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1. 中国居民资产配置发展概述 

1.1 中国居民资产配置发展历程 

改革开放以来，伴随着经济的蓬勃发展，我国居民收入快速增长，

居民部门积累了大量财富。国家统计局数据显示，从 1978至 2022年，

我国居民人均可支配收入从 171 元增长到 36,883 元，年均名义增长

率 13%，扣除价格因素，年均实际增长率 8%。 

 
图 1-1 中国居民人均可支配收入（1978-2022年） 

数据来源：国家统计局 

根据中国社科院《中国国家资产负债表 2020》1统计，2000年至

2019年间，中国居民部门总资产规模从32万亿元增长至575万亿元，

年复合增长率为 16%。居民部门总资产的快速增长主要归因于较高的

储蓄率和价值重估效应。我国的总储蓄率长期保持在 40%-50%之间，

2021年末为 46%。此外，房地产、土地、股票等存量资产的市场价值

                                                   
1 根据 CNBS国家资产负债表编制方式说明，社会净财富划分为居民部门和政府部分，已将企业部门的净
资产根据居民和政府的股权持有比例进行分割后并入相应部门。其中，居民金融资产包括通货、存款（含

保本和非保本理财）、保险准备金、证券投资基金份额、股票及股权（包括个人持有的上市公司股票及最
终属于居民部门的企业部门权益）、债券和贷款（主要指居民部门内部的小额贷款和 P2P贷款）。由于统
计口径不同，1.1中金融资产占比、股票及股权占比等统计结果与 1.2中统计结果有所差异。 
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上升也是居民总资产增长的主要驱动力，目前我国住房市值已突破

400 万亿元，2000-2021 年间我国商品房平均销售价格年复合增长率

8%，2009年同比增速曾高达 23%。 

从资产配置比例看，截至 2019年末，我国居民金融资产达到 325

万亿元，20年间复合增长率为 18%，金融资产在居民总资产中占比从

2000 年的 43%提升至 2019 年的 57%，表现出金融资产增长快于总资

产增长、资产配置转向金融资产的倾向。 

 

图 1-2 中国居民部门资产结构（2000-2019年） 
数据来源：国家资产负债表研究中心 CNBS 

我国居民资产配置结构的演进主要呈现如下特征。第一，近 20

年来我国居民资产扩张的主要动力在于非金融资产：房产占居民资产

组合比重持续上升，达到 40%-55%之间。第二，我国居民金融资产配

置以无风险、低风险金融资产为主，存款和理财产品等低风险资产占

金融资产的比重维持在 35%-60%之间，2019 年末仍高达 36%。第三，

我国居民金融风险资产配置多元化程度不足。但近年来随着多层次资

本市场以及资管行业的发展，居民资产配置中现金和存款占比开始下

降，银行理财、信托和基金的占比得到提升；2018年资管新规落地打
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破刚兑后，高收益保本产品的退出促使居民由单一的比价模式向多元

化配置模式转变，注册制改革也推动直接融资比例提升，资管产品中

权益类资产和保险规模加速增长。 

 

图 1-3 中国居民部门资产配置结构的演进（2000-2019年） 
数据来源：国家资产负债表研究中心 CNBS 

图 1-4 中国资管行业规模估算（2015-2022年） 
数据来源：银行业理财登记托管中心，中国信托业协会，中国保险资产管理业
协会，中国证券投资基金业协会 
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1.2 中国居民资产配置现状与挑战 

根据中国人民银行发布的《2019 年中国城镇居民家庭资产负债

情况调查》，2019年我国城镇居民家庭户均总资产 318万元，其中户

均实物资产 253万元，占比达 80%， 74%的实物资产是住房资产，即

房地产占家庭总资产的 59%2。就金融资产而言，我国居民的配置以传

统、低风险金融产品为主，现金、存款以及理财产品占金融资产的比

重高达 66%，金融风险资产比重偏低且多元化程度不足，股票、基金、

债券、保险占金融资产的比重分别为 6.4%、3.5%、1.2%和 6.6%。 

 

图 1-5 中国城镇居民家庭资产结构（2019年） 
数据来源：中国人民银行 

居民不动产配置比例较高的现象在各国经济发展过程中（特别是

初期）并不少见。国际经验显示，该比例与人均 GDP、劳动年龄人口

占比和资产价格未来增值预期等指标的长期趋势一致。以日本为例，

                                                   
2 该报告针对中国城镇家庭进行抽样调查，由于农村家庭住房价值等资产显著小于城镇居民，且家

庭调查可能较易忽视财富分配中的顶部和尾部人群，因此 1.2中的住房资产比重的统计结果较高，与 1.1
中统计结果有所差异。 
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日本居民不动产配比在 1970 年代达到峰值，随着劳动人口占比越过

拐点而开始由增转降，1990年后开始加速下降，居民资产配置偏好从

房地产转向金融资产。1994 年日本非金融资产占居民总资产的比重

为 56%，2021年该比重降至 37%。而美国居民非金融资产占比在 2022

年仅为 28%。相比之下，我国居民房地产配置比重仍偏高。 

在金融资产配置结构方面，美国居民更偏重于权益类资产，英国

居民更偏重于养老金和保险，日德居民金融资产结构偏保守，现金和

存款占比较高。具体来看，2022年美国居民金融资产中，51%配置于

股票及其他权益资产，30%配置于保险和养老金，13%配置于通货和存

款；2021年日本居民金融资产中，54%配置于现金和存款，26%配置于

保险和养老金，16%配置于股票。 

 

图 1-6 美国居民部门资产结构（2022年） 
数据来源：美国经济分析局 
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图 1-7 日本居民部门资产结构（2021年） 
数据来源：日本内阁府 

相较之下，我国居民的金融资产总体配置中，股票及其他权益资

产的占比远低于美国和日本居民的平均配置比例。造成这一现象的原

因有多方面，包括：1) 我国历史高利率环境使得无风险、低风险金

融资产已经可以满足居民的收益率要求；2)我国股市的波动性相较于

成熟资本市场而言较高，让不少居民望而却步；3)我国金融体系在逐

步建设中，可投产品丰富性不足；4)房贷等负债压力给居民金融风险

资产配置带来流动性限制。 

权益类资产属于风险较高的金融资产。在对低风险金融资产的配

置中，我国居民配置保险的比例也低于美国和日本。图 1-8比较了中

国大陆与亚太发达地区或国家居民配置保险资产的概况。不论是和我

国的香港、台湾地区相比，还是与日本、新加坡相比，我国居民的保

险密度和深度都较低。 

  总保费收入 保险密度 保险深度 

寿险保费 非寿险保费 

金额 占比 金额 占比 

中国大陆 655,874 455 455 347,545 53% 308,330 47% 
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中国香港 73131 9746 20.80% 67,408 92% 5,723 8% 

中国台湾 113304 4800 17.40% 91155 80% 22150 20% 

日本 414805 3280 8.10% 294,497 71% 120,308 29% 

新加坡 35061 5638  9.50% 25,827 74% 9,234 26% 

图 1-8 2020年度保险市场相关数据（金额单位：百万美元）3 
数据来源：瑞士再保险研究院；2020年度中国、世界保险市场相关数据.保险研
究,2021(12):120-123. 

同时，我国养老保险制度的保障水平相较于发达国家仍然处于较

低水平，使得资产配置对于居民个体更为重要。下图是高程玉和王亚

柯(2022)所绘制的我国 2015 年以及 2018 年退休收入替代率与 OECD

部分国家在 1995 年的退休收入替代率。退休收入替代率的计算方法

是将 65-74 岁退休人员净收入均值与 51-64 岁就业人员净收入均值

相除，反应的是养老保险制度的保障水平。我国人口老龄化问题在近

年逐渐浮现。即使 2018年我国的退休收入替代率相较于 1995年有所

提升，但增幅有限，且和图中 OECD 国家的平均退休收入替代率相比

存在较大差距。因此，通过合理的资产配置——包括对风险资产以及

符合自身需求的保险产品的配置——获取充足稳定的现金流以应对

工资性收入风险以及做好退休存储对于我国居民而言尤为重要。 

 
图 1-9 我国及 OECD部分国家退休收入替代率 

来源：高程玉, 王亚柯.(2022). 我国城镇职工的养老保障水平及变化.保险研究(08), 100-

                                                   
3 保险深度为保费在 GDP 中的比例，保险密度为人均保费。寿险和非寿险业务领域遵照欧盟和经合组织
的标准常规进行分类: 健康险归属非寿险。 
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111. 

1.3 中国居民资产配置未来发展趋势 

我国居民资产配置行为在可预见的未来可能发生较大转变。以下

我们对人口结构、房地产发展趋势、利率环境、养老制度和资本市场

发展水平等因素的变化情况及其对未来居民资产配置可能带来的影

响进行探讨。 

(1)人口结构。我国劳动年龄人口比重的拐点已在 2010年前后出

现，此后边际下行。2022年末，我国人口自然增长率为-0.60‰，步

入负增长时期；16～59岁劳动年龄人口规模 8.8亿人，占比 62%；60

岁及以上人口达 2.8 亿人，占比 20%。国家卫健委预计 2035 年我国

老年人口将突破 4亿，占比达 30%。劳动年龄人口下降与少子老龄化

程度加深对我国居民不动产、养老金和保险产品的需求都产生着重大

影响。 

(2)房地产发展趋势。房地产的发展与人口的数量、年龄结构和

区域分布息息相关，整体人口数量的增加及城镇化率的提高是驱动历

史房价不断上涨的核心因素。然而，如前所述，我国劳动人口数量占

比近年来持续下降，美日等国的经验都显示劳动力人口占比的拐点与

居民不动产配置比例下降的长期趋势一致。另一方面，我国城镇化率

已从 20年前的不足 40%提升至当下的超过 65%，城镇化增速放缓，影

响对房产的需求。此外，近年来房价涨幅趋缓，加杠杆趋难，且房产

流动性进一步下降，影响其作为资产的吸引力。2019年以来，我国一

线城市住宅价格已经进入平台期，二、三、四线城市住宅价格的涨幅
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也有所放缓。上述因素的共同作用使得居民对于房产未来投资收益的

预期下调，房产配置意愿降低，进而提升居民配置非房产类资产——

如金融资产——的意愿。 

(3)利率环境。在过去几十年中，居民金融资产中低风险的理财

产品占比较高，这与我国经济在高速发展过程中的高无风险收益率有

关。随着我国低利率时代的到来，居民的风险容忍度可能得到提升，

即通过承担一定程度的风险来换取较高的资产收益。过往美日德英居

民资产配置行为的变化也验证了低利率推升居民风险偏好和金融风

险资产配比的作用。 

(4)养老制度。从我国三支柱养老金结构来看，第一支柱覆盖率

虽然较高，但替代率水平仅在 45-46%左右，低于国际劳工组织公约划

定的 55%养老金替代率警戒线。4作为第二支柱的企业年金和职业年金

覆盖面较小，覆盖人群有限。因此，在人口老龄化背景下，个人通过

商业投资、理财等方式而建立起的养老第三支柱具有重要的发展意义。

图 1-10 是刘方涛等（2022）依据对我国退休人群资金支出以及退休

收入的预测，所估计得出的我国在 2025，2030，2035 的养老第三支

柱潜在规模，显示出个人通过资产配置自愿参与的养老金计划和养老、

储蓄保险市场潜力巨大。美日德英都已表现出居民资产向养老金和保

险集中的趋势。多层次、多支柱养老保险体系的构建不仅有助于提升

养老和保险产品的需求，也将反映在银行理财、商业养老保险、公募

基金等全市场链条上，促进储蓄向投资转化，带来金融资产整体占比

                                                   
4 金融四十人论坛， “为应为人口老龄化，养老金体系必须实现两个转变”，2021 年 9 月 24 日。
http://www.cf40.org.cn/news_detail/12122.html. 
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的加速提升。 

  2025 2030 2035 

(1)退休后资金支出合计（医疗支出
+长期护理支出+基本生活支出） 

139464 203242 282591 

(2)退休后资金收入合计（城镇职工
养老保险+城镇居民养老保险+职
业年金+企业年金） 

70831 104724 146115 

(1)– (2) 养老第三支柱潜在规模 68633 98518 136476 

图 1-10：我国养老第三支柱潜在规模测算(单位：亿元/年) 
来源：刘方涛,郭小楠,张蕊. (2022). 基于需求角度的个人养老金潜在规模测算.保险研究 

(01), 64-78. 

(5)资本市场的发展。我国多层次资本市场发展已经初具规模，

居民进行多元化金融资产配置的条件已经基本具备。随着资本市场广

度与深度的提升，多元大类资产配置将日趋成为居民资产配置的主流

方式。此外，从我国投资者结构来看，机构投资者占比上行明显，这

类专业投资者在市场中的主导权增强。更发达的资本市场、更多元的

金融产品、更有效的金融中介，以及更丰富的居民金融知识与投资经

验，都将促进居民金融资产配置比重的提升及内部结构的均衡发展。 

基于上述的讨论，我们预期未来居民资产配置的发展趋势包括： 

 不动产占比下降，金融资产占比提升； 

 金融资产中风险资产的占比提升； 

 养老金和保险产品的需求增加； 

 机构化、专业化与多元化资产配置的需求增加。 
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2. 资产配置的意义、约束、与一般流程 

2.1 资产配置的意义 

居 民 资 产 配 置 一 直 是 家 庭 金 融 领 域 重 要 的 研 究 问 题

（Campell,2006)。我国经济的高速增长使得居民的家庭财富和可支

配收入均迎来了快速增长。但总体上，我国家庭参与金融市场的比率

仍较低。居民资产配置的主要目标是为了在控制风险的前提下提升收

益（即获取较高的单位风险收益补偿），将现金流与财务规划相匹配，

以改善居民的生活水平和财务状况。居民实现合理的资产配置，不仅

有助于扩宽家庭财产性收入渠道、助力实现个人或者家庭的财务目标，

也有助于增加市场中的资金供给、提高资源配置效率。具体而言，资

产配置的意义包括： 

（1）助力财务规划：居民资产配置的价值首先体现在对财务目标

实现的助力上。居民在生命周期的不同阶段会面临不同的人生规划，

如：购房、子女教育、退休养老等。通过资产配置，可以降低现金流

的时间错配，平滑生命周期中的资金缺口，有针对性地将资金配置于

不同的资产类别，推动整体规划的实现。 

（2）实现风险分散：居民可以通过资产配置实现投资的多样化布

局，达到分散风险的目的。把资产配置在“多个篮子”可以降低特定

资产或行业面临的风险，降低整体组合的风险波动，更好地应对复杂

多变的市场环境。 

（3）提升投资收益：不同的资产类别在不同的市场条件下会表现
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出不同的收益特征。面对跌宕起伏的经济周期和市场行情，单一资产

很难持续带来超额回报。通过资产的合理配置，有利于实现更高的投

资收益，降低通胀带来的购买力降低，不断优化自身的生活水平和财

务状况。 

2.2 资产配置的约束 

在现实情境中，居民在资产配置时会受到多种约束的限制。由于

异质性的存在，影响居民资产配置的因素不仅仅是金融资产的风险收

益特征，还可能包含如下因素的影响： 

（1）市场环境 

居民的收入水平、理财偏好和资产配置选择会受到宏观市场环境

的约束。宏观经济形势不断变化，居民也要在适应市场变化的基础上

进行投资策略的选择。2004 年美林证券提出的美林时钟使用经济增

长率（GDP）及通货膨胀率（CPI）两个宏观指标区分四种经济周期形

态（复苏、过热、衰退、滞涨），配置大类资产需要理解其随经济周

期而轮动的逻辑，通过判断当下经济周期的阶段和重要拐点，选择配

置最优的大类资产，从而获得超额收益。因此，在资产配置过程中要

将宏观经济要素纳入考量，厘清经济周期、政策风向和市场的潜在风

险，作出合理的配置决策。 

（2）资产类别 

常见的居民资产配置类别主要涵盖现金、银行存款、股票、基金、

外汇、债券、期货、住房公积金、保险金、房地产、收藏品等。总体
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上，可分为实物资产和金融资产两大类。而资产的可获得性也影响了

