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文/新浪财经意见领袖专栏作家 袁吉伟 

主权财富基金日渐成为全球重要的机构投资者，但是其资金属性、投

资目的以及监管体系仍存在争议。不过，主权财富基金长期性投资、稳健

性投资风格有利于全球金融市场稳定。从资产配置方向看，全球主权财富

基金更加偏好权益投资、另类资产投资，日渐关注可持续投资和新兴市场

投资机会。 

 

一、认识主权财富基金 

主权财富基金是很特殊一类基金，它是由一国政府完全所有，资金来

源于石油等大宗产品出口收入、贸易逆差以及财政盈余，不过与养老金不

同，主权财富基金没有负债责任。从主权财富基金的目的来看，主要包括
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熨平财政波动、增加下一代储蓄水平、促进国民经济社会发展等多元目的。 

主权财富基金自上世纪五十创立以来，经历了上世纪七八十年代和二

十一世纪初两轮设立高潮后，主权财富基金成为全球不可忽视的资本力量。

截至目前，全球已有近百只主权财富基金，总规模已经达到了 8 万多亿美

元，其中排名前三位的主权财富基金为挪威养老基金、中投、阿布扎比投

资局、香港金融管理局投资组合，规模分别为 1.27 万亿美元、1.05 万亿美

元和 5796.2 万亿美元。 

主权财富基金由于其特殊的股东背景，以及日渐壮大的规模成为不可

忽视的资本力量。然而，针对主权财富基金的目的性、运用规则等方面也

存在很多争议，有的研究认为主权财富基金存在较大的政治目的，对于全

球资本市场具有较大的扰乱作用；也有研究认为，主权财富基金本身具有

较高的商业运作模式，对于全球资本市场具有较高的稳定性作用。针对主

权财富基金的监管仍处于探索阶段，主要存在三方面的模式，一种是如美

国等国家针对主权财富基金具有较强针对性的监管举措，诸如审查机制等

方面；一种是两国针对主权财富基金签订双边协议；还有就是推动形成国

际规范和原则，诸如圣地亚哥原则和 OECD 宣言，针对主权财富基金运作、

针对接受国等都进行了较为原则性涵盖。为了进一步促进主权财富基金的

研究和透明化发展，各国都在推动主权财富基金的信息披露，也有机构开

始推出透明性评价。全球主权财富基金研究院透明性评价满分为 10 分，其

中智利退休金储备基金、未来基金、新西兰退休基金、挪威养老金等主权
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财富基金均为 10 分，而文莱投资局、国家油气储备基金仅为 1 分，透明度

较低。 

二、主权财富基金资产配置情况 

主权财富基金也属于长期资金，能够基于长周期进行资产投资，成为

全球非常重要的长期资金来源。根据 SSGA 研究，全球最大的 35 个主权财

富基金持有了 6.8%的上市股票，持有了 14%的 PE 资产。从大类资产配置

看，2018 年主权财富基金配置的固定收益类资产占比为 33.2%，权益类资

产占比为 38.5%和另类资产占比为 28.3%。从演变趋势来看，固定收益类

资产占比从 2012 年到 2018 年 6 年间下滑了 1.2 个百分点，权益类资产占

比下滑了 3.5 个百分点，而另类资产占比上升了 4.7 个百分点，成为主权

财富基金最重点配置的资产。与全球其他类型资金的资产配置结构相比，

近年来主权财富基金更多增加了另类资产投资，这也是在于其资金长期性

的特点，通过增加另类资产获取更高的收益。 

图 1：主权财富基金资产配置趋势 
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不过不同资金来源以及不同规模的主权财富基金资产配置风格存在异

