
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

本报告的主要看点： 

1. 社保基金定位、投资风格和持

股偏好 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
李立峰 分析师 SAC 执业编号：S1130515040001 

(8621)60230231 

lilifeng＠gjzq.com.cn 

艾熊峰 联系人 

weixue＠gjzq.com.cn 

魏雪 联系人 

weixue＠gjzq.com.cn 

丁潇 联系人 

dingxaio＠gjzq.com.cn 

栾豫宁 联系人 

luanyuning＠gjzq.com.cn 

  
 

社保基金规模、持仓结构、重仓股剖析 
——社保基金专题报告 

基本结论 

 社保基金 2017 年年度报告（最新）披露：总规模：2.22 万亿，其委托投资

占比不断扩大。社保基金成立于 2000 年 8 月，资金来源主要有“中央财政

预算拨款、国有资本划转、基金投资收益和国务院批准的其他方式筹集”，

并由全国社会保障基金理事会负责管理运营，可投资于境内外固定收益类、

股票类和未上市股权类等资产。截止 2017 年末，社保基金资产总额高达

2.22 万亿，2017 年社保基金总规模较 2003 年的 0.13 万亿增长了 16 倍。

其中委托投资占比由 2003 年的 24.07%上升到 2017 年的 57.65%。 

 社保基金持仓分“长期资产、交易性资产”两部分，均值回归是社保基金资

产配置的核心思想。从资产结构来看，社保基金持仓以长期资产为主，合计

占比达 57%。其中主要有持有到期投资（债券为主）、可供出售金融资产和

长期股权投资等长期资产，占比分别为 36%、13%和 8%，以交易类金融资

产为代表的短期资产占比为 39%。社保基金是社会保障的储备基金，其资金

久期较长，规模较大，这一特性决定了社保基金的投资风格以长期价值投资

为主。社保基金的资产配置是基于长期投资和价值投资的基本思想，根据市

场在某一阶段的价值中枢，在市场向上或向下大幅度偏离价值中枢时进行高

抛低吸。从本质上讲，均值回归是社保基金资产配置的核心思想。 

 自成立以来，社保基金投资收益相对稳定，社保基金累计投资年化收益率远

超通胀水平。从已披露的业绩数据来看，社保基金除了在 2008 年金融危机

时取得负收益外，其余年份均实现了稳定的正收益，累计年均投资收益率达

8.44%，超过年化通胀水平。其中，受益于股票市场上涨，2006 年、2007

年、2009 年和 2015 年投资收益率较高，分别为 29.01%、43.19%、

16.12%、15.19%。在委外业务方面，截至 2018 年 Q3，18 家委托管理机

构中“博时基金、鹏华基金、嘉实基金、南方基金”的持股市值也相对较

大，规模均超过百亿，分别为 381.49 亿、232.32 亿、170.30 亿、116.00

亿，其收益率均跑赢通胀。 

 社保基金 Q3 持有 2141 亿市值股票，行业集中在“大金融、大消费”。从

上市公司披露的十大（流通）股东的数据来看，截止 2018 年三季度，社保

基金共持有 561 只个股，规模合计达 2141 亿元，占 A 股流通市值 0.54%，

配置比例较高的行业依次为“银行、医药、化工、电子和食饮”，占比分别

达 24.37%、13.48%、6.48%、5.47%、5.17%。而军工、钢铁、采掘、纺

服、轻工、建材等配置比例相对较低，配置比例分别为 0.24%、0.70%、

1.19%、1.19%、1.57%、1.57%。 

 社保基金的定位和投资风格决定了其持股偏好：1）偏好市值较大公司；2）

青睐高分红个股；3）注重企业盈利能力，偏好 ROE 较高公司。追求长期

稳定的收益并且基于价值中枢进行动态配置调整的特征使得社保基金在选股

中比较注重“市值、分红、盈利”这三个维度，具体来说，市值代表流动

性，分红和盈利代表稳定性。（具体重仓个股请参阅图表 17 和图表 18） 

 风险因素：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（政治风险等） 
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一、社保基金 2017 年年度报告披露：总规模：2.22 万亿 