居民进行资产配置的能力以及效果。 

（3）资产规模 

资产规模会对居民的资产配置选择产生影响，如影响到可选择的

资产类别和投资策略的回报等。以科创板投资为例，申请权限开通要

求满足在申请前 20 个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低

于人民币 50万元（不包括融资融券融入的资金和证券）。由此可见，

资产规模可能会限制居民的资产类别机会集，带来投资渠道受限，投

资多元化、分散化不足等问题。 

（4）收入特征 

居民的收入特征，特别是可支配收入情况会对其资产配置选择产

生约束。已有研究表明，随着居民收入水平的不断提升，金融资产的

配置比例会随之上升，非金融资产的配置比例会有所下降。此外，人

们对未来经济发展和自身收入情况的预期也会影响其资产配置决策。 

（5）风险偏好 

资产配置是一个基于自身的风险偏好和财务目标，在不同的资产

类别中分配资金，构建投资组合的过程。因此，居民在资产配置决策

中要充分考虑到自身对于风险的承受能力和偏好，并据此选择适当的

资产类别。以股票和债券的分配为例，基于股票高收益、高波动的特

征，风险偏好程度相对较高的投资者可以增加股票资产的配置比例。

而偏好稳健性资产的投资者可以增加债券的配置比例，平衡风险偏好

与投资组合收益之间的关系。 
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（6）流动性约束 

居民的资产配置决策会受到其面临的流动性约束影响，在决策时

应充分考虑自己的流动性需求，据此划分自己的投资账户，构建不同

期限的投资组合，在满足流动性约束的条件下，追求更高的投资收益。 

（7）金融素养 

金融素养对居民的资产配置选择至关重要。资产配置是一个复杂

的决策过程，丰富的金融知识积累有助于帮助居民更好地理解金融市

场和产品的风险收益特征，降低信息搜寻处理成本，有助于提升金融

风险资产的持有比例。随着我国资本市场的不断成熟完善，我国居民

的金融素养也在不断提升。但总体上，我国国民金融、财务知识技能

还处在相对匮乏的阶段。中国社会科学院国家金融与发展实验室发布

的《国民财商教育白皮书（2022年版）》显示，对于广大没有接受过

系统金融教育的投资者而言，他们往往风险意识淡薄，在投资理财过

程中，会为了追求高收益，而忽略“收益与风险同在”的道理。因此

进一步引导优化我国居民的资产配置决策，仍需在整个社会层面上加

强金融普及教育，帮助投资者梳理正确的投资理财观念，让他们可以

理性地参与金融市场，改善自己的财富分配。 

（8）行为偏差 

投资者在真实情境下的资产配置选择中很难成为绝对的“理性人”，

因此可能会受到各类行为偏差的影响，如损失厌恶、控制幻觉、心理

账户、框架效应和禀赋效应等。行为偏差的存在会带来一些错误的投

资决策，造成投资收益的损失，影响到资产配置结构的优化。因此，
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需要不断认识自身存在的行为偏误并努力减轻其负面影响，实现资产

配置效率的提升。 

（9）养老保险体系 

养老保险体系同样会对居民的资产配置选择产生影响。完善的养

老保体系会提高居民对风险资产的分配比例，丰富家庭资产类别，使

得资产配置的结构更加完善合理。我国现行的养老保障体系可分为基

本养老保险、以企业年金为代表的企业补充养老计划和个人购买的商

业性人寿保险三部分。但整体发展和制度建设上仍存在不健全之处，

对养老保障问题的顾虑也会在一定程度上抑制合理化的资产配置结

构，特别是风险型资产的配置比例。因此，完善的养老保障体系也可

以在一定程度上降低居民的预防性储蓄动机，促进其优化家庭资产配

置。 

2.3 资产配置的一般流程 

居民资产配置方案的设计千人千面，具有很强的异质性。资产配

置遵循的一般路径如下： 

 

图 2-1 资产配置的一般流程 

第一步，制定财务规划。财务规划的制定需要对家庭信息和市场

Step1:制定财务

规划

Step2:选择家庭

资产配置模型

Step3：依据模

型展开配置

Step4：动态调

整再平衡
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行情进行收集和整理。其中家庭因素部分主要包括：汇总人员基本特

性（如性别、年龄、家庭成员、健康状况等）、理清家庭财务状况，

绘制家庭资产负债表，分析家庭财务需求（如日常开销、购房购车规

划、子女教育、养老储备等），以及评估自身风险承受能力等。市场

行情方面则需了解当前整体的宏观环境如：经济增速、就业形势、人

口结构、通货膨胀等。 

第二步，选择合适的家庭资产配置模型。不同的配置模型有不同

的适用范围和优缺点，下文以最为常用的标准普尔模型（“又称：4321

法则”）为例，介绍家庭资产配置模型的基本逻辑。 

资产配置一般会涉及四个账户，分别为短期消费账户、稳健增值

账户、长期投资账户以及保险账户。 

（1）短期消费账户（10%）：这部分资金主要用于最近几个月的

日常开销，即满足短期消费需求。在配置这类资金时以满足流动性需

求为主，可以随时取出，对收益要求不高。 

（2）保险账户（20%）：这部分资产主要用于应对意外突发情况

造成的大额开支，存下一笔保障的钱。由于社保、医保的覆盖程度有

限，建议配置额外的保险资金，用于应对潜在的失业风险、大病医疗

等意外情况的发生。该账户的配置比例可依据实际家庭收入状况和稳

定性进行调整。 

（3）长期投资账户（30%）：这一部分资金主要用于追求收益。投

资标的可涵盖股票、基金以及房地产等资产。但在追求收益的同时也

要时刻牢记自己的风险承担，合理控制配置比例。 
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（4）稳健增值账户（40%）：这一部分配置主要集中在相对稳健

的资产中。这部分账户需要追求在保证安全、相对波动较小的同时，

做到跑赢通胀，保值增值。个人养老、子女教育、买房买车等支出都

需要这一账户的支持。可以选择配置偏债基金、理财产品等波动性相

对较小的产品。 

第三步为依据配置模型展开配置。结合第一步搜集的相关信息，

综合考虑市场条件和财务规划，并通过多元化配置分散风险。首先需

要为上述各账户进行大类资产配置，配置的标的可涵盖股票、债券、

现金、保险、房地产等。选定大类资产后，还需在单类资产内部实现

合理配置，如投资标的为股票，则需考虑投资哪几家公司的股票、选

择哪个市场（A股、H股或美股）等。 

第四步为动态调整再平衡。居民的资产配置决策并非一成不变，

而是一个需要不断定期检视再调整的过程。受到不同资产类别风险收

益特征的影响，不同资产的表现会有所变化，组合权重也会随之变化。

因此需要查看当前资产组合与目标配置之间的偏差情况，及时调整平

衡，使其回到目标配置，以确保当前的资产配置与自身的财务目标和

风险偏好相一致。特别值得注意的是，当家庭情况或市场条件发生重

大变化时，应主动分析调整资产配置方案，并根据变化对方案进行修

正。如：子女出生、婚姻关系改变、薪资收入变化等；市场条件变化

包括宏观环境与政策变化、重大外生冲击影响（如新冠疫情）等。 
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3. 资产配置目标与影响因素——学术研究综述 

3.1 资产配置的动机：降低风险与保障支出 

资产配置指的是依据个体需求（包括对于收益、风险的偏好等）

将资产在不同类别资产之间进行配置，以实现投资目标。资产配置是

金融学理论与实践关注的核心问题之一。上世纪 50 年代，

Markowitz(1952)对个体如何进行投资组合构建进行了研究，提出投

资组合理论，并因此获得诺贝尔经济学奖。资产配置的本质在于将资

产在不同资产大类（例如房产、权益、债券、商品等）之间进行配置，

利用大类资产之间收益的低相关性，达到分散风险、平滑收益的目的。

因此，将自身资产配置在不同类别资产中有助于居民降低资产收益的

波动，即降低风险。 

除了降低风险，个体还可以通过调节资产配置使其带来的收益

（现金流）能与自身的需求相匹配。个体所处的生命周期阶段不同，

收入支出的特征也不尽相同；资产配置规划需要考虑个体偏好的差异

以及收入以及需求（如消费等）的变动，使得在收入变动的同时（特

别是不及预期或下降时候），支出的需求依然可以通过资产性的收入

来满足。 

1954年，另一位诺贝尔经济学奖得主 Franco Modigliani与合

作者提出生命周期假说(life-cycle hypothesis)，正是从上述角

度指导个体进行资产配置的经典研究。该假说提出人们依据一生中

可以积累的财务资源决定每个年龄段的支出；通过合理地积累资产
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以及安排支出，人们可以为自己不同年龄段的支出——包括退休之

后的生活——做好财务安排。生命周期假说把个体的生命周期划分

为三个阶段：青年、中年、以及晚年，提出个体的支出以及资产在

一生中的分布形态如下。 

 

图 3-1 生命周期假说 

如图 3-1所示，在青年阶段收入水平较低时候，需要贷款（例

如学生贷款、或者从父母处获得资金支持）以满足支出需要；在中年

时期，收入上升，资产累积；在老年时期，收入下降，需要依靠退休

前积累的资产支付生活所需开销。值得注意的是，个人的消费水平在

生命周期中变化不大，但收入的波动较大，而资产配置可以使得个体

在生命周期各阶段支出需求都被满足。 

Gomes and Michaelides(2005)进一步总结，对于个体而言，

进行资产配置有两个主要的动机： 

(1)预防性动机(precautionary motive)：由于工资性收入存

在不确定性且这一风险无法分散，需要有预防性的非工资性收入对冲
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此风险(Deaton, 1991; Carroll et. al., 1992；Carroll，1997)； 

(2)退休存储动机（retirement saving）：退休之后工资性收

入大幅下降，因此非工资性收入成为退休之后的主要收入来源，需要

通过资产配置为此做好准备。 

3.2 资产配置的影响因素——个体特性 

如 3.1中所述，资产配置可以帮助个体降低资产组合风险，并且

为其在生命不同阶段的支出提供财务上的保障。因此，资产配置必然

受到个体风险偏好、财富水平、支出水平的影响；除此之外，文献中

也对提供了大量不同视角探讨个体资产配置的影响因素。本节中，我

们将对这些相关研究进行介绍和回顾。 

居民在进行资产配置的过程中，常见的可供选择的金融资产包括

股票和基金、债券、银行存款、保险等。一般而言，权益类资产（如

股票、基金）被视为风险资产，而固定收益资产（如债券、存款等）

被视为低风险或者无风险资产。我们在本节文献回顾中，将首先介绍

有关于个人特性如何影响其对风险/无（低）风险资产配置的文献。 

此外，如前文所述，资产配置的一大动机是为退休之后的生活做

好财务上的准备，而我国养老体系的不足使得储蓄、养老相关的保险

产品也被越来越多居民用于实现家庭资产配置目标。储蓄、养老相关

的保险产品的底层资产可由权益类（如股票、基金）、固定收益类等

资产（如债券）构成，并通过分散化配置来进一步降低整体组合的波

动，从而为购买者提供更加稳定的现金流。这类保险产品附加的一些
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条款可以为居民额外提供包括寿命、健康、人身意外等的保障，使其

拥有不同于其它金融资产的一些属性。 

以年金险为例，它的实质是通过用一笔(lump sum)资金来换取未

来长期稳定的现金流入，可以有效解决个体在晚年存储不足的问题，

尤其是在生存期限较长的情况下（如 Yaari，1965；Mitchell et al., 

1999; Davidoff et al., 2005；Benartzi et al., 2011）。不少经

典文献（如 Yaari，1965）提出在某些特定条件下，个体的最优配置

决策是把所有的财富年金化。因此，我们也在文献回顾中也特别探讨

个人特性对于商业保险产品配置的影响，并将年金险作为储蓄、养老

类型保险的代表性产品类别进行重点探讨。 

3.2.1 个体风险偏好 

(1) 风险偏好与风险资产配置行为  

在谈及资产配置时，文献中讨论最为广泛的影响因素莫过于风险

偏好。一般认为，随着风险偏好的增加，个体配置于风险资产的比例

也提升，因此文献中常常用风险资产占比来倒推个体的风险态度。例

如 Riley and Clow (1992)用以下方式度量居民个体 k的相对风险厌

恶指标(relative risk aversion index): 

RRAIk=(1-Risky Assets/Wealth)=1-(MPR/RRA)， 

其中，Risky Assets/Wealth是风险资产（如权益资产）占总财富的

比例，MPR 是风险的市场价格，RRA 是相对风险厌恶程度。这一公式

蕴含风险偏好与风险资产配置之间的关系：风险资产的配比随着风险
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厌恶程度的降低而提升。 

进一步，Riley and Clow (1992)按个人特性（包括财富、年收

入、性别、年龄、教育水平、婚姻状态、所处地域）将样本居民进行

分组，通过分析组别之间样本个体平均 RRAIk的变化来探讨风险偏好

与个体特性的关系。此外，他也采用以下的回归方式，将 RRAIk同时

回归于年龄、教育程度、财富、年收入、年龄虚拟变量(是否大约 65)、

年收入虚拟变量(是否低于贫困线)、财富水平虚拟变量(是否高于 90%

百分位值)，检验风险偏好与个人特性的关系： 

RRAIk = Age + Education + Wealth + Income + Age Dummy (>65) + 

Income Dummy (> poverty) + Wealth Dummy (>90th percentile) 

总体而言，他发现个体的风险厌恶水平 RRAIk： 

 在 65 之前与年龄负相关，但年龄超过 65 的个体呈现较高风

险厌恶水平； 

 与教育水平负相关； 

 与财富水平负相关，且特别高财富水平（财富值高于 90%百分

位值）的个体风险厌恶水平尤其低； 

 与收入水平负相关，特别是对于年收入超过贫困线的个体。 

Riley and Clow (1992)这一经典研究的发现显示，风险偏好本

身与许多其他个人特性相关，包括财富水平、收入、年龄、受教育程

度等，并且与某些特性（如年龄）之间的关系并非线性关系。因此，

虽然我们在之后的小结会分别介绍不同的个人特性对于资产配置的

影响，但诸多因素之间可能相互关联，因此并不能将它们带来的影响
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完全割裂地看待。 

如上文所述，Riley and Clow (1992)依据个体资产配置中风险

资产占比倒推个体风险偏好。但如若要分析风险偏好如何影响个体资

产配置，Riley and Clow (1992)所采用的度量风险偏好的方法则无

法使用。已有文献中大多通过调研中受访者对于某些问题的选择来判

断个体的风险偏好（如 Hariharan et al., 2000, Hong et al., 

2004, Armantier et al., 2023等）。 

Hariharan et al. (2000)采用密西根大学针对 15,000个年龄

介于 51-61 期间的个体进行的问卷调查(HRS)结果来分析临近退休年

龄的群体风险偏好如何影响资产配置行为。5 在调研中，受访者被要

求对包含不同不确定性程度的场景按照其偏好程度进行打分，学者由

此可以构建风险偏好的代理指标。他们发现，在这个群体中，风险偏

好程度与近似无风险的资产——短期美国国债——在个体资产配置

中的比例显著负相关，而与股票的资产配置比例显著正相关，验证风

险资产的配置比例随个体风险偏好的提高而上升。 

文献中一般认为女性比男性更加厌恶风险， 因此不少研究基于

性别分析退休资产——如美国 401K 计划——配置差异。这类研究一

般发现女性在配置退休资产时更偏向固定收益类型投资而非权益投

资（Bajtelsmit et al., 1997; Rickman et al., 2002; Agnew et 

al., 2003）。Arano et al. (2011)分析了 1850名 50名以上的大学

教师退休计划中的资产配置情况，发现女性倾向于在资产组合中少配

                                                   
5 调查信息来自于 1992 Health and Retirement Study (HRS) 
http://www.umich.edu/∼hrswww/center/center.html。 
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置股票这一现象在已婚群体中较为突出。Rooij  et al. (2011)基于

荷兰居民的数据分析显示，女性的股市参与率（16.7%）只有男性股

市参与率（30.3%）的一半左右。Zhang et al.(2018)分析了新西兰

居民对于退休存储计划中资产的分配，发现女性比男性持有更多的低

风险资产（如债券）。上述这些研究从侧面验证风险偏好程度与风险

资产配置之间存在正向关系。 

Gomes and Michaelides(2005)则认为风险偏好对于风险资产投

资——例如股市参与率——可能产生两种方向相反的影响。他们提出，

虽然厌恶风险的个体可能不愿持有较高的风险资产，但是他们在财富

管理过程中谨慎的态度使得他们往往可以积累更多的财富，因此更有

能力参与风险资产（包括股票）的投资；相反的，激进的投资者即使

有较高的参与风险资产投资的意愿，但他们积累的财富水平往往较低，

使得他们难以支付进行这类投资所需要付出的固定成本(fixed 

costs， 包括交易、信息获取成本等)，影响了这类投资者的风险资

产投资参与率以及风险资产持有比例。 

(2) 风险偏好与保险产品配置行为  

Hemenway (1990)提出人们是否购买保险，除了受到对自身风险

状况判断的影响外，还会受到自身风险厌恶程度的影响。Cutler et 

al. (2008) 基于美国居民数据，分析个体风险偏好对于保险（包括

寿险、健康险、年金险等）购买行为的影响。他们用五个指标来刻画

居民的风险偏好：是否吸烟、是否喝酒、工作相关的死亡风险（job-
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based mortality risk）、是否接受预防性保健、以及是否使用安全