质性。以石油美元为资金来源的主权财富基金相较其他类型的主权财富基

金，更加倾向于配置固收类资产，也是为了降低油价波动所带来的收益不

稳定性，不过近年来这种差异逐步缩小。此外，不同规模的主权财富基金

资产配置也存在较明显的差异，相比规模较大的主权财富基金，规模较小

的主权财富基金在资产配置上更加偏好固定收益类资产，而降低了另类资

产配置，可能在于其需要保证更多的流动性储备。 

主权财富基金具有全球资产配置的偏好和优势，不过其所选择的投资

区域与自身文化、国家之间友好程度以及母国所缺少的资源技术等方面都

有很大关系。从统计数据看，全球主权财富基金各年发生的投资事件看，

仍然以海外项目投资为主，反映了主权财富基金在全球市场进行活跃投资
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的特点，而且被投资国家均以 OECD 国家为主，占比达到 60%-70%。 

图 2：主权财富基金区域投资偏好 

 

从行业布局看，全球主权财富基金主要偏好大型企业投资，所属分业

分布较为广泛，不过在国内主要以交通、金融和通信为主，在海外布局行

业主要以地产、基础设施、商务服务等领域为主，体现了国内和国外行业

布局的差异性。 

三、挪威和阿布扎比主权财富基金资产配置模式 

（一）挪威主权财富基金投资管理 

挪威主权财富基金的产生与发展与挪威丰富的石油天然气储藏息息相

关。挪威是世界第三大石油出口国，挪威财政部于 1990 年成立了挪威政

府石油基金，以期更好地利用石油财富，希望将从石油收入中获得的国家

财富转化为金融资产，提高石油收入的长期收益。2006 年 1 月，挪威政府
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石油基金改组为政府全球养老基金，该基金成立作为挪威主权财富基金投

资于海外，更加明确管理石油财富的目标，即从长远视角考虑石油收入的

运用、缓冲油价波动可能给挪威经济带来的影响、创造可以惠及子孙后代

的财富，同时还要为政府公共部门养老金提供协助，妥善处理国民养老问

题，以应对挪威人口老龄化加剧的状况。 

挪威主权财富基金已超过 1 万亿美元，这在很大程度上源于成功的投

资管理和资产配置。挪威主权财富基金主要由挪威央行投资管理部进行集

中管理，由挪威财政部确立资产配置策略。根据信息披露，当前挪威主权

财富基金主要的投资策略包括在股票、债券之外进一步丰富不动产和新能

源基础设施投资；坚持长期投资策略；在风险可控以及低成本基础上，充

分运用多种投资策略；形成高效的、全球化的、以投资业绩为导向的投资

管理架构。 

具体来看，在投资管理方面，作为全球化投资管理的机构，加强对各

主要投资区域的了解，并开设当地的分支机构；进行全球 24 小时运营管理，

充分发挥在美国、新加坡的运营团队，提高运营效率；与全球各地的分支

机构分享共同的信息、文化，打造了卓越、创新、正直和团队协作的核心

价值观。建设合理的投资文化，包括加强专业水平，提升价值创造能力；

鼓励创新投资策略，形成具有可控性的投资风险承受边界；建立可衡量的

考核体系，形成以超额收益为基础的市场化绩效体制。 

在资产配置方面，挪威主权财富基金主要配置三大类资产，其中权益
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资产主要占比为 71%左右，对于权益投资一致维持在 60%以上的占比，体

现了较大的风险偏好，截至 2019 年末持有的重点股票包括苹果、微软、

雀巢、亚马逊、壳牌、阿里巴巴、脸书等全球大型机构，涉及行业涵盖了

高科技、能源、消费等领域，2019 年高科技股票表现最为抢眼，是其投资

收益最主要的来源。固定收益类资产占比约为 26%，这其中政府债券投资

占比最大，为 57%，其次是企业债券，占比为 24%。不动产投资占比约为

3%，主要参与投资了写字楼、零售物业、物流地产等领域，其中主要还是

以写字楼为核心，占比达到 57%，不过 2019 年先后出售了伦敦、法兰克

福的多处写字楼，加大了对于物流地产的投资力度。从区域分布看，挪威

主权财富基金持有的各类资产中，美国资产占比为 39.8%，日本资产占比

为 8.7%，英国资产占比为 8.1%，德国资产占比为 5.7%，近年开始加大对

于新兴市场国家的投资，对于中国资产的投资占比为 3.1%，排名各国的第

七位。 

图 3：大类资产配置情况 
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