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据西北大学公共管理学院
副教授、社科院社会保障实验室
专家张盈华测算，如果按照 2001
年以后全国社保基金投资收益
计算，在此之前的投资收益按照
一年期存款利率计算，从1997年
至2012年，个人账户养老金投资
可以得到超过5000亿元的收益。
上述收益分摊到每个参保满
15年、今年 60岁退休
的人身上，个人账
户养老金余额可
以提高1/3。

不过，实际情
况是过去的 15 年
内，中央没
有

对个人账户基金出台任何实质
性的投资运营办法，上海社保案
后，地方更是对个人养老金投资
避而远之。大量结余养老金存
在银行活期账户上，被通胀吞
噬。

根据审计署
的数据显示，
2011 年基本
保险累计结余
中的 31% 、新
农保、城居保和
城乡保三项保

险累计结余中的

55%都是活期存款。
同期的全国社保基金收益

却远超CPI。
全国社会保障基金理事会 6

月底发布的《2012年全国社会保
障基金理事会基金年度报告》显
示，虽然历经 2008年的亏损，基
金自成立以来的年均收益率仍
达到8.29%。

全国社保基金现有两项资
金托管：一是2006年受托管理13
个个人账户做实省份的中央补
助资金；二是去年 3月受广东省
委托投资运营 1000 亿元基本养

老金。
我国的养老金实

行个人账户与社会
统筹相结合制度。

张盈华告诉
记者，目前个人账

户已经是“空账”，
因为原本应该完全积累

的资金，被用于发放当期养
老金，而应该投资的，就是由

财政补助后所形成的 2.4
万亿基本养老保险基

金累计结余。

她还建议，这2万多亿元资
金的投资运营，应当将投资收
益计入个人账户，并用于提高
账户所有人未来的个人账户养
老金。

目前，企业按 20%的缴费、
个人按 8%的缴费以及政府的补
助加总起来，发放的养老金仅
相当于当前社会平均工资的
44%。而养老金之所以无法投
资，两个主要的障碍就是“全
国统筹”和“个人账户空账”，
其中，个人账户只享受 2%-3%
的活期利息收益，个人和政府
做实账户的激励严重不足。

从 2001 年辽宁省成为第一
个做实个人账户试点至今已有
12 年，个人账户做实也扩大到
13个省，可是截至 2011年，做
实的基金仅有 2703 亿，空账额
的增长率远高于做实额。

张盈华建议，如果要推动
基本养老保险基金投资运营有
实质性的进程，就得避开这两个
阻碍，而比较现实的选择就是建
立地方委托运营、中央集中投资
的投资体制。

个人账户养老金"睡"银行

5000亿收益被通胀吞噬
从1997年开始实施的现行养老金制度，今年起将迎来缴满15年并到退休年龄的第一批“中

人”(1995年12月31日及以前参加工作，缴费年限满10年及以上的参保人员)，个人账户养老金

开始全面兑付。

黄金跌至"成本价"
是否带来买入机会?

今年以来，不断下跌的金价
已累计下挫近三成，继 4 月中旬
暴跌后，上半年最后一个交易日
国际金价更是跌至 1200 美元／
盎司成本价区间。金价再次走
低，“挑”动国内部分“中国大妈”
们再次出手抄底补仓。业内专家
提醒投资者，“成本价”不一定是

“止跌价”，“急刹车”后金价仍有
下“砸”空间，投资风险大。
愈“跌”愈“补”中国大妈再出手

金价不断下挫，让多数 4 月
底抢购黄金饰品的“中国大妈”被
套牢。5月以来，“中国大妈”们一
直“按兵不动”，但当国际金价 6
月底跌至“成本价”后，各地的“中
国大妈”们有些按捺不住。

据报道，黄金价格上周末再
次大跌后，南京、广州、长沙等地
金店内人气渐旺，虽然没有出现
一些“豪单”“大单”，但出现了不
少“阶梯式”购金的市民，虽然每
次购金量不多，但购金频率较高。

“主要是希望趁跌补货，摊薄
成本。”南京市民张女士说，“我在
今年 4 月份黄金暴跌时买了 500
克黄金，当时以为抄到底了，没想
到现在金价更低了。如果今后金

价再跌得厉害，我还会出手再买
一点，以平衡成本。”