带。他们发现，风险偏好越高的居民购买寿险、健康险、年金、长期

护理保险等保险产品的倾向越低，购买的保险保额也较低。 

Yaari（1965）构建的模型显示，对于厌恶风险的个体而言，若只

面临长寿风险（longevity risk）且不考虑财产的代际传承，其最好

的选择是将全部财富年金化。类似地，Mitchell et al.（1999）提

出，厌恶风险的个体更倾向于购买年金(annuity)。如前文所提，文

献中一般认为女性比男性更加厌恶风险，因此 Agnew et al.（2008）

用性别作为风险偏好的代理变量，确实发现女性比男性更加愿意参与

年金的购买。特别地，他们提到财务顾问有意展示的负面信息对男性

和女性购买年金意愿的影响存在显著差异：当财务顾问有意展示非年

金投资（例如自主权益投资）的负面效应之后，男性购买年金意愿的

提升要高于女性。可能的原因是财务顾问所展示的这一信息并未给女

性带来太大认知上的冲击，因为女性作为风险厌恶程度较高的群体在

事前已经感知到自主投资的风险。 

3.2.2 财富水平 

(1) 财富水平与风险资产配置行为 

文献研究显示，财富水平较高的居民投资风险资产——如股票—

—的意愿更高(Mankiw and Zeldes, 1991; Riley and Chow，1992；

Bertaut and Haliasos, 1995; Vissing-Jorgensen, 2002；Arano 

et al.2010；Dahlquist et al.2018)。 
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虽然财富增长提升投资风险资产的意愿，但不少研究发现财富水

平与风险资产配置比例（如权益资产占资产百分比）之间呈现非线性

关系。Brunnermeier and Nagel (2008)基于美国 20年的家庭面板数

据(PSID)分析财富水平对资产配置的影响。他们发现，流动性财富每

增加 10%，居民参与股票市场的可能性提升 1%。他们提及，财富水平

对于股票市场投资参与率的正向影响可能是由于财富水平正向影响

了居民的风险偏好，使其更加愿意参加风险投资；也可能是由于随着

财富水平的提升，居民更加有能力支付进行风险投资所必须支付的固

定成本，从而增加了他们参与股市投资的比例。但该研究发现居民风

险资产占财富的比例并未随着财富水平的提升有明显的上升，在某些

时间段甚至呈现微弱的下降趋势。他们提出一种可能的解释是居民并

未频繁地随着财富水平的变化重新调整资产配置；这种资产配置的惰

性(inertia in asset allocation)使得居民调整资产配置的速度滞

后于财富变化的速度，从而削弱财富水平对风险资产占比的正向影响。 

Campanale et al. (2015)将股市参与者按照财富水平从低到高

分为 0-25%，25%-50%，50%-75%，75%-100%，以及 95%-100%五组，计

算出这五组人群中平均权益资产占金融资产比例分别为 56.2%，60.9%，

62.7%，67.6%，以及 63.3%。可以看出，权益资产占比与财富水平之

间并非简单正向关系：在财富水平最高的组别（95%-100%），这一占

比略微下降，即权益资产占比与财富水平之间呈现倒 U关系。 

Brocas，Carrillo，Giga，and Zapatero(2019)通过在南加州大

学 洛 杉 矶 行 为 实 验 室 (Los Angeles Behavioral Economics 
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Laboratory)进行的实验探索风险偏好对于资产配置的影响，发现随

着财富水平的增加，个体倾向于提升投资于风险资产的金额，但风险

资产投资金额占总财富的比例则下降。这一基于实验得到的证据与前

述的实证研究结论相符。 

Gropper and Kuhnen（2023）的研究揭示，随着金融资产的增长，

个体投资风险资产的绝对金额增加（如图 3-2(a)）；且在金融资产总

额较低时，风险资产占金融资产的比例与金融资产总额正相关。但当

金融资产达到较高水平之后，风险资产占金融资产的比例与金融资产

总额之间的正向关系减弱（如图 3-2(b)）。 

 
 

(a)风险资产投资金额与金融资产    (b) 风险资产占比与金融资产 
图 3-2 风险投资金额及占比随金融资产总额变动情况 

来源：Gropper, M. J., and Kuhnen, C. M. (2023). Wealth and insurance choices: Evidence from 
U.S. households. NBER working paper. 

 

从财富与股市参与率的关系来看，大部分研究发现随着财富水平

的增加，股市参与率提升。Dahlquist et al.（2018）基于 2000-2007

年期间瑞典居民的登记信息分析瑞典居民的资产分配行为。他们的分

析显示，平均而言，居民财富水平增加 10 万克朗，则股市参与率增
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加 2.8%。 

Bach et al. (2020) 分析了瑞典居民家庭账户，发现家庭财富

的收益率有较强的持续性并随组合所承受的系统性风险的上升而上

升。进一步，他们发现富裕家庭的资产收益率更高，部分源于他们更

高的风险承担意愿以及参与市场投资（具有一定门槛）的能力。如下

图所示，富裕家庭承担更高的总体风险(standard deviation)、异质

性风险(idiosyncratic risk)，但享有更高的资产收益率。 

 

图 3-3 财富水平与资产组合收益及风险——来自瑞典的数据 
数据来源：Bach, L, Laurent E. C, and Sodini, P, 2020, Rich Pickings? Risk, return, and skill in 

household wealth, American Economic Review, 110(9), 2703-47. 

与学术研究发现一致，近年来针对美国家庭的调研数据也显示财

富水平是影响风险资产配置的重要因素。2020 年，Gallup 的电话调

研结果显示，美国年收入低于 4万美元的家庭只有 22%持有股票；对

于年收入介于 4 万到 10 万之间的家庭，持有股票的家庭比例占比增

加到 65%，而对于年收入高于 10 万美元的家庭，持有股票的比例高

达 84%。 

年家庭收入(美元) 持有股票的家庭比例 无股票持仓的家庭比例 

平均收益 收益波动 异质性风险 夏普比例 

财富分位 
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$100,000以上 84% 15% 

$40,000-$99,999 65% 35% 

$40,000以下 22% 77% 

图 3-4 2020年美国居民家庭收入与股市参与率 

数据来源：Gallup
6 

图 3-5(a)为来自美国消费者金融调研(Survey of Consumer 

Finance, SCF)的数据，它揭示在财富净值水平较高的群体中，金融

资产持有率较高；但在 1989-2019 这 40 年中，金融资产持有率在财

富水平处于最低 25%区间的居民提升最为快速。图 3-5(b)进一步显示

在过往 40 年中，美国净资产越高的居民参与股市的比例越高，并且

不论在哪一个净资产分组中，居民的股市参与率均呈现随时间增长的

趋势。 

   

(a) 金融资产持有率                 (b) 股市参与率  
图 3-5 1989-2019金融资产持有率以及股市参与率——按净资产分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
7 

徐佳和谭娅（2016）基于 2011 年中国家庭金融调查(CHFS)的数

                                                   
6 Gallup 数据调研结果。数据基于 2020 年 3 月 13-22 以及 2020 年 4 月 1-14 期间的电话调研得出。电话
调研覆盖了随机抽取的 2,027 名 18 岁以上成年。 
7 
https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Stock_Holdings;demographic:nwcat;p
opulation:1,2,3,4,5;units:have 
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据分析显示，家庭财富水平是影响我国居民参与股市（包括通过基金

投资间接参与股市）的重要影响因素：财富水平的提升不仅提高居民

股市参与率，并且提升他们持股比例。但同时，股市参与也受到其它

因素的影响，例如房产对于股市的参与显著负向影响。作者进一步将

样本按照财富水平分为四组，发现当财富从最低的 25%上升至 25%-50%

组别时，家庭直接（间接）参与股市的比例提升 8-9%（10-12%）；财

富水平从 25%-50%上升至 50%-75%组别时，家庭直接（间接）参与股

市的比例提升 9-11%（7-9%）；财富水平从 50%-75%上升至 75%以上的

组别时，直接和间接参与股市的比例分别增加了 11%-12%以及 11-13%。 

(2) 财富水平与保险产品配置行为 

经典的理论文献一般认为，影响保险产品购买的重要因素之一是

财富水平，并且由于财富水平较高的居民有较高的风险承受能力，他

们应当更加倾向于通过自己储蓄或者投资来获得保障，而非通过购买

保险产品（Mossin, 1968; Lewis, 1989; Gollier, 2003; Koijen, 

Van Nieuwerburgh, and Yogo, 2016）。但是不少实证研究的发现与

理论相悖。 例如 Gropper and Kuhnen (2023)针对美国 63，000居

民在 2015-2019期间的保险购买行为进行分析，发现财富与保险购买

行为之间存在显著正向关系：个人的财富越高，其购买定期寿险以及

房屋保险的保额越高，并且这一发现在控制了个体财富水平之后依然

显著。具体而言，他们测算得出，样本中居民财富水平每增加 1美元，

他们购买定期寿险的保额增加 0.64 美元，购买房屋保险的保额增加
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1.93美元；个人财富每增加 100，000美元，定期寿险保单失效的概

率降低 4.5%，房屋保险保单失效的概率降低 2.2%。类似地，

Eisenhauer and Halek (1999)以及 Fang and Kung (2021)也都发现

富裕的个体更愿意购买寿险。 

秦芳等（2016）以及李丁等（2019）分析了我国居民的商业保险

购买行为。他们的分析结果均显示，我国居民商业保险的购买倾向与

资产、收入水平均呈现显著正相关关系。 

Inkmann et al.(2011)基于英国在 2002-2003期间针对 50岁以

上居民进行的调研信息分析自愿购买年金(voluntary annuity)的行

为与个人特性之间的关系。首先，他们发现样本中居民的股市参与率

为 42.4%，而股市参与者的年金购买比例为 9.6%，几乎是非股市参与

者购买年金比例（3.2%）的三倍。因此，他们提出股市参与意愿与年

金购买意愿之间可能存在关联。进一步，他们发现财富水平与年金购

买行为之间存在强相关：以财富均值来看，自愿年金购买者的金融财

富水平是非年金购买者的 2.7倍；以财富中位数来看，自愿年金购买

者的金融财富水平是非年金购买者的 4.58 倍。他们也计算了在样本

中财富水平处于 2.5%，10%，25%，50%，75%，90%,以及 97.5%分位的

群体购买年金的比例，发现在财富处于 5%分位及以下群体中，年金市

场参与率低于 1%；在财富处于 95%分位及以上群体中，年金市场参与

率急剧上升至 20%左右。这些证据均显示，财富水平是影响年金购买

的重要因素。 
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图 3-6 财富水平与年金市场参与率
8 

来源： Inkmann, J., Lopes, P., and Michaelides, A. (2011). How deep is the annuity market 
participation puzzle?. Review of Financial Studies, 24(1), 279-319. 

 

对于年金市场参与者，Inkmann et al.(2011)进一步分析了年金

需求(annuity demand)随财富水平的变化情况。他们以个体每年获取

的年金收入对数值度量年金需求，发现年金需求与金融资产总额之间

存在显著正相关关系：年金市场参与者的金融财富对数值每增加 1%，

则其年金需求增加 0.329%。这一年金需求与财富水平之间的正向关

系在既参与年金市场也参与股票市场的个体中更强。对于同时参与年

金与股票市场的个体，金融财富对数值每增加 1%，则其年金需求增加

0.6277%。 

 年金市场参与者 同时参与年金市场与
股票市场的个体 

只参与年金市场未参
与股票市场的个体 

金融财富对数值每
增加 1%所对应年金
需求变化 

 
+0.3290% 

 
+0. 6277% 

 
+0. 3213% 

图 3-7 财富水平对年金需求的影响 
 
                                                   
8 横轴为财富水平以 2.5%，10%，25%，50%，75%，90%,以及 97.5%分位分组；左纵轴为参与人数，右纵轴
为参与率；S=1 代表股市参与者，A=1 代表年金市场参与者；实线为不同财富水平下年金市场参与率。 
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来源： Inkmann, J., Lopes, P., & Michaelides, A. (2011). How deep is the annuity market 
participation puzzle?. The Review of Financial Studies, 24(1), 279-319. 

 

Inkmann et al.(2011)的研究也为我们了解英国居民的年金配

置比例提供了参照。依据其研究中表 2所展示的描述性统计数据，我

们可以获取样本个体的平均金融资产规模以及平均年金资产规模，从

而大致计算英国居民的年金资产占金融资产的比例。这一比例在全样

本个体中平均值约为 16.95%，在样本中的股市参与者群体中均值约

为 11.03%，在样本中的非股市参与者群体中均值约为 37.7%。 

3.2.3 年龄 

(1) 年龄与风险资产配置行为 

生命周期理论认为，在到达退休年龄之前，个体的风险偏好随年

龄提升；而到达退休年龄时，由于工资性收入大幅减少，风险偏好也

随之下降，更多地依赖可以提供稳定现金流入的低风险资产。相应地，

Riley and Chow (1992)基于美国居民调研数据揭示，21岁以下的群

体很少持有风险资产，可能的原因是收入不足无法参与风险投资；但

在 21 岁之后，居民投资于权益这类风险资产的比例随着年龄的上升

逐步提升，在他们达到 65 岁退休年龄之前达到最高，退休之后则开

始下降。这与居民在退休之后将配置在风险资产的资金转向配置于低

风险的固定收益类资产的预期相符。 

 

资产类别 

 各年龄段不同资产配置比例（单位：%） 

 <21 21-34 35-44 45-54 55-64 >64 

非金融性个人资

产（不包括房产） 

 56.6 43.9 26.5 17.9 13.6 8.9 
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房产  10.6 32.6 53.7 61.7 60.2 53.9 

固定收益型资产

（如存款、债券） 

 30.6 20.2 15.1 15.4 19.9 33.3 

风险资产  2.2 3.3 4.7 5.1 6.2 4 

图 3-8 年龄与资产配置
9
 

来源：Riley Jr, W. B., and Chow, K. V. (1992). Asset allocation and individual risk aversion. 
Financial Analysts Journal, 48(6), 32-37. 

与 Riley and Chow (1992)的研究发现类似，Campbell (2006), 

Love (2010)，Campanale et al.(2015)均发现个体资产配置中权益

类资产占比与年龄之间呈现倒 U关系，配置的峰值大致在 50-60或者

60-70 之间，随着研究对象选样的不同（包括所选年份、婚姻状态、

财富水平等）略有不同，但配置峰值大致都出现在退休前后。 

Dahlquist et al.(2018)对瑞典居民资产配置行为的分析揭示

年龄会影响个体积极管理其养老金（主动调节养老金中的资金分配）

的倾向以及股市参与率。若只考虑年龄与风险投资行为之间的线性关

系而不考虑非线性关系，他们的数据分析结果显示，年龄每增长十岁，

居民积极调整养老金配置的倾向平均增加 1%，股市参与率平均增加

2.8%。Zhang et al.(2018)针对新西兰居民的资产配置行为发现，年

龄越大的个体越倾向于持有现金和债券，而持有股票以及房产的比例

下降。 

从参与率来看，美国消费者金融调研(SCF)的数据显示，在 1989-

2019 期间，55-64 以及 45-54 年龄区间的居民股市参与率最高，35-

44 年龄区间居民股市参与率在大部分年份排在第三，而最年轻（35

岁以下）以及最年长（75岁以上）的居民股市参与率总体而言最低，

                                                   
9 Riley and Chow (1992)所分析数据来自针对美国居民经济情况的调研 Survey of Income and Pro- 
 gram Participation (SIPP)。 
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与前述学术研究成果相符。 

 
图 3-9 1989-2019股市参与率——按年龄分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
10 

吴卫星等（2011）针对中国居民的样本，将居民持有股市资产占

比回归于居民年龄(Age)以及年龄的平方(Age2)，发现二者系数分别

显著为正以及显著为负，验证了风险资产配比与年龄之间的非线性关

系：风险资产（如股市资产）占比随着年龄先上升，之后下降，体现

了生命周期的效应。 

尹志超等（2015）基于我国 CHF调研数据的分析结果显示年龄是

影响我国居民股市参与率重要因素。作者将股市参与率回归于一系列

年龄区间的虚拟变量（包括 25-35岁，35-45岁，45-55岁，55-65岁，

65岁以上）,发现 35-45岁区间的居民股市参与率为最高（回归系数

0.89），45-55以及 55-65岁区间居民股市参与率次之（回归系数均

为 0.78），25-35岁区间居民股市参与率排第三（回归系数为 0.70），

                                                   
10https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Stock_Holdings;demographic:agecl;p
opulation:1,2,3,4,5,6;units:have 
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65岁以上区间居民股市参与率最低（回归系数为 0.52）。11  

