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重仓金融股

2026 年 6 月末，社保基金出现在 620 只个
股的前十大流通股股东名单里，合计持股市值
达 5362亿元。

在上市公司股东名单中，社保基金多以
“全国社保基金××组合”的形式出现，这类账
户委托基金公司开展投资。例如，6 月末，全国
社保基金一零三组合持有藏格矿业 2200 万
股。

社保基金主要投向了金融股，前五大重仓
股占了持仓总市值的 56%。农业银行居首，其
后分别是工商银行、中国人保、交通银行、京沪
高铁。

在持仓市值的前 20 名里，还涉及化工、汽
车、科技等行业。

一位熟悉全国社保基金理事会业务的券
商人士表示，社保基金组合一般是均衡配置，
不会让基金经理集中押注少数行业。在各基
金公司里，一般只有头部的基金经理才有资格
管理社保组合。

全国社保基金的投资理念是 12 个字：长
期投资、价值投资、责任投资。

金荦在前述论坛上表示，过去五年中，公募
权益类的资金年均换手率大概在 370%，平均持
股周期是 3.25 个月，“同期，社保基金主动股权
委托组合的换手率还不到 100%，平均持股周期
超过了12个月”。

普通投资者能否“抄作业”？
前述券商人士分析，社保基金换手率不

高，如果参考其持仓进行配置，还是有一定概
率能获得超额收益。

如何选择管理人？

目前，全国社保基金理事会管理着三类资
金：全国社保基金、基本养老保险基金、划转的
部分国有资本及现金收益。

三部分资金相互独立，分别建账及核算。
2018 年，全国社保基金理事会副理事长李

克平回忆，成立理事会的一个背景是，1997 年

启动的新一轮国企改革，需要一个更完善的
社会保障体系来支撑，这就将社保体制的完
善和改革推到了前台。

目前，理事会运作有两种方式：直接投资
和委托投资。直接投资包括银行贷款、股权
等；委托投资主要投向股票、债券、基金等品
种。

2025 年末，3.8 万亿元资产总额中，27%是
直接投资、73%是委托投资。境内资产 85%，
境外资产 15%。

根据理事会官网，社保基金管理人共有
18 家机构，包括易方达、广发等 16 家基金公
司，还包括中信证券、中金公司两家券商。

过去二十余年，理事会是怎么选择管理
人的？

李克平回忆，首次选择管理人时有调查
问卷与现场答辩。“我们的问题会一直追到最
底层，直到不能再分。投委会的投资决策方
式，是负责人拍板还是投票决定？投票是绝
对多数还是相对多数？谁有否决权？给组合
经理下放什么权力？他怎么运用这些权力？
公司怎么能够叫停他？”

“对材料数据和基金经理本人的表述进
行对比，很容易对出真实情况。”李克平透露，
参加现场答辩的不少基金经理都很紧张，材
料如果写得不实，很容易被揭穿。

前述券商人士介绍，理事会比较看重基
金经理的投资收益、回撤幅度和投资风格。

一旦投资风格出现大幅漂移，比如长期
布局红利股，突然转向科技板块，即便实现盈
利，也会对管理人遴选产生较大的负面影响。

2025年，管理人报酬共计 46.5亿元。

股债四六开

考虑到资金的安全性，社保基金对投资的
资产类别也有比例限制。

2001 年《全国社会保障基金投资管理暂行
办法》规定，银行存款和国债的投资比例不得
低于 50%；股票、基金不高于 40%；企业债、金融
债不高于 10%。

2023 年《全国社会保障基金境内投资管理
办法（征求意见稿）》发布。

它拓宽了投资范围：在股票类资产 40%上
限不变的情况下，新增股权、产业基金等投资
渠道，并将 REITs（不动产投资信托基金）等纳
入投资范围。存款、国债的最低配置比例由
50%降至 40%。

2025 年 1 月，财政部副部长廖岷介绍，目
前全国社保基金股债投资的比例大体为四六
开。

全国社保基金，不是老百姓交的钱；基本
养老保险基金，就是人们所交的养老金了。

2026 年 8 月 1 日，理事会公布了基本养老
保险基金受托运营 2025 年度报告。基本养老
保险基金，包括地方养老基金和风险基金。

与全国社保基金不同，养老保险基金有保
底承诺。

报告写道，受托运营十年来，地方养老基
金 累 计 投 资 收 益 额 5544 亿 元 ，年 均 收 益 率
5.14%。2025 年，收益率 5.76%。而年均保底收
益率为 2.63%。

前述券商人士解释，保底收益率并无统一
标准，由理事会与各省政府单独协商确定，一
般高于同期的定期存款利率。

在投资风格上，养老保险基金比社保基金
更保守。 吴超

全国社保基金全国社保基金 2525年年
赚了赚了 22..33万亿元万亿元

一年赚了 3906亿元，收益率 13.22%。
这是全国社会保障基金 2025 年的投资成

绩单，收益率创五年新高。
全国社保基金的收益率，与中证 500、沪深

300 等宽基指数的同期涨幅仍有差距，不过这
种差距与其资金属性和投资目标有关。

社会保障基金，容易被误解为社会保险基
金，但它不是老百姓交的钱，而是来自中央财
政预算拨款、国有资本划转、基金投资收益等
渠道。

全国社保基金是国家社会保障战略储备
基金，用于人口老龄化高峰时期的养老保险等
社会保障支出的补充、调剂。

也就是说，这笔钱最终关系到千家万户。
因此，首先要保值，再追求增值。

截至 2025 年末，全国社保基金资产总额
高达 3.8 万亿元，相当于当年全国一般公共预
算收入的 1/6。

成立 25 年里，全国社保基金累计投资收
益 2.29万亿元，年均收益率 7.62%。其中仅有 3
年收益率为负，收益率最高的一年是 2007 年，
达到 43.19%。

2026 年 3 月，全国社保基金理事会副理事
长金荦在一场论坛上表示，二十多年里，全国
社保基金构建了一个全球化、多元化、分散化
的投资组合，取得了稳健收益。
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