 社保基金是国家社会保障储备基金，主要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和调剂，以备不时之需。社保基金成立于 2000
年 8 月，资金来源主要有“中央财政预算拨款、国有资本划转、基金投资
收益和国务院批准的其他方式筹集”，并由全国社会保障基金理事会负责
管理运营，可投资于境内外固定收益类、股票类和未上市股权类等资产。
此外，“做实个人账户中央财政补助资金、部分企业职工基本养老保险资
金”分别于 2006 年和 2012 年并入社保基金统一运营。 

图表 1：社保基金的历史沿革 

 
来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 

1.1 社保基金和地方政府管理的社会保险基金的对比 

 社保基金与地方政府管理的社会保险基金是不同的基金，资金来源和运营
管理不同，用途也存在区别。社会保险基金是“基本养老保险基金、基本
医疗保险基金、工伤保险基金、失业保险基金和生育保险基金”的统称，
主要依靠所在单位和个人的缴费形成。社会保险基金主要用于个人养老、
医疗、工伤、失业和生育保险待遇的当期发放，其投资范围也受到严格的
限制。 

图表 2：社保基金与地方政府管理的社会保险基金的对比 

  
全国社会保障基金 

（社保基金） 

社会保险基金 

（地方政府管理） 

基金

定位 
国家社会保障储备基金 

“基本养老保险基金、基本医疗保

险基金、工伤保险基金、失业保险

基金和生育保险基金”的统称 

资金

来源 

中央财政预算拨款、国有资本

划转、彩票公益金等 
所在单位和个人的缴费 

资金

用途 

主要用于人口老龄化高峰时期

的养老保险等社会保障支出的

补充和调剂，以备不时之需 

主要用于个人养老、医疗、工伤、

失业和生育保险待遇的当期发放 

管理

机构 
全国社会保障基金理事会 地方政府 

投资

范围 

境内外固定收益类、股票类和

未上市股权类等资产 
大部分存入财政专户 
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来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 

1.2 社保基金资金来源的三大支柱 

 资金来源方面，中央政府拨款、国有股划拨和彩票公益基金是社保基金资
金来源的三大支柱。截至 2017 年末，财政性拨入社保基金资金和股份累
计 8577.80 亿元，其中：中央财政预算拨款 3098.36 亿元，国有股减转持
资金和股份 2827.75 亿元，彩票公益金 2651.69 亿元。扣除其他拨出项
目，累计财政性净拨入 8557.18 亿元。此外，2006 年做实个人账户中央财
政补助资金共计 45.52 亿元，2012 年和 2015 年广东省和山东省分别委托
企业职工基本养老保险基金结余资金 1000 亿。 

图表 3：财政拨入全国社保基金规模 

 
来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 

1.3 社保基金规模快速增长，委托投资占比不断扩大 

 社保基金规模自成立以来持续上升，随着规模的快速增长，自身投资管理
能力一时无法与规模增长相匹配，这导致委托投资的占比不断扩大，2015
年社保基金委托投资规模首次超过直接投资。按照社保基金 2017 年年报
披露的数据（最新数据）显示：“截止 2017 年末，社保基金资产总额高
达 2.22 万亿”。2017 年社保基金总规模较 2003 年的 0.13 万亿增长了 16
倍。其中委托投资占比由 2003 年的 24.07%上升到 2017 年的 57.65%。 

 直接投资由社保基金理事会直接管理运作，投资对象主要包括银行存款、
信托贷款、股权投资、转持国有股和指数化股票投资等。委托投资由社保
基金理事会委托投资管理人管理运作，投资对象主要包括境内外股票、债
券、证券投资基金等，委托投资的考核期一般为三年左右。 
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图表 4：社保基金资产总规模 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

1.4 社保基金境内委托投资机构共计 18 家 

 社保基金的境内委托投资机构有 18 家，管理账户较多的管理人有博时基
金（9 个账户）、华夏基金（7 个账户）、嘉实基金（7 个账户）和鹏华基
金（7 个账户）等。2003 年社保基金确定首批 10 家委托投资机构分别为
南方基金、博时基金、华夏基金、鹏华基金、长盛基金、嘉实基金、易方
达基金、招商基金、国泰基金和中金公司。2010 年增选 8 家机构，分别为
大成基金、富国基金、工银瑞信、广发基金、海富通基金、汇添富基金、
银华基金和中信证券。 