(2) 年龄与保险产品配置行为 

在年龄对商业保险购买倾向的影响方面，秦芳等（2016）揭示我

国居民年龄与商业保险购买倾向之间为显著正向关系，即年龄渐长的

居民购买商业险意愿增强。而李丁等（2019）的分析结果显示商业保

险购买倾向与年龄水平显著正相关，但与年龄平方显著负相关，即商

业保险配置倾向与年龄之间存在倒 U型关系：随着年龄增长，商业保

险购买倾向先提升后下降。并且，在农村样本中，年龄对商业保险购

买倾向不存在显著影响。 

毛羽和陈秉正（2022）根据来自 CHARLS 2011-2018年的数据，

验证了我国中、青年居民存在低估长寿风险的情况。进一步，他们基

于 2020 年进行的中国居民养老财务准备情况调查获得的数据，验证

了低估长寿风险会导致人们养老财务准备不足以及养老目标基金配

置意愿和配置比例较低。因此，他们提出需要对大众——特别是年轻、

低资产群体——加强宣传，提升他们对于长寿风险的了解以及正确评

估。 

图 3-10 为美国消费者金融调研(SCF)披露的不同年龄组美国居

民持有人寿保单的平均现金价值。12 2001前后，平均保单价值在各年

龄组间的分布有一个较大的变化，一个可能的原因是 90 年代滋生的

                                                   
11 在回归中，作者控制了金融可得性、家庭净资产和净收入、教育水平、风险偏好、性别等个人特性，因
此虽然年龄可能与其它指标相关（如净资产、净收入、教育水平、风险偏好等），但年龄对于资产配置行
为的影响不能完全由其它指标所解释。 
12 包括所有可以支取现金价值的保单，但不包括仅在身故之后可以支取现金价值的保单。 
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互联网泡沫及其在 2001年前后的破灭对于当时的年轻族群（35岁以

下）的收入以及资产配置有较为明显的冲击。若去除这段区间，总体

上年轻群体的平均人寿保单价值相较于年长群体要更低一些。但年龄

与保单平均价值之间的关系并非完全线性相关，如以 2019 年为例，

平均人寿保单现金价值最高的年龄组为 45-54，其次为 55-64，65-47，

75以上，35-44，以及 35以下。 

 

图 3-10 1989-2019人寿保单平均现金价值——按年龄分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
13
 

Brown et al.(2008)基于调研信息的分析发现，当个体更加趋近

于退休年龄（如 60-64）,他们更有意愿将财富年金化: 与 60-64 的

群体相比，不论是 50-54还是 55-50的群体将财富年金化的意愿都较

低，且意愿差距达到 9-12%。14 一个可能的解释是距离退休较近的群

体会花更多的时间和心思进行退休规划，从而认识到年金的好处。 

                                                   
13 
https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Cash_Value_Life_Insurance;demograp
hic:agecl;population:1,2,3,4,5,6;units:mean 
14 调研信息来自于 2004 Health and Retirement Study (HRS)。 
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3.2.4 教育水平 

(1) 教育水平与风险资产配置行为 

Riley and Clow (1992) 将教育水平与财富、收入、年龄并列为

影响个体风险偏好并进而影响资产配置行为的因素，提出教育水平提

升居民参与风险资产投资的倾向。他们基于美国居民经济情况调研

(Survey of Income and Program Participation, SIPP)的数据，将

居民按照高中以下、高中、本科、研究生进行教育水平的划分。他们

发现教育水平明显提升居民对于权益资产的配置比例：平均的权益类

资产的配置比例在高中以下、高中、本科学历、研究生群体中分别为

2%、3.4%、7.9%和 8%。可能的原因是个体的风险偏好随着教育程度的

提升而增强。 

Hariharan et al.(2000)用回归的方式检验在临近退休年龄的

群体中（年龄介于 51–61 之间）教育程度与资产配置行为的关系。

他们用个体接受教育的年数来衡量教育水平，发现接受教育时间越长

的个体，资产组合中无（低）风险的短期美国国债占比显著更低，而

股票这类高风险资产的配置比例显著更高。这一结果在控制了个体的

风险态度、年龄、性别、婚姻状况、财富水平等特性之后依然成立。 

Campbell (2006)提出，财富水平不是影响居民承担金融风险意

愿的唯一因素，教育水平的影响不可忽略。他基于美国消费者金融调

研(SCF)的数据分析揭示，即使在控制了财富、收入、年龄的影响之

下，教育水平仍然与家庭的股市参与率以及股票配置比例显著正相关。
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同样在这一研究中，Campbell 还分析了瑞典居民在税务系统中显示

的金融资产数据，发现教育程度高的家庭可以更有效地分散他们的投

资组合，因此可以获得更高的单位风险补偿(returns per unit of 

risk)。 

Cardark and Wilkins(2009)分析了澳洲居民调研数据，同样发

现在控制年龄、收入、房产、健康状况、家庭结构等因素之后，教育

程度依然对于金融资产中风险资产占比的占比有显著正相关影响，即

受教育程度越高的个体越愿意增加风险资产在金融资产中的占比。15
 

Rooij et al.(2011)基于荷兰居民的数据分析得出非常类似的

结论：居民的股票市场参与率与所接受的教育程度呈现显著正相关关

系。特别地，他们通过问卷来评估受访者的金融素养，发现大部分受

访者可以理解一些基本的金融知识，如复利、通胀、金钱时间价值等，

但许多并不掌握进阶的金融知识，如股票和债券的差异、债券利率和

价格的关系、以及风险分散的基本概念。更重要的是，他们发现居民

所受的教育水平越高，其对于基本金融知识以及进阶金融知识的了解

程度就越高，这可能是受教育程度高的群体更加愿意参与股市投资的

原因。 

教育对资产配置行为的影响在我国居民中也存在。吴卫星等

（2011）定义了 5 个教育程度虚拟变量，分别为小学及以下、初中、

                                                   
15 在该研究中，金融资产包括 (1) 权益投资，如股票、基金、房地产信托 (property trust)等；(2) 现金及
现金等价物，包括政府债券、公司债券、存款凭证等；(3) 信托基金，例如子女信托基金，但不包括房地
产信托；(4) 银行存款；(5) 可赎回寿险保单现金价值（但不包括仅在身故之后可以赎回的保单）。作者
在计算风险资产占比的时候认定上述 (1) 为风险资产；虽然 (2), (3)也含有风险成分，但是由于持有比例
较低，因此是否作为风险资产考量对于分析结果影响不大。作者将养老金视为非金融资产，因其并非居民
可以自由选择是否进行配置的资产，且流动性较差。 
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高中或中专、大专或本科、研究生。他们利用北京奥尔多投资咨询中

心 2009 年“投资者行为调查”所得的数据进行分析，发现受教育程

度越高的居民持有的股票在财富中占比越高。尹志超等（2015）运用

2011 年中国家庭金融调查(CHFS)数据得出了相似的结果。他们按照

初等教育、中等教育、高等教育、研究生及以上把样本分组，发现正

规金融市场参与率以及股票市场参与率均随着教育水平的提升而增

加，说明教育对家庭参与正规金融市场以及参与股票市场均有正向影

响。 

孟亦佳（2014）从认知能力差异的角度来理解居民股市参与率，

并提出仅用受教育年限或者学历衡量教育程度可能忽略教育质量的

影响。基于中国家庭追踪调査（CFPS）2010年的数据，她分析了居民

字词识记能力、数学能力、以及是否有经管学历与居民参与金融市场

/股票市场倾向之间的关系，发现上述指标都对居民的金融市场/股票

市场参与率有显著正向影响。在字词识记能力前 50%，前 50%-75%，

以及前 75%-100%的居民组别里，风险资产参与率分别为 14.9%、6.7%、

以及 1.9%；风险资产占比分别为 6.1%、3.4%、以及 1.1%。在数学能

力前 50%，前 50%-75%，以及前 75%-100%的居民组别里，风险资产参

与率分别为 14.5%、3.1%、以及 1.7%；风险资产占比分别为 6.2%、

1.4%、以及 0.9%。 

上述研究显示，教育对资产配置的影响并不局限于特定时间段或

者特定样本，并且总体上教育水平促进个体投资风险资产的意愿和能

力。 
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(2) 教育水平与保险产品配置行为 

秦芳等（2016）使用了 2013 年中国家庭金融调查(CHFS)公布的

数据进行分析我国居民购买商业保险的行为，分析结果显示人寿保险、

健康保险、以及养老保险的购买率分别为 12%、5.5%、以及 3.3%。特

别地，作者提出居民金融知识是影响商业保险参与决策的重要因素。

作者从受访者在利率计算、对通货膨胀理解及投资风险认知三个维度

的表现构建金融知识衡量指标，发现这一指标与居民商业保险购买率

显著正相关。 

Inkmann et al. (2011)认为，教育水平是影响个体参与年金市

场意愿的因素，因为具有基本金融素养的个体才能够理解年金产品。

相应的，他们基于英国居民的调研数据显示，年金市场参与者的教育

水平相较于非参与者更高：25%的年金市场参与者具有较高程度的教

育背景，而在非年金市场参与者中这一比例只有 9%。 

图 3-11 为美国消费者金融调研(SCF)披露的不同教育水平组别

中美国居民持有人寿保单的平均现金价值。16 可以看出，人寿保单的

平均现金价值在教育水平最高的组别中最高，并且大约达到教育水平

次高组别的 2倍。 

                                                   
16 包括所有可以支取现金价值的保单，但不包括仅在身故之后可以支取现金价值的保单。 
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图 3-11 1989-2019人寿保单平均现金价值——按受教育水平分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
17 

3.2.5  健康状况 

(1) 健康状况与风险资产配置行为 

 现有研究一般认为，个体健康状况越差，其对于股票等风险资产

的投入越少。Rosen and Wu（2004）使用美国 1992年至 1998年 4轮

健康与退休情况调查（Health and Retirement Study，HRS）的数据

进行研究，发现健康状况不好的家庭金融资产的持有量减少，并且其

中风险资产占比更小而安全资产占比更大。Berkowitz and Qiu（2006）

将研究拓展为 1992年至 2002年的 6轮 HRS后，同样发现了健康程度

对于居民金融和非金融资产的不对称影响。 

 持有资产的概率 在资产组合中的占比 

 退休金 债券 风险资产 金融资产 安全资产 退休金 债券 风险资产 

         

 单身 

健康状况         

健康 0.354 0.054 0.251 0.778 0.608 0.226 0.015 0.151 

                                                   
17 
https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Cash_Value_Life_Insurance;demograp
hic:edcl;population:1,2,3,4;units:mean 
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患病 0.111 0.015 0.082 0.521 0.782 0.122 0.007 0.090 

         

 已婚 

健康状况         

健康 0.526 0.088 0.385 0.879 0.495 0.296 0.020 0.189 

一方患病 0.323 0.045 0.214 0.780 0.650 0.211 0.016 0.123 

双方患病 0.213 0.024 0.122 0.654 0.747 0.178 0.009 0.066 

图 3-12 美国家庭健康状况与资产配置 

来源：Rosen, H. S., and Wu, S. (2004). Portfolio choice and health status. Journal of Financial 
Economics, 72(3), 457-484.其中金融资产包括退休金、债券、安全资产和风险资产。  

文献中关于健康状况对风险资产配置的影响机制可以从两方面

进行总结：一，财富受损。当健康状况出现问题时居民的财富会受到

负面冲击，从而改变其资产配置。Berkowitz and Qiu(2006)的研究

认为，由于收入减少和医疗支出的上升，健康方面的负面冲击会使得

个体财富水平恶化。此时个体会优先出售流动性更好的金融资产。而

根据资产组合理论，投资者会减少组合中风险资产的持有量。Cardak 

and Wilkins(2009)对于一系列可能影响澳大利亚居民风险资产持有

程度的因素进行探究。他们发现，收入风险和健康风险都会降低风险

资产占比，并且收入的影响非常显著。并且他们认为健康程度是收入

风险的来源之一。 

二，预防目的。居民会为未来的健康问题做准备，从而影响其现

阶段的资产配置。由于担心未来健康情况的恶化以及可能的医疗支出，

居民可能会在现在持有更加稳健的资产组合。Atella et al.(2012) 

对 10 个欧洲国家居民的资产组合进行了研究，而这些国家具有不同

的医疗保障程度。他们发现，相比于客观的健康情况，对于未来健康

状况的感知对于家庭风险资产配置的影响更大。当感觉自己未来会面

临更严重的健康问题时，居民会在现在减少对于其他风险，包括金融
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风险的暴露程度。他们也发现，若居民所在国家缺乏国民健康保险项

目，那么他们对于风险资产的投入会进一步降低。Edwards(2010)也

通过一个同时考虑消费和健康的多期模型表明，健康风险的上升会促

使个体在前期进行预防性的存款，组合最优风险资产比例也会降低。 

对于中国居民，研究同样发现健康状况与风险资产配置程度之间

的正相关性。Liu et al.(2022)、郭金龙和马凤娇（2023）都使用“中

国家庭金融调查（CHFS）”的结果来探究健康状况对于家庭风险资产

配置的影响。前者发现，负向健康冲击会降低居民的金融市场参与度，

即可能将金融市场内的资金提出以用于医疗花销。后者发现，负向的

健康冲击会降低居民持有风险资产的概率。但是两篇研究均发现，购

买社会或商业医疗养老保险能够提高风险资产持有比例，说明持有此

类保险能够减少健康问题对于风险投资的负面影响。 

家庭情况 
持有风险金融资产 

持有资产的家庭占比（%） 资产持有比例（%） 

仅有商业保险 8.78 10.95 

仅有社会保险 10.37 5.48 

商业保险和社会保险均有 33.00 17.45 

商业保险和社会保险均没有 5.26 2.69 

图 3-13 中国家庭保险状况与风险资产持有情况 
来源：Liu, Y., Hao, Y., and Lu, Z. N. (2022). Health shock, medical insurance 

and financial asset allocation: evidence from CHFS in China. Health Economics 

Review, 12(1), 1-14. 

 

(2) 健康状况与保险产品配置行为 

现有文章多讨论年金配置与退休后健康风险的关系，即同时考虑

年龄和健康风险的影响。通常认为，居民的健康风险是其年金持有水

平的重要决定因素之一。Murtaugh et al.(2001)提出，将收入年金
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和残疾保险金相结合，能够降低两种产品的成本并扩大受众覆盖。 

Pang and Warshawsky(2010)使用生命周期模型对居民的“股票

-债券-年金”组合分析居民资产配置行为。他们认为，未来健康花销

的不确定性会促使居民进行预防性存款。在不考虑年金的情况下会将

组合中风险产品转变为无风险债券。但他们提出，相比于债券，年金

是对冲健康支出不确定性的更优选择，因为年金的回报会随着年龄而

增加，并且年金能够在不增大风险暴露的情况下提高组合的杠杆。 

然而，年金的一些特征也阻碍了居民的配置意愿，其一是年金的

灵活性较差。Gardner and Wadsworth(2004)的调查报告指出，74%的

受访者希望保持资产的灵活性，影响了年金购买意愿。Peijnenburg 

et al.(2017)也认为，健康风险的增加提高了居民对于资产流动性的

需求。若退休初期所需要的医疗花销很大，居民需要将其资产保持较

高流动性以便于及时变现以支付花销，使其年金配置意愿下降。其二

是年金的支付与寿命挂钩。当居民认为自身存活时间不会太长时，也

不愿意购买年金。Gardner and Wadsworth(2004)的报告显示，36.8%

的受访者认为自己无法活到足够长的年龄，因此选择不够买年金。

Goedde-Menke et al.(2014)对 16 岁及以上的德国居民进行了问卷

调查，所得到的 1546 个调查结果中有 40.5%认为良好的健康状况会

使得购买年金更加有利，而 22.8%持反对意见。 

不够买年金的原因 占比（%) 

偏好灵活性 74.0 

自己能做的更好 45.9 

收入过低 45.4 

遗产动机 38.3 

寿命不够长 36.8 
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其他原因 5.0 

不理解问题 2.0 

图 3-14 为何从不购买年金？ 
来源：Gardner, J., and Wadsworth, M. (2004). Who would buy an annuity? An empirical 
investigation. An Empirical Investigation (March 2004). Watson Wyatt Technical Paper, (2004-
4). 

