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相关报告

投资要点：

 长期回报来自复利而非逐年获利。

1998—2025年基金年化收益率为 6.64%，扣除通胀和管理成本后
的年化实际收益率为 4.34%；负收益年份集中在全球市场系统性调整
期。

 上涨与亏损主要由资产配置和市场周期解释。

2009年和 2019年的高收益分别受益于危机后的股票、债券市场
修复和全球权益普涨；2008年、2018年和 2022年的亏损则与金融危
机、权益回撤及加息冲击有关。

 稳定机制是基准约束、再平衡、全球分散和低成本。

70%股票、30%债券的战略基准决定主要风险来源；再平衡、1.25
个百分点的主动风险上限及低费率管理，使基金能在承受短期波动的
同时积累长期回报。

 风险提示

过去业绩不代表未来，长期平均收益可能掩盖阶段性大幅回撤。全球股票、
债券利率和汇率波动可能显著影响基金收益及以挪威克朗计价的市值。文
中盈亏归因依据公开年报，只能解释主要驱动，不能还原全部交易决策。
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1 历史业绩 波动中积累长期回报

1.1 1998年以来长期回报保持稳定

基金自 1998年开始投资以来，年度收益并非单边上行。1998—2025年间，2001

年、2002年、2008年、2011年、2018年和 2022年录得负收益，其余年份为正收益；

其中 2008年约-23.3%为历史最大年度跌幅，2009年约 25.6%为最高年度涨幅。尽管

年度波动明显，截至 2025年末，基金累计年化收益率仍达到 6.64%。

图表 1： 1998—2025年基金年度收益及累计年化收益

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》，华福证券研究

所

1.2 上涨年份主要由权益资产和市场修复驱动

基金的高收益年份往往对应全球风险资产上涨。2009年收益率为 25.6%，2019

年为 19.9%；2020—2021年分别为 10.9%和 14.51%，2023—2025年又连续取得 16.14%、

13.09%和 15.11%的正收益。全球股票普涨、企业盈利改善和危机后的估值修复通常

是业绩上行的首要来源。

图表 2： 各类资产历史收益率表现

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》，华福证券研究

所
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1.3 长期均值并不代表每年稳定兑现

截至2025年末，基金自1998年以来年化名义收益率为6.64%，年化通胀为2.13%，

年化管理成本为 0.07%，扣除两者后的年化实际收益率为 4.34%。同期实际波动率为

8.32%。这说明长期回报依赖跨周期持有和复利积累，投资者不能把 6%以上的长期

均值理解为每年都能实现的固定收益。

图表 3： 基金长期收益、通胀、成本与风险指标

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》，华福证券研究

所

2 盈亏归因 大涨做对什么，亏损为何发生

2.1 危机中执行配置纪律，分享随后市场修复

2008年金融危机期间，基金将当年高额资金流入投入全球股票，并继续完成提

高股票权重的长期安排，而不是在市场低位退出。2009年国际股票和固定收益市场

反弹，基金取得 25.6%的创纪录收益，并跑赢基准 4.1个百分点；固定收益组合的相

对收益贡献尤其突出。2019年全球主要市场和行业股票普涨，股票收益率达到 26.0%，

推动基金整体收益率升至 19.9%。

图表 4： 基金市值增长来源

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》，华福证券研究

所
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2.2 大幅亏损主要来自系统性风险同步冲击

2008年全球金融危机使基金亏损 23.3%，股票和部分流动性较弱的固定收益头

寸同时承压。2018年基金亏损 6.1%，其中股票收益率为-9.5%，而固定收益和非上市

房地产分别为 0.6%和 7.5%。2022年在高通胀、快速加息和欧洲战争背景下，股票与

债券分别下跌 15.4%和 12.1%，传统股债分散在利率冲击中阶段性失效，基金整体亏

损 14.1%。

图表 5： 基金市值年度变动分解

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》华福证券研究所

2.3 区分投资收益、资金流入与汇率变化

基金以国际货币篮子衡量投资收益，但财务报表以挪威克朗列示基金价值，两者

不能混为一谈。2022年虽然投资亏损 1.637万亿挪威克朗，克朗贬值和资金流入仍

使年末基金价值较上年略增。2025年，投资收益为 2.362万亿挪威克朗，克朗升值带

来负 1.155万亿挪威克朗的汇率折算影响。在投资收益、资金流入和汇率变化等因素

共同作用下，基金价值全年仍净增 1.526万亿挪威克朗。分析年度表现时，应分别观

察投资收益、资金流入和汇率折算影响。

图表 6： 年度相对收益与累计年化相对收益

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》华福证券研究所
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3 操作总结 长期盈利来自制度与执行

3.1 基准、再平衡与风险上限稳定组合纪律

财政部设定的战略基准由 70%股票和 30%债券组成，决定基金大部分长期风险

与收益。当股票权重相对 70%目标偏离达到 2个百分点时，规则要求再平衡；NBIM

相对基准的预期波动率上限为 1.25个百分点。制度化约束使组合在上涨后控制权益

敞口、在下跌后恢复目标配置，减少情绪化择时，并把主动管理限制在可承受范围内。

图表 7： 基金预期相对波动率

来源：Norges Bank Investment Management《Government Pension Fund Global Annual Report 2025》，华福证券研究

所

3.2 全球分散和长期资金属性提高持有能力

基金跨市场、国家、货币和资产类别投资，2025年末覆盖 68个国家和 41种货

币。广泛分散不能消除全球性下跌，但能降低单一国家、行业或公司的冲击。基金没

有短期赎回压力，且持续接受政府资金划转，因此能够在市场剧烈波动时维持战略配

置，等待企业盈利和风险资产价格修复。

3.3 低成本与有限主动管理积累增量收益

基金长期盈利的主体来自全球市场风险溢价，而非频繁择时。1998—2025年基

金相对基准年化超额收益为 0.24个百分点，实际跟踪误差为 0.62个百分点，说明主

动管理贡献有限但长期为正。同期年化管理成本仅 0.07%，2025年为 0.04%。低费率

减少复利损耗，市场敞口、证券选择和资产配置三类策略则在严格风险预算内争取增

量收益。

4 风险提示

1. 过去业绩不代表未来，长期平均收益可能掩盖阶段性大幅回撤。

2. 全球股票、债券利率和汇率波动可能显著影响基金收益及以挪威克朗计价的
市值。
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3. 文中盈亏归因依据公开年报，只能解释主要驱动，不能还原全部交易决策。
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