图表 5：社保基金管理人账户 

管理机构 管理账户数 社保基金组合编号 

社保基金理事会 12 
001、002、003、004、005、006、120、412、418、

转持一户、转持二户、转持三户 

博时基金 9 102、103、108、202、402、501、702、802、902 

华夏基金 7 007、107、203、403、703、801、901 

嘉实基金 7 106、206、306、406、504、602、706 

鹏华基金 7 104、114、204、304、404、503、704 

长盛基金 6 105、205、305、405、603、705 

南方基金 5 101、201、301、401、701 

易方达基金 5 109、407、502、601、707 

工银瑞信 4 1005、207、413、907 

广发基金 4 1006、115、414、908 

汇添富基金 4 1007、117、416、909 

招商基金 4 110、408、604、708 

国泰基金 3 111、409、709 

海富通基金 3 116、216、415 

银华基金 3 1008、118、417 

中金公司 3 112、410、710 
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大成基金 2 113、411 
 

来源：Choice、国金证券研究所 

 

二、资金属性决定了社保基金的投资风格：长期价值投资 

2.1 社保基金持仓分“长期资产、交易性资产”两部分 

 从资产结构来看，社保基金持仓以长期资产为主，合计占比达 57%。其中
主要有持有到期投资（债券为主）、可供出售金融资产和长期股权投资等
长期资产，占比分别为 36%、13%和 8%，以交易类金融资产为代表的短
期资产占比为 39%。 

图表 6：社保基金资产类别（2017 年） 

 
来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 

2.2 均值回归是社保基金资产配置的核心思想 

 社保基金是社会保障的储备基金，其资金久期较长，规模较大，这一特性
决定了社保基金的投资风格以长期价值投资为主。社保基金的资产配置是
基于长期投资和价值投资的基本思想，根据市场在某一阶段的价值中枢，
在市场向上或向下大幅度偏离价值中枢时进行高抛低吸。从本质上讲，均
值回归是社保基金资产配置的核心思想。 

 根据社保基金官网《社保基金资产配置的投资理念》所陈述“以境内股票
为例，社保基金 2003-05 年在小幅波动的市场低位加仓，2006 年持有不
动，2007 年高位大幅减仓，2008 年逐渐加仓，2009 年在低位小幅加仓，
2010 年逢低加仓，2011 年也逢低加仓，总体上较好地把握了股市的节
奏，没有出现高位大幅增资和低位大幅抽资等重大失误，价值投资和长期
投资的理念得到了很好的贯彻执行。” 

交易类金融资产 
39% 

持有至到期投资

（债券等） 
36% 

可供出售金融资

产 

13% 

长期股权投资 
8% 

其他 
4% 
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图表 7：社保基金对 A 股配置变动的重要时点 

 
来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 

 社保基金官网《社保基金资产配置的投资理念》中反复提到其倡导的“价
值投资”：“价值投资并不是永远不卖，而是要在市场严重高估的时候敢
于减仓，实现收益并规避未来均值回归特征带来的系统性风险；当市场出
于某种原因大幅度低于内在价值时，我们就认为其具有安全边际，价值投
资者买入操作一定发生在市场的低位。社保基金能够取得稳定较好的投资
收益，是与 2007 年市场严重高估的时候，果断降低权益类资产比例，兑
现当年的收益水平，并在 2005、2008、2010 年市场处于低位时敢于加仓
分不开的”。 

 从个股层面来看，国投电力是 2007 年以来社保基金持股时间最长的个
股，2018 年三季度持有 1.18 亿股，占流通股的 1.74%。从社保基金的持
股比例（占流通股比重）变动来看，明显可以看到社保基金持仓风格总体
遵循根据个股价值中枢进行高抛低吸。2008 年四季度以来，在股价低位持
续增持，随着 2012 年四季度股价开始上涨，社保基金逐步进行减仓，减
仓一直持续到 2015 年股灾时期。股灾之后，重新开始加仓。 
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图表 8：社保基金对国投电力的持股及其股价表现 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2.3 自成立以来，社保基金年均投资收益率 8.44％ 

 社保基金除了在 2008 年金融危机时取得负收益外，其余年份均实现了稳
定的正收益，累计年均投资收益率达 8.44%。自成立以来，社保基金投资
收益相对稳定，社保基金累计投资收益额高达 1.01 万亿，收益率达
8.44%，远超通胀水平。由此可见，社保基金基本达到了其追求稳定正收
益的目标。其中，受益于股票市场上涨，2006 年、2007 年、2009 年和
2015 年投资收益率较高，分别为 29.01%、43.19%、16.12%、15.19%。 