3.2.6 劳动收入风险 

(1) 劳动收入风险与风险资产配置行为 

金融经济学家通常认为，资本收入的不确定性是家庭消费不确定

性的主要来源，这种不确定性来自于无法确定回报的有价证券投资。

但是，对于许多家庭来说，劳动收入不确定性的重要性超过了资本收

入的不确定性（Campbell，1980）。因此有必要对劳动收入风险对家

庭资产决策的影响进行梳理。 

Hubar et al. (2020)研究表明，不可控的劳动收入风险对中等

收入家庭的压力更大，因为与高净值人群相比，劳动收入在总资源所

占比重在中等收入家庭中更高。因此，中等收入家庭会降低可控的金

融风险承担。而较为富裕的家庭面临压力相对更小，可以承担更多风

险。而贫困家庭同样承担低风险，因为需要避免消耗生存必须消费。 

Chang et.al (2022) 根据挪威统计局的面板数据研究发现家庭

资产配置决策取决于劳动市场上的背景风险。根据他们的估计结果，

当收入风险增加一倍时，家庭的金融风险资产份额平均会减少 5个百

分点，从而降低他们风险敞口（overall risk exposure)。 

何兴强，史卫和周开国（2009）结合中国 9城“投资者行为调查”

数据，首次实证探测了劳动收入风险对居民风险金融资产投资的影响。
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研究发现劳动收入风险高及拥有商业或房产投资的居民风险金融资

产投资概率更低。该发现与关于劳动收入风险的基本理论预测（Pratt 

and Zeckhauser,1987; Gollier and Pratt,1996; Elmendorf and 

Kimball,2000) 及 实 证 证 据 (Guiso et al.,1996; Vissing-

Jorgensen,2002; Angerer and Lam,2009; Cardak and 

Wilkins,2009)相符。从职业分类的角度看，工程技术人员和企业管

理人员，以及公务员、教师及科研人员、军人等公职人员的投资参与

较高，工人、商业和服务业工作人员，个体户和私企，尤其是下岗居

民的投资参与普遍较低，自由职业者的影响不稳定和不显著。可在一

定程度上反映职业风险大的居民投资的可能性更低。 

图3-15以及图3-16为美国消费者金融调研(SCF)所披露的1989-

2019期间不同工作状态美国居民的股市参与率。可以看出，在职者的

股市参与率最高（包括雇员或个体经营者），其次为退休居民，最后

为未工作居民。按照职业类型的分组结果显示，股市参与率最高的群

体为管理人员和专业人员，除个别年份外，技术、销售与服务从业者

紧随其后，但与其他职业的股市参与度较为相似，退休人员及未工作

居民的股市参与度最低。可见劳动收入不确定性更高、风险更大的居

民股市的参与度相对更低，这也与前文列举的学术研究发现相一致。 
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图 3-15 1989-2019股市参与率——按工作状态分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
18 

 
图 3-16 1989-2019股市参与率——按职业类型分组显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
19 

(2) 劳动收入风险与保险产品配置行为 

Owadally et al.（2021）构建了一个个人投资者退休储蓄的最

优投资组合模型。投资者赚取随机劳动收入，可承受永久性和暂时性

                                                   
18https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Stock_Holdings;demographic:occat1;
population:all;units:have 
19https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Stock_Holdings;demographic:occat2;
population:all;units:have 
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冲击，并可投资于股票、债券、现金等资产以及两种递延年金：名义

年金（nominal）和通胀保值年金（inflation-protected）。数值结

果表明，如果没有递延年金，福利将会减少 40%。另外，在存在劳动

收入风险的情况下，通胀保值递延年金的重要性略高，但如果实际收

益率较低或为负，购买名义年金是一种更便宜的选择。 

Horneff et al.(2008)通过福利分析（welfare analysis）发现

劳动收入风险较高的居民相较确定性劳动收入的人群从年金配置中

的获益会更多。 

图 3-17 及图 3-18 为美国消费者金融调研(SCF)披露的不同职业

状态及职业分类下美国居民持有人寿保单的平均现金价值。20 2001前

后，平均保单价值在各年龄组间的分布有一个较大的变化，一个可能

的原因是 90 年代滋生的互联网泡沫及其在 2001 年前后的破灭对于

当时的年轻族群（35 岁以下）的收入以及资产配置有较为明显的冲

击。若去除这段区间，从工作情况上来看，个体经营者的人寿保单持

有金额最高，其次为雇员及退休人员，而尽管没有工作的人群其劳动

收入风险更高，可以从年金配置中获得更大的福利提升，其年金配置

金额仍处于较低水平。但 2016 年后，该金额上升很快。按职业类型

显示的数据表明，管理人员和专业人士的人寿保单持有金额最高，其

他职业类型的居民平均持有金额相对较低，因此居民的年金配置是一

个可以进一步优化的命题。 

                                                   
20 包括所有可以支取现金价值的保单，但不包括仅在身故之后可以支取现金价值的保单。 
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图 3-17 1989-2019人寿保单平均现金价值——按工作状态显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
21 

 
图 3-18 1989-2019人寿保单平均现金价值——按职业类型显示 

来源：美国消费者金融调研(Survey of Consumer Finance)
22
 

3.3 资产配置的影响因素——宏观因素 

3.2中我们从微观层面的个体特性——包括风险偏好、财富水平、

年龄、教育水平、健康状况、劳动收入风险——介绍可能影响居民资

产配置行为的因素。在本节中，我们将对文献中提及的部分可能影响

                                                   
21https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Cash_Value_Life_Insurance;demogra
phic:occat1;population:1,2,3,4;units:mean 
22https://www.federalreserve.gov/econres/scf/dataviz/scf/chart/#series:Cash_Value_Life_Insurance;demogra
phic:occat2;population:all;units:mean 
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资产配置行为的宏观因素进行介绍，包括经济及金融发展水平、市场

波动率、无风险利率及通胀风险。 

3.3.1 经济、金融发展水平 

魏先华（2014）以奥尔多投资咨询中心 2009 年“投资者行为调

查”数据进行分析，发现家庭所在区域对于金融资产投资比例有较大

影响：经济发展程度较高，则该地区金融发展水平较高，可供选择的

金融产品丰富，促进了当地居民金融资产投资比例。 

尹志超等（2015）基于中国家庭金融调查(CHFS)的分析结果显示，

我国平均家庭股票市场参与率为 8.8%,而这一比例在城市家庭中几乎

翻倍，达到 16.6%，在农村家庭中仅有 1.9%。而按东、中、西部来划

分，平均的居民股市参与率分别为 13.5%、4.9%、4.1%。这两组数据

显示，我国家庭股市参与率在城市与农村、东部与中西部相比均有显

著差异。进一步，作者用家庭所居住的小区样本家庭存款开户银行的

家数来衡量“金融可得性”，发现金融可得性的提高会促进家庭更多

地参与正规金融市场（包括股票、基金、金融债券、 企业债券、金融

衍生品、金融理财品、外汇、黄金等）进行资产配置，且股市参与率、

风险资产在家庭资产中占比、股市资产在家庭资产中的占比均显著提

升。作者也计算了居民家庭所在县（区）每万人证券营业部数目作为

金融可得性的替代指标，发现这一指标也与居民的股市参与率、风险

资产占比、股票资产占比显著正相关。这一研究从不同维度验证了金

融可得性是影响居民参与风险资产市场投资的重要因素。由于金融可
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获得性本身也与当地经济发展水平相关，因此上述发现从侧面也反应

出在经济较为发达的地区，居民参与风险资产投资的倾向更高。 

在对保险需求的影响方面，Hwang and Gao (2003)以我国为例，

分析了驱动我国寿险需求增长的要素。他们基于瑞士再保险公司

(Siwss Reinsurance Company)的发行物 Sigma获取我国 1986-1996

年间年度的保费数据，并将第ｔ年的人均保费（LnQt)回归于人均收入

（LnYt)、以高学历人数衡量的教育水平（LnEt)、以及以城镇人口占

比衡量的城市化率指标（LnRt)。他们发现，收入、教育程度、城镇化

率均与年度保费显著正相关，验证这三个因素是保费增长的重要驱动

力。 

与 Hwang and Gao (2003)相同，Hwang and Greenford(2005)同

样基于 Sigma获取我国大陆、香港、以及台湾地区各年度的人均保费

支出，并将其回归于 GDP，同时控制社会结构（农业人口占就业人口

比例）、社会保障水平（政府社会保障支出占 GDP比例）、教育水平

（接受高等教育学生人数）、以及保险定价。他们发现，GDP与人均

保费支出显著正相关，验证经济越发达，保险需求越高；特别地，他

们还发现相较于香港和台湾地区，GDP与人均保费支出的正向关系在

大陆地区更为明显，体现在经济相对欠发达地区，经济发展促进投保

需求的潜力更大。 

保险需求与经济发展之间的非线性关系在 Yuan and Jiang 

(2020)中也有所体现。他们用 67 个国家在 2000-2015 年期间的数据

分析。他们用人均国民收入(GNI)来衡量国家层面的经济发展情况，
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并将所有样本国家按照 GNI 分为 6 组，每组设置一个虚拟变量。随

后，他们采用以下回归模型将各国年度人均保费支出回归于不同 GNI

区间的虚拟变量： 

人均保费支出 i,t=ai + b1GNI1 + b2GNI2 + b3GNI3 + b4GNI4 + 

b5GNI5 + b6GNI6 + c通胀率 + d信贷市场规模/GDP + e年轻人比例 

+ f老年人比例 + g城镇化率（城镇人口占总人口比例）+ h教育水

平（高中普及率）+ εi,t， 

公式中 b1-b6衡量不同 GNI水平对保费支持带来的贡献。他们发现 GNI

与人均寿险保费支出之间存在非线性关系：随着 GNI的上升，人均寿

险保费支出先上升再下降；而人均非寿险保费支出随着 GNI的提升单

调上升，二者之间呈现线性正相关关系。 

3.3.2 市场波动率 

Milevsky et al. (2006) 建立模型，从财富恶化风险(financial 

ruin risk)分析居民的最优资产配置行为。他们将财务恶化风险定义

为财富无法支持个体在退休之后维持其原有的消费支出水平的可能

性。基于模型推导，作者指出股票的波动率影响居民最优配置策略：

在给定的财富水平之下，股票波动较大时候，财务恶化风险风险增大，

因此最优的配置组合中股票的占比应当下降。 

Peijnenburg （2018）从模糊厌恶的视角解释了市场波动率与居

民资产配置选择可能存在的联系。个体对股票风险溢价值的认识是模

糊的，并且厌恶这种不确定性，导致了生命周期下的股票资产配置是
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偏低的。尽管作者对模糊性的来源没有明确回答，但举例说明了当股

票市场的收益波动率较高时，由于难以依据过往统计证据估计预期收

益，可能会导致为投资者面临的模糊性更高。 

3.3.3 无风险利率及通胀风险 

在探讨居民资产配置行为时候，大部分文献关心的是居民如何在

无风险或者低风险资产以及风险资产之间进行配置。因此，当无风险

利率较高，必然会增加无风险/低风险资产的吸引力，而削弱风险资

产的吸引力，从而使得居民配置风险资产的意愿和比例下降。 

无风险利率往往和通胀水平相关联。高通胀风险较高时，若年金

的名义水平增长不及通胀导致其实际价值下跌，则居民对年金的需求

将减少（Mitchell et al.，1999）。 

不少研究提及，高通胀率由于对长期寿险保单的价值产生负面影

响 ， 因 此 高 通 胀 抑 制 此 类 保 险 的 需 求 (Beck and Webb, 

2003;Beenstock et al., 1986; Browne and Kim, 1993; Kjosevski, 

2012; Liebenberg, Carson, and Dumm, 2012)。Flores et al. (2021)

用 1998-2007 年间 34 个国家和地区的数据进行分析，验证利率水平

对于寿险密度（以人均保险费额计算）以及寿险深度（以保费收入占

GDP之比计算）均有显著负向影响，即寿险的需求随着利率的上升而

下降。 

但同时，高通胀经常与高经济发展同时发生，如 3.3.1 中所述，

经济发展一般被视为驱动寿险、年金需求的驱动力。因此，也有研究
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发现利率水平和通胀对于保险购买的影响存在不确定性。Hwang and 

Gao (2003)利用我国 1986-1996年间年度的保费数据，将第 t年的保

费的年度增长率（Pt）回归于 t年、t-1年、以及 t-2年度的通胀率，

并未发现通胀率对于保费的增长存在显著影响。但作者也在研究中提

及，由于我国寿险市场始于 1982 年，该研究中所用到的数据有限，

可能影响结果的代表性。Yuan and Jiang (2020)用 67个国家在 2000-

2015 年期间的数据分析。他们将各国各年度人均保费支出回归于经

济发展、城镇化、教育水平、年龄结构、金融市场发展水平以及 CPI，

发现 CPI与年度人均寿险保费支出之间负向关系较为微弱，而与年度

人均非寿险保费支出之间存在正相关关系。 

值得注意的是，在分析探讨利率以及通胀率对保险需求的时候，

大部分研究将人寿险种（包括定期寿险、储蓄分红型保险、年金等）

以及非人寿险种（如财产损失保险、责任保险、短期的健康医疗保险

等）分开探讨，并一般认为通胀水平与人寿险种需求具有负向关系，

而对非人寿险种需求的冲击较小，甚至可能存在正向影响（如 Yuan 

and Jiang，2020）。这两类保险险种与预期利率/通胀率之间关系的

差异来自两方面：(1)人寿险种一般为长期险种，因此受到未来利率/

通胀率变化影响大，而非人寿险种一般为短期险种，受到影响相对较

小；(2)人寿险种的保单未来支出的金额一般为名义金额，随着通胀

率的上升（下降）其实际价值下降（上升）；而非人寿险种的保单未

来的支付金额与通常随通胀率变化（例如依据实际的财产损失、医疗

费用水平等进行赔付），预期的通胀率水平对其实际价值影响较小，
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甚至可能产生正向影响。 

4.中国居民资产配置分析——样本选取与指标构建 

4.1 样本选择 

本文基于国内某头部基金线上销售平台的抽样和脱敏数据进行

相关实证分析。线上理财平台用户通过该线上平台，直接购买到公

募、私募基金和保险产品。 

我们对 2020年 1月到 2022年 12月这 3年间的活跃用户的脱敏

数据进行了详细分析。该组数据涵盖了全国 31 个省份及自治区中

不同性别、不同年龄的千万数量级用户的有效信息，包括每个用户

在样本期间各年末的各类资产总额，用户的人口特征信息、财富水

平和风险偏好等信息，从而得到了用户分析的样本面板数据。 

本文研究使用的数据集涵盖千万级理财活跃投资者的基本人口

特征、财富水平和持仓等脱敏信息。在该平台提供的应用程序上，用

户可以使用其进行公募基金、私募基金和保险类理财投资。为了有效

分析个体偏好和特性对用户资产配置行为的影响，我们选取了理财账

户中活跃的用户，共计数千万级总数，其中活跃用户是指 2020-2022

年每年年末持仓达万元以上的账户。 
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4.2 指标构建 

4.2.1 用户指标构建 

(1) 用户人口特征指标 

   选取用户的性别、年龄、学历、所属地区作为用户的基础特征指

标，用来刻画不同用户特征的资产配置行为，我们对每类特征指标进

行了相应区间的划分。 

其中，年龄特征涵盖 25岁到 60岁区间，所属区间内每 5岁作为

一档进行划分；再加上 25岁以下和 60岁以上的人群，一共分成 9档

区间；学历包含专科、本科、硕士及以上 3档区间；所属地区分成经

济发达地区（一线/新一线/二线城市）和非经济发达地区 2档。 

(2) 用户风险偏好指标 

该线上理财投资平台根据《证券期货投资者适当性管理办法》

（证监会令第 130号）、《基金募集机构投资者适当性管理实施指

引》（中基协发〔2017〕4号）等相关要求，在基金销售过程中，

参照行业做法，结合不同基金平台的特点，采用科学的方法调查基

金投资人的风险承受能力，评估基金产品的风险等级以及投资者的

风险承受能力，并给出适当性匹配意见。为了切实保障投资者利

益，落实监管的基金销售投资者适当性相关工作要求，该线上理财

平台将用户划分成 C1-C5五个风险等级，风险等级依次递进，C1为

最低风险承受等级，为保守型用户，C2为稳健型，C3为平衡型，C4

为成长型，C5为最高风险等级，代表积极型用户。不同风险等级的
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客户能够投资的基金产品标的是不同的。风险等级低的用户不会被

主动推荐购买高风险等级的产品；风险等级高的用户可以购买低风

险等级的产品。 

一般来说，对于保守型的客户，其收益较少受到市场波动和政

策法规变化等风险因素的影响，产品主要投资于高信用等级债券

（如国债）、货币市场基金等低风险金融产品；稳健型的客户，其

产品收益风险相对较小，产品主要投资于债券基金，对于股票、商

品和外汇等高波动性金融产品的投资比例受到严格控制，一般为

20%左右；平衡型的客户，其投资组合收益有一定的波动，对于股

票、商品和外汇等高波动性金融产品的投资比例为 40%左右；成长

型客户，其投资组合收益有较大的波动，对于股票、商品和外汇等

高波动性金融产品的投资比例为 60%左右；积极型客户，其投资组

合收益有非常较大的波动，可以购买平台上所有的公募基金产品，

一般对于股票、商品和外汇等高波动性金融产品的投资比例为 80%

左右。 

(3) 用户财富指标 

    本文将该线上理财投资平台每个用户在样本期间每年末的总资

产总额定义为用户的财富水平，将所有用户财富水平按照分位数进行

分组，每 10%分位数作为一档进行划分，再加上前 1%分位财富人群，

共计 11档分位。 

(4) 用户投资经验指标 

基于截止每年年末用户在该线上理财投资平台开户的年数，本文
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定义为用户的投资经验。本文将投资经验分成两种类型，投资经验在

