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2025 年第 07 期（总第 623 期，1 月 21 日） 中国社科院世界社保研究中心 主办

2024 年 12 月 26 日，由中国社会科学院世界社保研究中心（社保实验室）主

办的中国社会科学院第十四届社会保障论坛暨《中国养老金发展报告 2024》发

布式在京成功举办。会议邀请了香港投资基金公会总裁黄王慈明做主旨演讲，本

期《快讯》刊发黄王慈明女士发言文字实录：

股票型基金占香港强积金投资的 45%

感谢今天有这样的机会跟大家分享香港方面的经验。我可以跟大家分享过去 24 年香港

强积金资产配置的情况。我主要讲一讲大类资产，也提到一些关于海外投资的情况，这是香

港的特性。最后，我也希望跟大家讲一些外汇管制，有一些方案内地可以考虑。

首先，资产配置方面，香港强积金已经实行了 24 年，有两个重要数据：一是股票型基

金占总体强积金的 45%；二是混合型基金里面配的股票也不少。为什么放这么多在股票型？

这个波幅会不会高了？在投资回报图上，24 年中有 8 年的总体回报率为负。为什么放在股

票类比例较高？其中一个很重要的原因是养老投资跟短期的投资重点不一样，因为养老投资

主要希望有一个长期回报。

其次，资产类别方面，除了配置大类资产外，另外一个特点是投资在不同的市场，刚才

大家提到的要拓宽投资的领域，香港怎么样做？我从这三类资产来跟大家分享：一是 90%多

配置在货币型短期工具；二是 30%多投在香港债券市场；三是 60%多放在欧美市场。所以总

体来说两个特点，香港的强积金放在股票的占了大头，第二，放在强积金的有一大部分都投
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在海外市场。此外，还有个很重要的特征是要看短期波幅，重点应该按年龄，在年轻的时候

可以多投一些高风险的资产，然后随着年龄增长降低风险，来获得一个整体回报，跑赢通胀，

这是最大的风险。

下一步，刚刚谈到很多默认基金，我们也有这个概念，我们叫 DIS，是一个投资的策略。

DIS 给谁来投？就是如果你对投资不认识，你没有时间去选择，你就会自动加入 DIS。这个

策略里面有两个基金，一个是比较高风险一点的，一个是低风险一点的。有两个特点：第一

个特点是这个收费会设一个上限，另一个是刚才提到的，就是投资环球市场，来分散这个风

险。最后，这两个组合由信托人帮你安排，如果是 50 亿以上加入这个基金，不挑选就自动

加入了比较高风险基金。如果是 50 亿以下，信托人就每一年帮你从一个基金中拨一些到另

外一个基金，就是看你的年龄来定你的风险承受能力。

在管理费用上规定了管理费开支的上限。最后这一点分散投资，当时我们在讨论的时候，

我们跟强积金管理局、跟行业很多公会讨论，他们就说为什么大头不投在香港股票，你要支

持香港市场发展。我们当时很坚定说投资的主要原因，主要考量点是雇员的利益，支持某地

的经济、某地的市场，这个不应该是主要的考虑点，到今天我们一直都是坚持这一点。如果

要考虑的因素更多，就不能为雇员的利益为主要的依规，所以我们讨论的时候是为雇员长期

的利益来考虑，从怎么样平衡风险，怎么样来获得海外投资出发。我们在定比例的时候也要

看哪一个，因为如果你说分散风险，每个人做的不一样怎么办，当时我们从整个行业跟强积

金管理局就定分散风险投在什么地方，比例是什么、基准是什么，如果偏差以后是怎么样，

是很精细的过程。
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在回报怎么样这个最为实质的问题上，从 2017 年开始到现在，核心的平均收益率是

6.4%，比较保守的也有 2.3%。我们希望有一个方案，是可以跑赢通胀的。刚才谈了这么多，

你们可能觉得因为香港没有资本管制，在内地如果要落实全球配置很难的，但是其实现在有

不同的渠道已经在某一个程度上允许钱可以投在海外，比如说大湾区的跨境理财通、基金互

认、QD，虽然额度有限，但是渠道已经有了，而且可以用一些方法来控制风险。这些产品不

是直接面对老百姓，而是通过保险公司、基金管理公司或者是银行的理财，由他们来选海外

的基金，像基金中的基金等投在海外的产品作为底层的资产来投资。还有其他的风险管控的

措施，比如说闭环的额度。最后一点是关于人民币基金，因为很多时候大家说投资海外要涉

及到外币，但是其实有很多不同的基金，他们投的资产可能是海外的资产，比如说是一个环

球的股票基金，但是他们可以提供不同的货币的份额，比如说我现在提供一个环球股票基金，

你来投的时候我可以收人民币，也可以收美元，可以收港币。在推动人民币国际化，在服务

提供者去管控外币风险的时候其实已经有这样的渠道。其实香港很多的产品都有人民币币

种，在粤港澳大湾区的跨境理财通，其实很多产品都已经有。所以我觉得如果要真的开始跨

境投资的话，其实产品渠道都已经有了，下一步就是怎么样建立 capacity building，就是

这方面的投研能力，而香港有很多的经验，我希望往后跟大家再分享、多交流。

《中国养老金发展报告 2024》
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声 明：

中国社会科学院世界社保研究中心（简称“世界社保研究中心”），英文为 The Centre

for International Social Security Studies at Chinese Academy of Social Sciences, 英

文缩写为 CISS CASS，成立于 2010 年 5 月，是中国社会科学院设立的一个院级非实体性

学术研究机构，旨在为中国社会保障的制度建设、政策制定、理论研究提供智力支持，努力

成为社会保障专业领域国内一流和国际知名的政策型和研究型智库。

中国社会科学院社会保障实验室（简称“社会保障实验室”），英文为 The Social Security

Laboratory at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩写为 SSL CASS，成立于

2012 年 5 月，是我院第一所院本级实验室。“社会保障实验室”依托我院现有社会保障研

究资源和人才队伍，日常业务运作由“世界社保研究中心”管理，首席专家由“世界社保研

究中心”主任郑秉文担任。

“社会保障实验室”于 2013 年 2 月开始发布《快讯》和《工作论文》。《快讯》产品

版权为“社会保障实验室”所有，未经“社会保障实验室”许可，任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、上网和刊登，如需使用，须提前联系“社会保障实验室”并征得该实验

室同意，否则，“社会保障实验室”保留法律追责权利；《工作论文》版权为作者所有，未

经作者许可，任何机构或个人不得以抄袭、复制、上网和刊登，如需引用作者观点，可注明

出处。否则，作者保留法律追责权利。

如需订阅或退订《快讯》《工作论文》，请发送电子邮件至: cisscass@cass.org.cn。

地址：北京东城区张自忠路 3 号院东院北楼

电话：（010）84083506 传真：（010）84083506

网址：www.cisscass.com Email: cisscass@cass.org.cn

联系人：董玉齐