“现在金价已跌到 1200美元
／盎司了，还能怎么跌下去？”在
不少“中国大妈”们看来，1200美
元／盎司附近的成本价就是金价

“底线”，此时不买更待何时？
虽然黄金投资者的抢购热情

明显降温，但“中国大妈”购买黄
金的热情没有降至冰点，其消费
和投资理念与方式更趋向理性。
金价“急刹车”后仍有下“砸”空间

“成本价不是止跌价，也不是
底线价。”上海黄金交易所专家顾
问李骏说，不要以为跌到了成本
价就不会再往下跌，虽然在 6 月
底暴跌后国际金价在本周一、二
连续 2 个交易日收阳，给疲软不
堪的金价带来曙光，但这波回调
难改金价下跌大势。当前美国经
济数据总体向好，美元走强，黄金
价格未来必定承压下行。

采访中，多数专家表示“坚
决”看空，认为金价下行趋势不会
因为短暂的反弹而发生改变。“当
前市场关注的重点是欧洲货币政
策决议以及美国非农就业数据的
公布，这些消息的好坏将为下半

年为现货金价走势给出指引。”
黄金虽然在消费市场有些许

“失宠”，但不断走低的金价还是
让不少投资者看到了投资机会，
他们认为在全球货币滥发的大背
景下，黄金仍不失为一种很好的
抗通胀工具。

某银行贵金属分析师蔡佩野
认为，相较于“中国大妈”在消
费市场只能做“多”，在资本市
场 中 “ 淘
金”的
投

资者可以更灵活地进行“做多”
“做空”双向交易，只要对行情
判断准确都可以赚钱。

理财专家表示，今年以来，
黄金作为对冲通货膨胀和货币贬
值风险工具的吸引力逐渐减弱，
未来中长期看，金价跌势难改。
因此，投资者除了选择更加灵活
的投资方式，也可尝试短期投
资，即抓住每天价格的小波动做

投资，而不是做长
期买卖。

据悉，截至 6月 30日，国内四大行
信贷新增仅 2700 亿元，其中 6 月最后
一周，四大行信贷负增长230亿元。

“国开行由于上个月发债暂停，6
月份新增信贷基本与5月持平；中小型
银行由于流动性压力更大，信贷投放
难言放量。因此，估算6月份信贷很难
达到 1 万亿，应该在 8600 亿元左右。”
上述知情人士称。

记者采访的几位银行人士均反
映，6月初，商业银行信贷投放较为凶
猛，很多银行6月上旬信贷投放超过整
个月额度控制，中下旬开始压缩、负增
长。

“据称全国银行业前 10天信贷投
放就接近 1万亿，刷新了纪录，都在押
宝经济下行，新的刺激政策会出台，提
前进行布局。”上述知情人士透露。但
此后，央行要求银行要控制信贷投放
节奏，并控制总量。

6月四大行
信贷投放仅2700亿

随着半年报发布临近，6月底的股
市“最后一跌”，让不少投资人深感白
忙了半年，保险业也着实紧张了一把。

记者近日获悉，为了解保险业应
对情况，保监会向部分保险资产管理
公司调研了是次股市下跌对上半年投
资收益及偿付能力的影响。

“影响还是有一些的，每家公司仓
位不一样影响也不大相同。不过一季
度股市上升积累了一些浮盈，加上整
个行业目前股票仓位并不高，这次下
跌的总体影响应该有限。”一家保险资
产管理公司负责人如是称。

据记者统计，以保险公司重仓的
银行股为例，截至 6月 28日，多只银行
股股价已经跌回 2012年 12月 31日前
的水平，意味着投资者如果仓位保持
不变，其在一季度积累的浮盈消耗殆
尽。

不过，受益于银行股分红收益和
投资渠道大开，保险资金的抗打击能
力明显增强，股市下跌影响力较一年
前已开始减弱。 （本报综合）

保监会调研险企
投资收益及偿付能力

股指 4日低开高走，在地产、金融
等周期股的带动下，股指出现一拨拉
升走势，上证综指重回2000点上方，锂
电池和有色、煤炭等周期股今日表现
抢眼，两市近 30只个股涨停。作为引
领市场长达近半年的小盘股独立行
情，今日出现回落整理走势。目前是
新热点的萌芽期，注定了新老热点的
交锋会非常剧烈，可能会伴随爆涨爆
跌的不安定走势，通过混乱局面的洗
礼，或将酝酿出新的市场领袖板块，从
而带动新一轮行情的启动。

截止收盘，沪指报 2006.1点，涨幅
0.59% ，成 交 826 亿 元 ；深 成 指 报
7804.11点，涨幅1.3%，成交1071亿元。

沪指涨0.59%
周期股强势拉升