3年及以下定义为“投资经验低”，3年以上定义为“投资经验高”。 

(5) 用户使用投资顾问指标 

该线上理财投资平台提供人工投资顾问服务，我们将用户实际使

用投资顾问的沟通次数作为衡量用户使用投资顾问的指标。我们将该

指标分成两档，将沟通次数在 1 次及以下的用户定义为“投顾使用

低”，大于 1次标签设定为“投顾使用高”。 

4.2.2 资产配置目标指标构建 

    该理财平台基于生命周期理论，为用户建立了一套跨资产财富规

划体系，帮助用户建立资产配置目标，与广泛的理财渠道和品类销售

相结合，以优化财务规划，提高幸福感，增加生命全周期的综合效用。

具体来看，该财富规划体系把个人的生命周期财务规划资金按照生命

周期的规划和投资收益的用途（或者目的）分类为“灵活取用”、“未

来保障”和“投资增值”三个类型，并对应到用户在该理财平台上的

三个帐户，简称为“三笔钱”。用户根据每个账户的投资目标，选择

不同的资产类比和比例进行投资配置。因此，本文资产配置目标的指

标构建主要基于用户在该理财平台的三笔钱账户。 

第一笔钱是“灵活取用”。其投资收益主要是为了满足用户的日

常流动性需求。所以，这笔钱主要投资在现金账户、活期理财和货币

基金等流动性、安全性较高且易于迅速兑现的资产类别。 

第二笔钱是“未来保障”。这是根据整个家庭和人生阶段做出的
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长期财务规划，其投资收益主要用来满足诸如子女教育、养老规划、

保险保障等方面的人生保障需求。主要配置养老基金、投顾组合、养

老年金、教育年金、医疗险等具有投资收益有一定保障的产品。 

第三笔钱是“投资增值”。用户的可投资资产在满足上述两个基

本需求之后尚有余额，可以基于个人自身的风险偏好和风险承受能力，

进行以财富增值为目的的投资。为此，选择与之相匹配的投资品类，

以实现长期投资增值的理财目标。 

为此，所有纳入规划的资产类型都需综合考虑风险和收益的特点，

对不同种类的基金和储蓄型保险等大类资产进行多样化配置，满足用

户的投资目的需求和偏好。 

4.2.3 资产类别指标构建 

不同财务规划目标下，需要配置不同类别的投资资产以满足特定

的投资用途需求。因此，本文将根据该理财平台提供的“三笔钱”财

富规划体系，确定各投资子账户下的细分资产类别，作为对应各目标

资产配置行为的分析标的。 

第一笔钱账户主要由现金资产和货币基金类资产构成。由于资产

同质性较高，故在第一笔钱中不做资产类别区分，仅作第一笔钱账户

总资产的统计。 

第二笔钱定位于满足未来保障类需求。用户在该账户主要购买的

资产以保险资产和养老基金为主，用于子女教育、退休养老和保障型

保险 3大需求，本文主要统计用户购买保障类资产的支出，即保险保
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费，而非保险条款中包含的未来潜在保障金额。其中退休养老主要包

括养老为目的的商业年金保险、专属商业养老险和养老基金；保险保

障主要包括重疾险、医疗险、寿险几类险种。同样，我们不对具体的

细分类别进行详细分析。 

第三笔钱账户与用户的投资增值目标相匹配，为了更加全面的分

析不同用户类型的资产配置行为，根据产品的发行主体、投资范围和

风险收益特征进行划分。第三笔钱中的投资资产分成稳健类和进阶类。

稳健类包括基金公司发行的固收基金、货币基金和保险公司发行的储

蓄型保险。进阶类主要是基金公司发行的权益基金。为了更清晰的看

到不同类型用户的配置行为，我们将重点选用固收基金、权益基金、

储蓄型保险这三类资产作为研究对象。 

其中，风险类资产中的权益类基金特性体现为高风险高收益，长

期回撤的范围在 10%-50%之间，主要包括股票型、混合型、股债平衡

型等基金类型。由于权益类资产风险收益特性呈现多元化，有必要将

权益类基金进行细化拆分并纳入指标分析。结合股票底层资产的不同

投资特性，将权益类资产进一步区分成多元布局型和行业聚焦型。多

元布局型主要包括成长、价值和多元布局型风格类型。行业聚焦型基

金主要投资具体的行业板块如聚焦投资制造行业、医药行业、科技行

业、消费行业等；风险收益特征分布较多元布局型更离散，β更突出，

长期波动率更大，适合作为细分更高风险资产配置的参考分析类别。   

风险资产中的另一类是固收基金。一般具有低波动低收益的特征，

主要包括同业存单类、短期债券类、长期债券类、含较低权益仓位（一
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般为 0-30%左右）的固收类基金类型。对于仅投资债券资产的纯债型

基金，长期风险回撤范围一般在 5%以内；有一定权益仓位的固收+基

金风险波动相对更高，回撤范围通常在 10%以内。 

储蓄性保险是一种把保险功能和储蓄功能相结合的产品，专为实

现储蓄目标而设计，兼具长期、安全、稳健的理财属性和财富传承、

风险保障功能。具体来看，结合我国储蓄性保险的类型特征，可将储

蓄性保险根据投资期限划分成长期储蓄性保险和中短期储蓄性保险。

其中，长期储蓄性保险较净值型的长期纯债型基金投资期限更长、保

本保息无回撤波动、长期收益率相对更低以及兼具寿险保障功能。主

要产品类型为年金保险、两全保险和增额终身寿险。年金保险、两全

保险的保险期限一般为 5年以上，可提前锁定长期保本收益率。其中，

两全保险同时兼具保障和储蓄功能，如果到达合同约定的终止时间，

被保险人仍然健在，保险公司将返还已交保费和按照约定收益率计算

的相应利息；增额终身寿险同样属于长期持有型资产，投保人一般在

合同成立前 5年内每年缴纳保费，如果中途退保，可以领取保单的现

金价值，增额终身寿险保单的现金价值随着时间持续增长，侧重长期

储蓄功能，提前锁定长期保本收益率，条款含有身故责任，且身故赔

付的保额随着年限的增长而逐年复利递增。中短期储蓄性保险为投资

约定期限相对较短的商业保险资产，一般在 3-5年左右，代表产品含

中短期年金和投连险，以投连险产品为例，该类储蓄性保险与中短期

纯债型基金特征相比，由于该类保险底层资产投资范围更广，计价方

式更加多元，因此综合的风险收益特征较中短期纯债基金资产更优。
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值得注意的是，近期我国大型保险公司发布了新型的净值化储蓄性商

业保险，保险期限灵活，最短可在 1年以下，可投一定比例的以摊余

成本法计价的非标型资产，预估综合风险收益特征较短期纯债基金更

优。 

4.3 样本描述性统计 

4.3.1 样本用户特征描述统计 

下文分别从用户的基本属性（性别、年龄段、学历、常住城市

经济发达程度）、财富水平风险等级、投资经验和投顾使用程度等

不同维度展示抽样数据的用户特征分布情况。 

图 4-1展示 2020年-2022年抽样样本在性别上的分布情况。女

性用户年占比约为 45%，男性用户占比约为 55%，这一分布比例较

为稳定。利用平台进行活跃基金投资的男性用户更多。 

 
图 4-1 抽样样本：性别 

图 4-2展示了抽样样本在年龄上的分布情况。从整体结果上来
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看，线上理财平台的用户呈现出年轻的趋势，25岁-40岁为主要理

财人群，总占比约为 60%；从时间趋势上看，中老年用户人群占比

近年有所提升，30岁以下人群比例下降，尤其在 2022年 30岁以下

用户比例下降较为显著。 

 

图 4-2 抽样样本：年龄 

图 4-3展示了结果抽样样本学历的分布情况，硕士及以上用户

占比年平均约 13%，本科学历占比年平均约 65%，专科学历用户占比

年平均约 20%。从数据中能看到，用户学历以中高人群占比居多，

且有微幅上升的趋势。总体可见用户认知程度越高，线上理财的意

愿和倾向越高。 

 
图 4-3 抽样样本：学历 

图 4-4展示了结果抽样样本所属经济发达地区（一线/新一线/

2020 2021 2022
25以下 9.81% 8.51% 5.95%
25-30 21.73% 21.77% 20.23%
30-35 21.82% 22.22% 22.13%
35-40 14.05% 14.74% 15.94%
40-45 9.55% 9.92% 11.31%
45-50 8.61% 8.09% 8.14%
50-55 6.70% 6.80% 7.44%
55-60 4.02% 4.31% 4.57%
60以上 3.71% 3.64% 4.29%
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二线）和非经济发达地区占比对比。所属经济发达地区用户人群年

平均占比约 67%，非经济发达地区用户占比约 33%。从数据中能看

到，用户所在地区城市经济发展水平越高，参与线上投资理财服务

的程度越高，且这一趋势在这 3年期间有所强化，经济发达地区用

户占比从 2020年 66.72%提升至 68.25%。 

 
图 4-4 抽样样本：区域 

图 4-5展示了抽样样本所属不同风险等级的分布情况。C1风险

人群年平均占比约 15%，C2风险用户占比约 43%，C3风险用户占比

约 19%，C4风险用户占比约 20%，C5风险用户占比约 2%。从数据中

能看到，中低风险人群占比居多。以 C2风险等级用户为主，高风险

等级用户占比较少。从整体趋势看，近 3年该理财平台的用户风险

偏好分布整体上移，其中 C4用户占比从 2020年 16.7%上升至 2022

年的 24.34%，比例提升最为显著。 

 

2020 2021 2022
C1 19.96% 12.83% 11.95%
C2 43.44% 44.29% 41.34%
C3 18.61% 19.80% 19.57%
C4 16.70% 21.13% 24.34%
C5 1.30% 1.96% 2.81%
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    图 4-5 抽样样本：用户风险等级 

图 4-6展示了结果抽样样本中投资经验高的用户人群和投资经

验低的用户人群占比对比情况。如上文所述，将投资经验在 3年及

以下定义为投资经验低，3年以上的标签设定为投资经验高。投资

经验高的人群占比在这 3年显著提升，从 2020年仅 33.49%迅速提

升至截止 2022年末占比 56.52%，时间积累是主要因素，线上理财

平台的认可度和广泛使用也可能是重要影响因素。 

 
图 4-6 抽样样本：投资经验 

图 4-7 展示抽样样本中投资顾问使用频率高低的用户人群占比

对比情况。如上文所述，沟通次数在 1次及以下定义为投顾使用频率

低，大于 1次为频率高。高投顾使用频率的人群占比在这 3年大幅上

升，从 2020 年仅 19.53%迅速提升至截止 2022 年末占比 43.18%，显

示该平台理财用户人群近年对投顾使用的认知度和意愿显著提升。 
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图 4-7 抽样样本：投资顾问使用频率 

 

4.3.2 样本交叉用户特征描述性统计 

风险承受能力和风险偏好是影响用户资产配置因素的两大核心

要素。风险承受能力取决于用户的财富资产水平，风险偏好取决于用

户承受风险的意愿。我们重点从用户财富水平和风险偏好两个角度，

分析相关人群的个人特征整体概貌及趋势变化。 

（1）财富水平与个人特性 

图 4-8 展示了抽样样本 2020 年至 2022 年财富水平与个人特征

的关系。具体来看，用户财富和年龄呈正相关关系，平均年龄越高，

财富水平积累越高，3年内这一趋势保持稳定。 

用户财富水平和学历呈正相关关系，本科及以上学历用户占比越

高，财富水平越高。高财富人群的高学历占比在 80%以上，极高财富

人群的高学历占比比最低财富人群的该值高约 7%-8%。且从这 3年趋



 70 / 109 
 

势来看，高学历比例整体有所提升，高财富人群本科及以上学历占比

每年提升约 1%。 

用户财富水平和所属发达地区用户比例呈正相关关系，经济发达

地区的用户财富水平占比较高，这 3年该趋势在中高财富水平人群中

有所加强。 

用户财富水平和投资经验呈正相关关系，财富水平越高，用户的

平均投资经验越丰富。随着年份的提升，用户的整体投资经验水平都

有一定的抬升，2022 年用户平均投资经验提升幅度为 0.9 年，高于

2021年用户投资经验的提升幅度（0.4年）。 

用户财富水平处于 90%分位以下时，用户的财务顾问使用程度和

财富水平并无显著相关性，但高财富人群（90%以上分位）的平均使

用财务顾问次数显著更高，说明更高财富人群对财务顾问的认知和接

受程度越高，且这一趋势在近 3年中显著提升。高财富人群的平均顾

问使用次数接近翻倍，从人均 1.4上升至人均 3.0次。值得注意的是

超高财富人群的平均顾问使用次数从 1.5上升至 3.9。 
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图 4-8 抽样样本：财富水平与个人特征的关系 

通过抽样用户的数据特征不难发现，不同财富人群的个体特征

差异显著，更高财富水平的人群学历更高，投资经验更丰富，对投

顾的接受度更高。主要由于财富水平越高的用户，通常能力相对更

财富水平分位 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区城
市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

最低10% 35 75% 64% 2.5 1.1
10-20% 34 76% 66% 2.6 1.2
20-30% 35 76% 66% 2.7 1.2
30-40% 35 77% 66% 2.7 1.1
40-50% 36 78% 66% 2.8 1.2
50-60% 36 79% 66% 2.8 1.2
60-70% 37 79% 67% 2.9 1.2
70-80% 38 81% 67% 2.9 1.2
80-90% 39 82% 68% 3.0 1.2
90-99% 40 84% 70% 3.2 1.3
99%以上 42 83% 76% 3.3 1.5

财富水平分位 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区城
市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

最低10% 35 75% 66% 2.9 1.5
10-20% 35 76% 67% 3.0 1.5
20-30% 35 76% 68% 3.1 1.4
30-40% 36 77% 67% 3.1 1.4
40-50% 36 77% 67% 3.2 1.4
50-60% 37 78% 68% 3.2 1.4
60-70% 37 79% 68% 3.3 1.4
70-80% 38 80% 68% 3.4 1.4
80-90% 39 82% 69% 3.5 1.5
90-99% 40 84% 71% 3.7 1.6
99%以上 42 84% 76% 3.9 2.5

财富水平分位 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区城
市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

最低10% 36 77% 66% 3.8 1.8
10-20% 36 77% 67% 3.9 1.7
20-30% 36 78% 68% 4.0 1.7
30-40% 37 78% 68% 4.0 1.8
40-50% 37 79% 68% 4.1 1.7
50-60% 38 79% 68% 4.1 1.7
60-70% 38 80% 68% 4.2 1.7
70-80% 39 81% 69% 4.3 1.7
80-90% 39 83% 69% 4.3 1.7
90-99% 41 85% 72% 4.5 2.1
99%以上 42 84% 77% 4.7 3.9

2022年

2021年

2020年
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强，背后是认知和经验积累的体现，金融素养、投资经验、知识积

累更为丰富，对金融资产有更为深刻准确的认识。同时，高财富水

平意味着风险承受能力更高，也更能承担一定的风险。 

（2）风险等级与个人特性 

图 4-9 展示了抽样样本 2020 年至 2022 年风险等级与个人特性

的关系。具体来看，用户风险等级和年龄维度呈负相关关系，越年轻，

整体风险偏好越高，但中高风险等级的平均年龄在 2020年至 2022年

期间有所提升，其中 C5风险等级用户平均年龄从 30岁上升至 36岁。 

用户风险等级和学历呈正相关关系，风险等级越高，本科以上学

历用户占比越高，从这 3 年趋势来看，高学历比例整体进一步提高，

中高风险等级本科及以上学历占比提升比例约 1%。 

用户风险等级和所处地区呈正相关关系，风险等级越高的人群中，

经济发达地区用户占比越高。这 3年该趋势在中低等级偏好人群中有

所加强，但在高风险等级有一定的弱化。 

用户风险等级和投资经验呈正相关关系，风险等级越高，用户的

平均投资经验越丰富，体现出投资经验越长的人群更熟悉金融市场，

更倾向投资中高风险的投资品种。随着年份的提升，用户的整体投资

经验水平都有一定的抬升，体现出该理财平台用户的成熟度在不断提

升。 

用户风险等级和用户的财务顾问使用程度呈正相关关系，用户风

险等级越高，平均使用财务顾问次数越高，说明对财务顾问的认知和
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接受程度越高，且这一趋势在近 3 年中显著提升，所属 C5 高风险等