图表 9：社保基金历年投资收益情况 

 
来源：全国社会保障基金理事会、国金证券研究所 
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三、社保基金 Q3 持有 2141 亿市值股票，行业集中在“银行、医

药、化工、电子、食饮” 

3.1 社保基金资产配置比例限制：基金和股票投资的比例不得高于 40% 

 根据《全国社会保障基金投资管理暂行办法》，社保基金投资的范围限于
银行存款、国债和其他具有良好流动性的金融工具，包括证券投资基金、
股票、企业债、金融债等。其中，银行存款和国债投资的比例不得低于
50%；企业债、金融债投资的比例不得高于 10%；证券投资基金、股票投
资的比例不得高于 40%。 

 2015 年社会保障基金投资范围有所拓宽，社保基金债券投资范围扩展到地
方债，并将投资比例上限提高至 20%。并将基金的信托贷款投资比例上限
由 5%提高到 10%。 

图表 10：社保基金资产配置比例限制 

 
来源：《全国社会保障基金投资管理暂行办法》、国金证券研究所 

3.2 社保基金 Q3 持股规模 2141 亿元，占 A 股流通市值 0.54%，  

 从上市公司披露的十大（流通）股东的数据来看，截止 2018 年三季度，
社保基金持有 561 只个股，规模合计达 2141 亿元，占 A 股流通市值
0.54%。 
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图表 11：社保基金持有股票市值规模 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 从各账户的持仓规模来看，截至 2018 年 Q3 社保基金直接投资账户（主要
以指数化股票投资为主）持股市值最大，高达 659.22 亿，占持股总市值的
30.78%。 

 在委外业务方面，截至 2018 年 Q3，18 家委托管理机构中“博时基金、
鹏华基金、嘉实基金、南方基金”的持股市值也相对较大，规模均超过百
亿，分别为 381.49 亿、232.32 亿、170.30 亿、116.00 亿。 

图表 12：社保基金各管理账户的持股规模（2018 年三季度） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

3.3 行业分布以“银行、医药、化工、电子和食饮”为主 
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 截止 2018 年 Q3，配置比例较高的行业依次为“银行、医药、化工、电子
和食饮”，占比分别达 24.37%、13.48%、6.48%、5.47%、5.17%。而军
工、钢铁、采掘、纺服、轻工、建材等配置比例相对较低，配置比例分别
为 0.24%、0.70%、1.19%、1.19%、1.57%、1.57%。从上述行业配置分
布来看，社保基金偏好市值规模较大行业（如银行、医药等），并且对强
周期板块相对配置较低（如钢铁、采掘等）。 

图表 13：社保基金持股行业分布（2018 年三季度） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

四、三个维度剖析社保基金持股偏好：市值、分红、盈利 

 社保基金的定位和投资风格决定了其持股偏好。追求长期稳定的收益，并
且基于价值中枢进行动态配置调整，这使得社保基金在选股中比较注重
“市值、分红、盈利”这三个维度，其中市值代表流动性，分红和盈利代
表稳定性。下面我们将从数据上分析社保基金的持股偏好：1）偏好市值较
大公司；2）青睐高分红个股；3）注重企业盈利能力。 

4.1 偏好市值较大公司 

 从市值来看，与全市场比较，无论从平均值还是中位数来看，社保基金持
股的市值相对较大。由此可见，社保基金对个股流动性有一定要求，以实
现灵活的动态配置调整。具体来说，社保基金持仓个股总市值的平均值和
中位数分比为 264 亿和 120 亿，而全部 A 股总市值的平均值和中位数则
相对较小，仅为 160 亿和 45 亿。 
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图表 14：社保基金偏好市值较大公司（2018 年三季度） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

4.2 青睐高分红个股 

 从分红来看，与全市场比较，无论从平均值还是中位数来看，社保基金持
股的股息率相对较高。一般来说，高分红个股代表公司经营稳定，这契合
社保基金追求长期稳定收益的目标。具体来说，社保基金持仓个股股息率
的平均值和中位数分比为 1.43%和 0.92%亿，而全部 A 股股息率的平均值
和中位数则相对较低，仅为 1.10%和 0.67%。 

