 617.01
欧元 809.34

英大证券研究所所长李大霄认为， 地方养老
金通过委托社保基金入市， 打通了养老金投资股
市的渠道，增加了买方力量，对市场属重大利好，
其运作模式可为其他省份效仿。而离开资本市场，
越来越庞大的养老金很难找到一个更为理想的保
值增值途径，给股市增加了重要主力军。

李大霄表示，养老金作为强大的买方入市，可改
变市场偏向融资者的惯性， 重新平衡融资者及投资
者力量，形成长期投资价值投资的投资氛围及导向，
推动市场形成良性循环。

随着全国社保基金理事会的一纸声明， 投资
者曾寄予厚望的养老金入市， 化为一股无力的轻
风。股市风险巨大，此举也被许多专业人士视为不
妥， 但在股民看来， 养老金入市如“大旱之望云
霓”。因此，关于“养老金入市与否”的争论甚嚣尘
上。那么从历史上看，社保基金入市、保险资金入
市等对股市是否产生过巨大推力？ ■记者 李庆钢

养老金入市：亏了怎么办 不投资：跑不赢CPI只会贬值

我们的保命钱，会不会“饿瘦了”

方正证券也指出，由于养老金流入股市的资金如果按20%算，大致为200亿左右，
资金规模并不大。加之，当前我国养老金还面临空账、统筹层次低等问题，大规模入市
并非一朝一夕之功，因此养老金入市对市场造成的实质性影响并不大。资金面的驱动
只会在短期成为股市波动的因素。

规模小，只会造成短期波动
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作为老百姓的保命钱，养老金入市最首要的就是不能亏损。在刚刚
闭幕不久的全国两会上，关于“养老金入市与否”的争论同样甚嚣尘上。

全国政协委员、北京大学经济学院教授李庆云就表示担忧，养老金
是老百姓的保命钱，亏了怎么办？全国人大代表、西南财经大学教授易敏
利亦严肃地指出，“如果股市现状不改，养老金就可能像‘唐僧肉’一样，
肥了某些利益团体。”

养老金入市只会肥了利益团体
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中国社科院世界社保研究中心主任郑秉文3月20日表示，广东养老
金交由社保投资运营也是一项改革，只要改革就比停滞不前要好。每年
任由养老金损失就心安理得了？就是对老百姓负责了？不投资运营保值
增值，更是对老百姓的不负责。

据他测算，去年CPI是5.6%，养老保险基金的收益率不到2%，去年
一年养老金的损失高达1000亿。

“不运营保值，养老金去年损失超1000亿”
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保命钱入市亏了怎么办

微言微语

养老金入市对市场
有无实质影响？

记者手记

养老金会成为股市第一庄吗
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