级人群的平均顾问使用次数接近翻倍，从人均 1.6上升至人均 3.0次。 

 
图 4-9 抽样样本：风险等级与个人特征的关系 

5.中国居民资产配置分析 

前面的分析提到，本文基于国内某头部基金线上销售平台的抽样

和脱敏数据，该线上理财平台提供财务规划的功能，将资产规划配置

目标分解成灵活取用、未来保障和投资增值三笔账户，每类目标账户

下可投资于不同的细分资产以满足更针对性的配置需求。本节我们将

结合具体的数据，分析不同个体特征对资产配置的影响和差异，以检

验我们前面文献和理论中的一些结论能否得到支撑。 

风险等级 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区
城市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

C1 47 74% 59% 2.3 1.1
C2 36 76% 66% 2.6 1.2
C3 32 79% 72% 2.9 1.3
C4 32 80% 73% 3.4 1.4
C5 30 82% 76% 3.6 1.6

风险等级 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区
城市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

C1 46 75% 62% 2.9 1.3
C2 37 76% 67% 3.0 1.4
C3 34 79% 71% 3.3 1.6
C4 34 80% 72% 3.8 2.0
C5 34 82% 75% 4.2 2.4

风险等级 平均年龄
本科及以上
学历占比

经济发达地区
城市居民占比

投资经验
使用财务顾问
平均次数

C1 47 76% 62% 3.8 1.5
C2 38 77% 66% 3.8 1.7
C3 35 80% 71% 4.1 1.9
C4 36 81% 72% 4.6 2.5
C5 36 83% 74% 5.3 3.0

2020年

2021年

2022年
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5.1 样本用户各类资产配置情况 

5.1.1 三笔钱整体配置情况 

我们首先从该理财平台的三类资产配置目标对应的三笔钱账户

视角分析用户对每类资产配置目标的参与程度，若用户在这三笔账户

中投资金额大于 0，则定义为用户参与这笔钱配置。从分析结果来看，

用作投资增值的第三笔钱整体参与度最高，接近 100%，且近 3 年参

保持稳定；第一笔钱账户主要用作灵活取用目标，近几年参与率有所

下降，或受疫情环境影响的缘故，闲钱的配置有所减少，但整体参与

率维持在 90%左右的水平；值得关注的是，用作未来保障的第二笔钱

参与率虽然在三笔钱中最低，但是近 3 年参与率显著上升，从 2020

年的 18.67%上升至 2022年的 27.79%，上升幅度高达近 10%。 

 
图 5-1三笔钱用户参与率 

再来看用户在这三笔钱账户的金额分配情况。以三笔钱账户资产

金额的平均值作为分析的基础，计算每年各账户金额均值在当年三大

账户的占比，得到用户整体的金额分配数据结果。图 5-2显示，用户

整体资产的 70%-80%存放于第三笔钱账户，20-30%存放于第一笔钱账

户，第二笔钱账户的金额资产仅占 1%左右，可以看出用户的长期理财

意识和重视度较强，未来保障的资产配置意识很弱。但如 4.2.3中所

述，在计算第二笔钱配置金额时，由于受到数据可得性的限制，我们

参与率 参与率 参与率
第一笔钱账户（灵活取用） 93.63% 91.33% 89.86%
第二笔钱账户（未来保障） 18.67% 22.36% 27.79%
第三笔钱账户（投资增值） 99.39% 99.84% 99.79%

2020 2021 2022
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仅统计用户购买保障类资产的年度支出，即年度保险保费而非累计的

保单价值，这一统计方式可能使得用户第二笔钱的金额配置比例在一

定程度上被低估。 

 
图 5-2三笔钱资产金额分配比例（基于用户资产金额均值） 

5.1.2 第二笔钱配置情况 

前文提到，由于第一笔钱主要投资于现金账户和货币基金类资产，

同质性较强，我们不做单独拆分分析。接下来我们先从第二笔钱账户

视角分析用户对不同细分资产类别的参与程度，由于第二笔钱整体用

户参与率较低，细分类别用户的整体参与率也普遍较低。图 5-3显示

人身保障参与率是第二笔钱账户下参与率最高的资产类别，年平均参

与率约 20%，其次为退休养老，参与率为 6%左右，子女教育参与率不

到 1%，值得关注的是，这三类类别的用户参与率在近 3 年均有所上

升，其中人身保障参与率上升最为显著，从 2020年的 14.79%大幅上

升至 24.43%，提高近 10个百分点。因此，从分析结果来看，用户对

人身保障的认知和重视程度相对更高，退休养老其次，子女教育最弱，

但用户对未来保障的整体配置意识和需求呈现不断上升的趋势。 

 

2020 2021 2022
账户金额分布 账户金额分布 账户金额分布

第一笔钱账户（灵活取用） 21.11% 21.26% 27.28%
第二笔钱账户（未来保障） 0.55% 0.80% 1.11%
第三笔钱账户（投资增值） 78.34% 77.94% 71.61%

2020 2021 2022
参与率 参与率 参与率

第二笔钱 18.67% 22.36% 27.79%
子女教育 0.71% 0.82% 0.89%
退休养老 6.02% 6.06% 6.30%
人身保障 14.79% 18.65% 24.43%
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图 5-3第二笔钱用户参与率 

我们接着分析用户在第二笔钱账户的金额分配情况。我们依旧采

用第二笔钱账户在各类资产金额的平均值作为分析的基础，计算第二

笔钱内三类细分资产的金额分配占比。图 5-4显示，用户投资在退休

养老的金额最多，占第二笔钱金额的比例大于 50%，人身保障次之，

年平均占比约 36%，子女教育的投资占比和参与率类似，是这三类资

产中最低的一类资产。从趋势上看，可以发现子女教育和人身保障的

金额占比在逐年提升，退休养老占比有一定的下降，但结合上文第二

笔钱金额占三笔钱比例提升，推测每类资产的平均投资绝对金额整体

仍在上升。 

 
图 5-4第二笔钱资产金额分配比例（基于用户资产金额均值） 

由此，可以看出目前第二笔钱未来保障整体的用户参与度处于较

低水平，但保险保障既是未来风险管理的一种方法也是分摊意外事故

损失的一种财务杠杆保障，在资产配置中的角色十分重要，我们应加

大普及和推广规划保障的参与，且由于不同保障资产参与率和金额分

配之间存在较大不同，我们可根据用户的实际状况和不同需求制定合

理的保障配置目标。 

人身保障的整体参与度在第二笔钱中最高，我们可以用家庭生命

周期概念来解释这一现象，家庭生命周期概念最初是美国人类学学者

P.C.格里克于 1947年首先提出来的，该理论把家庭分为形成、成长、

2020 2021 2022
账户金额分布 账户金额分布 账户金额分布

子女教育 9.25% 9.94% 10.66%
退休养老 56.62% 54.26% 51.20%
人身保障 34.13% 35.80% 38.14%



 77 / 109 
 

空巢、消亡等几个阶段，每个阶段家庭在消费，支出，教育，投资，

居住，医疗等方面的需求是不同的，25-40岁的群体正处在家庭的形

成期和成长期，处在这个时期的群体从结婚到孩子出生，开始有了家

庭责任感，并逐步开始进行家庭基础保障的储备，人身保障类保险可

以帮助家庭应对如疾病、意外伤害、死亡等可能对家庭造成重大影响

的突发事件。同时，近年来例如百万医疗保险这类保费低、保额高的

产品也深受大众青睐，也进一步带动了群体的参与率。 

数据也显示，退休养老的金额占比最高，近年来，中国老龄化

速度不断加快，为保障老年时期能够获得更高生活质量，人们将更

依赖于年轻时代的财富规划和积累，提前布局退休养老。目前，我

国基本形成了养老保险“三支柱”体系，其中，第一支柱为政府主

导的基本养老保险，第二支柱即企业年金和职业年金，第三支柱为

个人自愿选择参与的商业养老储蓄计划。当前我国三大支柱发展极

不平衡，与欧美国家差异还比较大，特别是第三支柱产业。从美国

养老金体系发展经验来看，其养老金体系呈现出 “一支柱为基石，

二三支柱占主导”的发展态势，从我国来看，第一支柱负荷较大，

而第二支柱企业加入意愿一般，第三支柱则成为最具有潜力的环

节，而退休养老作为第三支柱的养老补充，我们应加大普及用户养

老意识，推广规范化的养老保险和养老基金产品。  

5.1.3 第三笔钱配置情况 

对于用作投资增值的第三笔钱账户，细分投资类别主要涵盖固收
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类、权益类和储蓄性保险。图 5-5显示，固收、权益类基金投资资产

的参与率整体较高，年平均参与率约为 70%，但权益类资产参与率逐

年上升，固收类资产参与率逐年下降，2021年权益类资产的参与率快

速从 67%提升至 2022年 78%左右，固收类资产参与率从 2020年约 76%

下降至 2022 年 63%左右，储蓄性保险的参与率最低，仅为约 2%，由

于其要求持有期限长，流动性弱，根据流动性偏好理论，较难被广大

用户人群接受。近几年，用户整体风险偏好下降，储蓄险兼顾稳健和

保障，较好满足用户追求确定性的理财目标，受到投资者追捧。 

 
图 5-5第三笔钱用户参与率 

第三笔钱账户在上述三类细分资产类别的金额分配情况如图 5-

6所示，整体趋势和参与率结果相似。具体来看，该理财平台的用户

早年主要投资于固收类资产，2020 年固收类资产投资占比高达 66%，

而后该金额比例大幅下行，主要由于权益类资产的投资金额比例快速

上升，这 3 年间，权益类资产的比例从 34%左右上升至近 54%，涨幅

高达 20%，储蓄性保险的投资金额极小，仅占第三笔钱总金额的 1%不

到，即使分配金额比例在这 3年间显著上涨。 

 

图 5-6第三笔钱资产金额分配比例（基于用户资产金额均值） 

2020 2021 2022
参与率 参与率 参与率

第三笔钱 99.39% 99.84% 99.79%
固收类资产 75.89% 64.09% 62.77%
权益类资产 67.49% 78.36% 78.88%
储蓄性保险 0.75% 1.92% 2.11%

2020 2021 2022
账户金额分布 账户金额分布 账户金额分布

固收类资产 66.03% 51.02% 45.79%
权益类资产 33.94% 48.69% 53.66%
储蓄性保险 0.03% 0.29% 0.55%
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5.2 居民资产配置的差异 

5.2.1 财富水平 

（1）财富水平与三笔钱配置的关系 

我们将该理财平台的用户 2020-2022 年各年末资产按照不同分

位点进行了划分，以分析文献中财富水平与资产配置行为的关系。图

5-7结果显示，不同财富水平人群对于三笔钱的配置存在一定差异性。 

具体来说，第一笔钱的配置倾向与财富水平之间存在倒 U 关系：

随着财富水平提高，第一笔钱配置先呈上升趋势；财富水平在 70 分

位数以上的中高净值人群，第一笔钱配置比例随财富的提升呈现下降

趋势；第二笔钱的配置比例在较低资产人群（0-30分位数）中，随着

财富增长有些许上升，在中高净值人群中与财富水平则呈现出递减趋

势；第三笔钱的配置倾向与财富水平之间存在 U型关系：低财富水平

人群更愿意进行第三笔钱的配置，随着财富水平的提升第三笔钱的配

置比例逐渐下降，对于财富水平在 70 分位数以上的中高净值人群，

第三笔钱配置比例随财富的提升又开始上升。值得注意的是，高资产

人群在 22年的配置趋势出现了变化：可能由于 22年权益市场出现较

大回撤的影响，高资产人群的市场认知度和敏感度更高，其在第三笔

钱的配置比例并没有像往年一样上升，转而流入至第一笔钱中，使得

第一笔钱的占比有所上升。 
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图 5-7财富水平维度：三笔钱资产金额分配比例 

综合来看，不同财富水平人群对于三笔钱的配置存在一定差异

性。第一笔钱的配置与财富水平之间存在倒 U关系，第二笔钱的配

置与财富水平也呈现一定的先上升后下降，第三笔钱的配置与财富
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水平呈现 U型，可见更低和更高财富人群都更倾向配置于第三笔钱

用作投资增值。 

（2）财富水平与第二笔钱配置 

第二笔钱主要投资于子女教育、退休养老和人身保障三类资产，

图 5-8显示，对于不同财富水平人群，三类资产的参与率与财富水平

均呈现出一定正相关关系，即财富水平越高，三类资产的参与率越高，

与相关文献一致。同时，近三年的参与率仍在不断上升。可见更高财

富人群由于认知多元化和资产配置的意识相对更高，对未来保障的配

置参与倾向更高，针对高财富人群可以更加注重在保障目标类的配置

引导。 
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图 5-8财富水平维度：第二笔钱内三类资产类别用户参与率  

（3）财富水平与第三笔钱配置 

图 5-9 显示，固收类资产的金额占比随财富水平的增加而提高，

整体来说更高财富人群配置更稳健，与前文文献一致，但数据显示对

于超高财富人群（99分位数以上），该比例降低；权益类资产的金额

占比随财富水平的增加而降低，但对于超高财富人群，该比例有所升

高。 

随着年份变化，财富水平与储蓄性保险配置之间逐步呈现出一定

的正相关关系。且该正相关性在 2022 年较为突显，超高财富人群配

置比例是低资产人群的 10倍左右。 
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图 5-9财富水平维度：第三笔钱内大类资产金额分配比例 

我们接下来分析不同财富水平人群在权益类资产中的多元布局

型和行业聚焦型资产的配置情况。图 5-10 显示，多元布局型和行业
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聚焦型资产的参与率均与财富水平呈一定的正相关关系，即随着财富

水平的增长，多元布局型和行业聚焦型的参与率越高，且更高风险偏

好的行业聚焦型参与率均高于多元布局型。结合图 5-9中权益类金额

占比的下降，印证了文献中资产配置的惰性：随着财富水平的增加，

个体倾向于参与风险投资，但风险资产投资金额占比并未随之线性递

增。 

 

 
  图 5-10财富水平维度：股票型资产中细分资产参与度 

 

我们将不同财富水平的人群按照其财务顾问的使用情况拆分至

低、高两档，用于验证不同财富人群中高、低财务顾问使用情况对于

风险资产投资倾向的影响。图 5-11 显示，高财务顾问使用人群的风
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险资产配置比例整体更高，且更多使用财务顾问的高财富人群会进一

步提升其对于风险资产投资的比例。 

 
图 5-11财富水平维度：不同财富顾问使用度下各财富水平区间风险资产金额配

置占比 

    综上所述，不同财富人群对资产配置的行为体现出较大的差异，

财富水平越高，固收稳健类资产投资占比越高，但超高财富人群倾

向投资更高是权益类风险资产，且更多财务顾问的使用对高财富人

群的风险资产投资似乎有一定的促进作用，因此对于高财富人群，

虽然风险承受能力更高，但是在实际进行资产配置引导时，更需实

际结合用户的真实持仓偏好，可通过财务顾问更多的触达用户，了

解其真实需求和偏好以提供定制化和科学化的配置方案。此外，储

蓄性保险和财富水平呈正相关关系，财富水平越高，其对于偏稳健

类的储蓄性保险的需求配置越高。 
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5.2.2风险偏好 

（1）风险偏好与整体资产配置行为 

风险偏好也是影响资产配置最重要的因素之一，因此接下来我们

从风险偏好维度剖析该理财平台不同风险等级用户对每类资产配置

目标的整体分配情况。图 5-12结果显示，不同风险等级用户将约 20%

存放于第一笔钱账户，第二笔钱账户的金额资产占 1%-2%，约 80%的

资产存放于第三笔钱账户用作投资增值，分布情况和上文基于样本均

值的分析结果表现相近。具体到不同风险等级之间的对比分析，可以

发现，用户风险等级越高，越倾向将更多的金额投资在第三笔钱账户

中，这和投资增值的配置目的相一致，虽然这一比例在 22 年有所下

降，推测受市场下跌影响；第二笔钱呈现出同样的趋势特征，风险等

级越高，第二笔钱投资的金额比例相对更高，且配置比例在逐年提升，

这可能由于风险偏好更高的人更有需求和意识投资于人生保障以对

未来的潜在风险进行对冲，且投资比例虽然偏小但在逐年上升；第一

笔钱的配置趋势和第二、第三笔钱相反，风险等级越低，用作灵活取

现的配置需求显示更强，金额占比更高，且 2022 年第一笔钱金额配

置比例显著上升。 
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图 5-12风险偏好维度：三笔钱资产金额分配比例 
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（2）风险偏好与第二笔钱配置 