图表 15：社保基金青睐高分红个股（2018 年三季度） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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 从盈利能力来看，与全市场比较，无论从平均值还是中位数来看，社保基
金持股的 ROE 相对较高。高 ROE 代表公司盈利能力较强，具有较强的
相对竞争力，这也符合社保基金追求长期稳定收益的目标。具体来说，社
保基金持仓个股 ROE 的平均值和中位数分比为 12.24%和 11.22%亿，明
显高于全部 A 股的 1.95%和 7.56%。 

图表 16：社保基金偏好盈利能力较强的公司（2018 年三季度） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

五、社保持仓重仓个股剖析 

 持股市值排名前 20 的个股分别有：农业银行、交通银行、美年健康、乐普
医疗、青岛海尔、华东医药、紫金矿业、万华化学、华侨城 A、中国核
电、国泰君安、长春高新、格力电器、贵州茅台、伊利股份、中国国旅、
中炬高新、南京银行、华鲁恒升、中兴通讯。 

图表 17：社保基金持股市值较大的个股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值(亿元)↓ 持股占流通股比重(%) 

601288.SH 农业银行 银行 381.11 3.33 

601328.SH 交通银行 银行 109.65 4.78 

002044.SZ 美年健康 医药生物 32.90 10.41 

300003.SZ 乐普医疗 医药生物 32.75 7.67 

600690.SH 青岛海尔 家用电器 26.73 2.65 

000963.SZ 华东医药 医药生物 25.51 4.67 

601899.SH 紫金矿业 有色金属 24.11 4.00 

600309.SH 万华化学 化工 23.91 2.06 

000069.SZ 华侨城 A 房地产 22.92 5.92 

601985.SH 中国核电 公用事业 22.68 2.42 

601211.SH 国泰君安 非银金融 22.65 2.01 

000661.SZ 长春高新 医药生物 20.14 5.00 

000651.SZ 格力电器 家用电器 19.70 0.82 

600519.SH 贵州茅台 食品饮料 19.20 0.21 
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600887.SH 伊利股份 食品饮料 17.51 1.13 

601888.SH 中国国旅 休闲服务 17.39 1.31 

600872.SH 中炬高新 食品饮料 17.12 6.59 

601009.SH 南京银行 银行 15.59 2.40 

600426.SH 华鲁恒升 化工 14.93 5.37 

000063.SZ 中兴通讯 通信 14.43 2.30 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 持股比例排名前 20 的个股分别有：开润股份、新纶科技、养元饮品、云图
控股、拓普集团、节能风电、浙江交科、奥佳华、美年健康、克来机电、
国药股份、芒果超媒、欧普照明、海兴电力、乐普医疗、金陵体育、德邦
股份、我武生物、好想你、扬农化工。 

图表 18：社保基金持股比例较高的个股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值(亿元)  持股占流通股比重(%)↓ 

300577.SZ 开润股份 纺织服装 3.77 17.83 

002341.SZ 新纶科技 公用事业 12.07 15.89 

603156.SH 养元饮品 食品饮料 4.70 14.66 

002539.SZ 云图控股 化工 3.85 14.24 

601689.SH 拓普集团 汽车 5.06 12.52 

601016.SH 节能风电 公用事业 12.78 11.78 

002061.SZ 浙江交科 建筑装饰 5.42 11.42 

002614.SZ 奥佳华 家用电器 5.27 10.63 

002044.SZ 美年健康 医药生物 32.90 10.41 

603960.SH 克来机电 机械设备 1.46 10.02 

600511.SH 国药股份 医药生物 6.21 8.52 

300413.SZ 芒果超媒 商业贸易 5.58 8.05 

603515.SH 欧普照明 电子 2.96 8.00 

603556.SH 海兴电力 机械设备 1.73 7.85 

300003.SZ 乐普医疗 医药生物 32.75 7.67 

300651.SZ 金陵体育 轻工制造 0.74 7.61 

603056.SH 德邦股份 交通运输 1.66 7.61 

300357.SZ 我武生物 医药生物 8.44 7.41 

002582.SZ 好想你 食品饮料 1.70 7.35 

600486.SH 扬农化工 化工 10.30 7.17 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（政治风险、主
权评级下调等） 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损

失，国金证券不承担相关法律责任。 
此报告仅限于中国大陆使用。 
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