第二笔钱主要投资于子女教育、退休养老和人身保障三类资产，

对于不同风险人群，图 5-13 显示，用户风险等级越高，这三类资产

参与率均更高，人生保障资产参与率呈现逐年上升的趋势。和上文所

述相似，参与率最高的是人身保障，C1风险等级的用户参与率从 2020

年近 10%提升至约 20%，C5 风险等级的用户参与率从近 25%提高至接

近 35%；对于退休养老，C5风险等级的参与率最高，为 10%左右，且

参与率在这 3 年小幅上涨，值得注意的是，C4 及以上高风险等级的

参与率显著更高，可见中高风险人群对于退休养老的配置意识可能更

强；子女教育普遍参与率比较低，但风险等级更高的用户参与率依旧

大于中低风险等级的人群，即便整体参与率最高不超过 1.5%。 
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图 5-13风险偏好维度：第二笔钱内三类资产类别用户参与率  

（3）风险偏好与第三笔钱配置 

根据前文的资产类别指标构建，第三笔钱主要投资于固收类、权

益类基金和储蓄性保险这三类大类资产，并进一步将权益类资产按照

风险收益特性拆分成了多元布局型和行业聚焦型资产，接下来我们将

从这两层投资资产类别分析不同风险等级人群对第三笔钱的配置倾

向。 

文献显示，一般而言，随着风险偏好的增加，个体配置于风险资

产的比例也会提升，图 5-14 结果与文献结论相符：风险等级越高用
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户投资在权益类资产的金额占比显著更高，固收类资产的占比和风险

偏好呈相反关系。从时间趋势上看，2021 年权益类资产比例较 2020

年显著提升，其中 C1 人群配置比例提升幅度高达 20%左右，2022 年

整体配置比例保持与 2021 年相近，但是中高风险人群配置比例微幅

下降；固收类资产投资比例近 3年呈现下降的趋势，C1、C2等级人群

比例下降较多，从 2020年的 60%左右下降至 40%-50%的水平，2022年

保持较为稳定。 

对于储蓄性保险，其金额占比在 0.5%以下，可见用户对于资产的

流动性要求更高，整体更倾向投资于流动性更好的固收类和权益类基

金资产，但配置比例逐年提升。C2风险等级以上的人群储蓄性保险占

比相对更高，且风险等级越高，储蓄性保险的配置比例相对更高，但

风险等级最高的用户对应的储蓄性保险配置比例则出现了下降。这一

结论和文献中的风险偏好更保守越倾向投资年金产品有所差异，可能

由于样本中储蓄险整体配置比例较低，参考意义与实际可能存在偏差。  
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图 5-14风险偏好维度：第三笔钱内大类资产金额分配比例 

我们接下来分析不同风险等级用户在权益类资产中的多元布局

型和行业聚焦型资产的配置情况，一般来说行业聚焦型的整体波动率

更高，对应的风险偏好也会越高。图 5-15 也的确显示出用户风险等

级越高，参与行业聚焦型的倾向更高，C4和 C5风险等级人群在行业

聚焦型的参与率高达 70%-80%，中低风险人群的行业聚焦型参与率显

著较低，比例在 40-60%左右的水平。 
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图 5-15风险偏好维度：股票型资产中细分资产参与度 

从金额分配的角度，我们从图 5-16可以看出，不同风险等级行

业聚焦型的配置比例整体更高，赛道型配置的金额约为多元布局型

的两倍，其中风险等级越高，行业聚焦型和多元布局型的配置比例

均更高，但 C1等级的用户金额分配比例有所不同，C1等级用户在

多元布局型的配置比例高于 C2和 C3等级用户。从时间趋势上看，

2021年中低风险等级在多元布局型和行业聚焦型的配置比例都显著

提升，但 2022年较 2021年整体比例未有明显的变化，中高风险等

级用户在多元布局型的配置金额比例在这 3年间保持相对稳定，但
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行业聚焦型的金额占比有一定的提高，例如 C5风险等级用户多元布

局型的比例约为 24%，而行业聚焦型金额占比从 38%提升至约 45%。  

 

 
图 5-16风险偏好维度：股票型资产中细分资产金额分配比例 

5.2.3  年龄 

（1）年龄与整体资产配置行为 

我们将该理财平台的用户年龄按照 5岁一档进行了划分，以验证

文献中年龄与资产配置行为的关系。图 5-17 结果显示，不同年龄用

户将约 18%-22%的资产存放于第一笔钱账户，约 0.8%-1.5%的资产存
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放于第二笔钱账户，约 77%-80%的资产存放于第三笔钱账户。具体到

不同年龄之间的对比分析，可以发现，第二笔钱的配置倾向与年龄之

间存在倒 U关系：随着年龄增长，第二笔钱配置呈上升趋势，并在 35-

40 岁达到顶峰后开始逐步下降。第三笔钱的配置倾向与年龄之间存

在 U型关系：年轻人群更愿意进行第三笔钱的配置，并在 30-35岁达

到底部后开始逐步上升。另外，可能由于 22 年权益市场出现较大回

撤的影响，第三笔钱的配置趋势出现了变化：随着年龄的提升，第三

笔钱的配置开始呈下降趋势，并逐步转向至第一笔钱。 
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图 5-17年龄维度：三笔钱资产金额分配比例 

（2）年龄与第二笔钱配置 

第二笔钱主要投资于子女教育、退休养老和人身保障三类资产，

图 5-18 显示，对于不同年龄人群，三类资产的参与率均呈现出倒 U

关系，与相关文献一致。其中退休养老参与率随着年龄增长不断增加，

在 40-45岁达到峰值，后少许下降，在接近或到达退休年龄后参与率

显著降低。保障型保险参与率随着年龄逐步提升，在 30-40岁人群中

达到峰值后逐步降低。子女教育的高参与率集中在 30-45 岁的年龄

段，其余年龄段参与率较低，主要因素为该年龄段人群的子女正处于

学习成长阶段，符合一般认知。 
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图 5-18年龄维度：第二笔钱内三类资产类别用户参与率  

（3）年龄与第三笔钱配置 

生命周期理论认为，在到达退休年龄之前，个体的风险偏好随年

龄提升；而到达退休年龄时，风险偏好也随之下降。图 5-19 显示，

年龄越高用户投资在固收类资产的金额占比更高，而投入权益类资产

的金额占比降低，与上述生命周期理论存在一定差异，原因可能我国

资本市场的发展历程相对发达国家较短，且高年龄段人群所经历的年

代及思想会导致该人群整体风险偏好趋于保守，但考虑到年龄和财富

水平积累相关，随着年龄上升，风险承受能力提升，年龄和风险资产

配置间关系可能会逐渐接近生命周期理论。 

年龄与储蓄性保险配置之间的关系呈现非线形关系，与文献论述
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一致，其中最高的组别为 25 岁以下，其次为 40-45 岁、35-40 岁、

30-35岁，年轻人群对于储蓄性保险的配置意愿高于年长人群。 

 

 

 

图 5-19年龄维度：第三笔钱内大类资产金额分配比例 
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行业聚焦型资产的配置情况，从图 5-20 可以看出，多元布局型和行

业聚焦型资产的参与率均与上述权益类资产金额分配比例的趋势一

致，即随着年龄的增长，参与多元布局型和行业聚焦型的比例越低。

以 2022 年为例，25-30 岁多元布局型和行业聚焦型的参与率最高，

分别为 60%和 75%左右，60岁以上的人群多元布局型和行业聚焦型的

参与率最低，分别为 40%和 45%左右。 

 

 
图 5-20年龄维度：股票型资产中细分资产参与度 

 上述文献中同时提及教育水平的提升与风险资产呈正相关。我们

将不同年龄段的人群按照其学历拆分至专科、本科及以上两档，用于

进一步验证教育水平对于风险偏好的影响。根据图 5-21 结果显示，
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本科及以上人群的风险资产配置平均高于专科人群约 1%，且在绝大

部份年龄段均呈现出较高的风险偏好，即更愿意配置更高的风险资产，

符合文献结论。 

 
图 5-21年龄维度：不同教育水平下各年龄段风险资产金额配置占比 

6.结论 

6.1 主要研究结论 

本文所研究的某大型线上理财平台提供的三笔钱财务规划服务，

将居民的资产配置目标分解成“灵活取用”、“未来保障”和“投资

增值”三笔钱账户。通过分析该平台长周期大样本的真实数据，可以

发现中国居民投资配置行为的一些显著特点： 

(1)“未来保障”的参与度在快速增加，金额占比翻倍。但总体

参与率仅 30%不到，配置金额占比略多于 1%。这显示中国居民对“未

来保障”的重视程度偏低，但相关意识正在部分人群中迅速提升。 

(2) 相比之下，过去 3年，“灵活取用”的配置比例显著提升，
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其金额占比提升 6%至 27%。这可能是因为在 3年疫情期间人们因外部

环境受到冲击和生活所需对现金性流动性需求上升，以备不时之需。

这一趋势和中国居民的超额储蓄增加相一致。随着疫情的结束，我们

可以进一步观察这种趋势是否会发生改变。 

(3) 中国居民对于“投资增值”的偏好最为显著。超过 99%的人

参与了“投资增值”，这一比例在过去 3年保持稳定，但投资金额占

比则从 78.3%下降到 71.6%。不仅如此，更低和更高财富人群都更倾

向投资增值；更高财富人群个体倾向于参与包括更高风险在内的各项

投资。但风险资产投资金额占比并未随之上升，而是体现出更高财富

人群配置稳健类资产的比例更高，如储蓄险的配置比例更高。 

影响居民资产配置偏好的因素非常多。通过梳理海内外该领域的

文献和实证分析结果，我们发现影响资产配置偏好的核心因素有三项，

分别是财富水平、年龄和风险偏好。接下来，我们就这些核心因素是

如何影响中国居民资产配置偏好展开了进一步分析，核心结论如下： 

（1）财富水平通常通过认知水平影响资产配置行为。财富水平

越高，平均年龄更大，金融素养、投资经验更为丰富，对金融资产有

更为深刻准确的认识，财务顾问使用倾向更高。整体来看，财富水平

越高，人们倾向于配置更多元的资产，体现在三笔钱的配置比例和金

额更为均衡；财富水平一般认为与风险偏好正相关，但是实证研究经

常发现财富水平与风险资产占比未呈现显著正相关关系，有时甚至呈

现负相关关系，中国居民也呈现类似情形。 

（2） 风险偏好是对资产配置的影响往往差异较大。受家庭背景、
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工作经历和健康水平等因素的影响，个人的资产配置行为存在着较大

区别，但不同风险等级人群呈现出较有规律性的资产配置行为。 

风险偏好等级越高，配置“未来保障”类资产的倾向越高，且配

置比例逐年提升。这可能由于近几年受疫情影响，人们对收入的不确

定性有了更大的感受，受到了很大的冲击，因而风险偏好更高的人更

有需求购买保障类资产以对未来的潜在风险进行对冲；而在安排好了

对未来的保障之后，人们依然追求比较高的风险回报。这一点与文献

中提到的风险等级越低，保障类资产需求越高有一定的差异。 

风险偏好等级越高，“投资增值”的倾向也越高，且投资于风险

类资产的比例更高，这和“投资增值”的配置目的相一致。风险偏好

较低的个体更倾向于配置较高比例的储蓄性保险产品，这与储蓄性保

险产品的较低风险特性相一致。 

(3) 不同年龄阶段的资产配置行为和生命周期较为相关。随着

年龄增长，“未来保障”的配置需求有所上升，在 30-45岁达到顶峰

后开始逐步下降。不同类型保障产品在不同的人生阶段到达参与率峰

值。其中退休养老参与率随着年龄增长在 35-45岁达到峰值；人身保

障型保险在 30-40岁人群中参与率最高；子女教育的高参与率集中在

30-45岁的年龄段。 

数据显示，年轻人群更愿意将资产用于“投资增值”，这和生命

周期理论和国内外实证结果显示的个体风险偏好随年龄提升的趋势，

存在一定偏差。显示年轻的中国居民似乎有着更高的风险偏好。考虑

到年龄和财富积累水平正相关，随着年龄上升，风险承受能力提升，
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年龄和风险资产配置间的关系可能会逐渐接近生命周期理论。 

年龄与储蓄性保险配置比例之间并未呈现明显的相关性趋势。然

而，有关文献的实证研究表明，年龄较大的个体更有意愿将财富转化

为年金形式。 

6.2 对策建议 

研究居民资产配置行为是为了提供更个性化和科学的理财配置

建议服务。通过以上分析，我们了解了居民当前财富配置行为的特点，

并与国内外大量经典实践进行了对比。基于此，我们有如下建议： 

(1) 居民的资产配置行为，会随着经济周期、意外事件的冲击而

发生波动，从而在不同的配置目的和账户中有所摇摆。金融机构首先

需要提高针对个人的金融服务能力，顺应居民投资配置的行为，发现

和引导居民的投资配置新趋势，为居民提供多元化的资产配置渠道，

更贴近用户需求的配置建议，更有助用户体验的投顾服务，来帮助个

人实现资产配置优化。 

(2) 当前中国居民在进行资产配置时，对第二笔钱即“未来保障”

的重要性和必要性仍然认识不够充分。对“未来保障”的认知和行为

的不足，可能会导致退休时面临经济困境或发生意外和疾病时给家庭

带来较大的经济损失和成本。 

“未来保障”作为抵御未来风险和分摊意外事故损失的财务杠杆

保障，在资产配置中应承担十分重要的角色；而且，随着财富水平的

提升，人们会增加对“未来保障”的投资。因此，金融机构可以加大
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普及和引导科学人生保障规划，丰富保险保障产品和养老储备产品的

选择。同时需要看到，新的蓝海业务未来有着很好的业务成长前景，

但也需要付出教育用户的成本和长期坚持的耐心。 

根据家庭生命周期理论，对于 30-45岁处在家庭形成期和成长期

的群体，可以进一步根据客户的家庭身份匹配相应的人身保障类产品。

根据其职业、生活习惯等风险因素，提高寿险、重疾、意外等保险产

品的配置比例，以确保其一旦发生意外或疾病，能够让家庭成员得到

足够的保障。同时，随着中国老龄化速度不断加快，养老的重要性迅

速上升，为保障老年时期能够获得更高生活质量，人们或将更依赖于

年轻时代的财富规划和积累，并提前做一定的养老储备，且由于年龄

对退休养老配置的影响差异较小，我们可以对处在理财初期阶段的用

户扩大养老配置的重要性宣传普及，对处在中年阶段有潜在养老意识

和需求的人群进一步加强相关养老保险产品的推广。 

(3) 针对第一笔钱“灵活取用”的配置，金融机构在提供理财配

置服务时，应提示用户保留一定数量的生活开支钱应对不时之需，可

以根据 3-6个月的生活开支将钱存于流动性和安全性较好的货币类资

产中。对于风险偏好较低的年长人群，可以提供流动性需求配置的引

导和现金流健康度的评估提示。 

(4) 中国居民对于“投资增值”的偏好最为显著，金融机构对这

一需求的服务极为重要。因此，金融机构需要扎实做好投研、配置领

域的服务能力建设，以为用户提供更合理和更科学的投资建议，加强

投资顾问对用户心理波动的陪伴，减少追涨杀跌的投资行为，提升用
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户的投资体验和持有收益率。比如，居民会随着经济周期、资产估值

波动在不同的资产之间进行切换。因此，为居民提供具有预见性的投

资建议相当重要。 

除一般类风险资产投资外，值得注意的是当前储蓄性保险的整体

配置比例极低。由于其兼具长期、安全、稳健的理财属性和财富传承、

风险保障功能，各种风险等级和财富水平的人群都理应更重视投资该

类资产。 

虽然储蓄性保险风险收益特性相较固收类基金资产更优，但其要

求持有期限更长，流动性更弱。根据流动性偏好理论，以及中国居民

普遍风险偏好较高，所以该资产较难被广大用户人群接受。惟其如此，

一旦居民因为长期投资和生命周期中重大事件的发生，会提升对这一

资产类别的需求。因此，针对储蓄性保险，建议基于用户对储蓄性保

险的潜在需求和偏好特性，为更高财富、更低风险偏好、更年长的用

户人群定向推广储蓄性产品。 

(5) 我们看到，更高财富水平的人群倾向投资更多类不同的资产，

金融机构可以利用自身的资源来为客户提供个性化咨询服务，增强个

人金融服务能力，从供给侧为客户提供更多的产品选择，充分调动居

民参与的积极性。 

由于高财富人群的认知多元化和资产配置的意识相对更高，对未

来保障的配置参与倾向也更高。针对高财富人群可以更加注重在保障

类产品的普及推广和配置引导，结合用户的人生阶段和不同需求协助

其制定合理的保障配置目标。此外，更高财富人群风险资产的投资比
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例更低，参与率更高，可见对于更高财富人群，我们可以优先提供更

加多样化的配置方案，将稳健配置放在首位；同时放开可调区间。在

实际进行资产配置引导时，可通过财务顾问直接触达用户了解用户需

求，结合用户真实持仓偏好，为高财富人群提供定制化和科学化的配

置方案。 
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