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事项： 
7 月 5 日，法国养老储备基金（FRR）发布 2023 年报，全年投资收益率为 9.7%，

最新资产规模 212 亿欧元。2023 年，FRR 配置多元化资产组合，其中，绩效

资产组合投资收益率 13.3%，保值资产组合投资收益率为 6.4%。 

平安观点： 

 2023年 FRR实现投资收益率 9.7%，除去支付后，总资产规模略有下降。

2023 年，全球经济逐步从疫情等负面因素中恢复，通胀水平大幅降低，

FRR 投资的各类资产均有较好的收益表现。全年实现投资收益金额 20 亿

欧元，总投资收益率 9.7%。但根据法国政府规定，2023 年 FRR 仍需向

法国社会保障债务管理基金（CADES）支出 21 亿欧元。截至 2023 年末，

FRR 资产规模为 212 亿欧元，较 2022 年略有下降。 

 从投资管理来看，FRR在 2023年主要实施了三项重要决策：第一，持续

增持高收益公司债券，将绩效资产组合的权重从 67.6%增至 70.3%。随着

基金支付压力逐渐减轻，保值组合覆盖负债的压力逐步减小，上述调整延

续近年来绩效组合占比抬升的趋势，高收益公司债券 2023 年的良好表现

也为基金整体收益率做出了重要贡献。第二，大幅减持套期保值股票。2022

年，FRR 增加期权覆盖的股票权重约 11%，试图通过套期保值期权的对

冲操作来应对市场风险。但这种操作在 2022 年并没有产生实质性正向作

用，因此 FRR 在 2023 年对此纠偏，降低套期保值股票权重在 10%以上。

第三，增加对可持续投资的关注度。2023 年，FRR 在员工和治理研讨会

上强调了可持续投资在资产管理中的重要性，认为创造可持续价值，为气

候变化这一全球性问题做出贡献是基金存在的重要意义之一，并将公司碳

排放情况纳入是否对其投资的考虑因素。 

 从投资收益来看，FRR 各类资产均表现良好，绩效资产组合的投资收益

率为 13.3%，保值资产组合投资收益率为 6.4%，总体收益率为 9.7%。具

体来看，股票方面，2023 年日元、美元、欧元区以及新兴国家股票收益

率分别为 30.3%、22.9%、19.2%以及 6.1%；投资级公司债方面，2023

年欧元债与美元债收益率分别为 8.1%和 4.8%；高收益公司债方面，2023

年欧元债、美元债以及新兴国家债券收益率分别为 11.3%、10.5%以及

8.2%，整体表现优于投资级公司债。 

 总体而言，2023年，欧美市场股债双牛带来 FRR投资收益的大幅度改善。

其资产配置当中，追求高收益的绩效资产组合占比持续提升，表明基金整

体风险偏好在持续抬升；但结构上，FRR 使用高收益债券替换部分套期

保值股票，又体现出其对整体投资风险的把控。 

 风险提示：1）海外经济步入深度衰退，拖累全球经济与金融市场走势，

影响 FRR 风险偏好。2）人口老龄化情况超预期恶化，导致 FRR 向 CADES

支付资金的政策调整。3）地缘政治冲突恶化，影响 FRR 总体投资策略。 
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一、 FRR 资产概况：收益率高增，总资产略降 

2023年 FRR投资收益率高增，但基金总资产略有下降。2023 年，全球经济逐步从新冠疫情、俄乌冲突等负面因素中缓慢

复苏并展现出韧性，叠加通胀水平较 2022年大幅降低，紧缩货币政策对投资收益的负面影响有所缓解，FRR获得历史前五

名的高投资收益率。根据 2023年报，FRR整体投资收益率为 9.7%，总投资收益金额 20亿欧元。然而，由于法国政府规定

FRR应在 2022-2024年每年向 CADES 支出 21亿欧元，2025年至 2033年每年向 CADES 支出 14.5亿欧元；因此，收支

相抵之后，FRR资产总规模在 2023年末达到 212亿欧元，较 2022年底下降 1亿欧元。从累计收益来看，FRR自 2004年

6月成立至 2023年末累计年化投资收益率为 3.6%，较 2022年末上涨 0.3%，整体表现平稳。 

图表1 FRR净资产规模变化（2006-2023） 图表2 FRR当年及累计年化投资收益率（2006-2023） 

  

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所  资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

 

二、 资产配置：债增股减，绩效组合占比抬升 

FRR当前采用“负债驱动型”的投资管理方法，将最优投资组合的资产按照不同风险收益特征分为两类：“保值组合（Hedging 

Component）”和“绩效组合（Performance Component）”，前者追求收益稳定、覆盖负债，主要投资于收益和风险均

偏低的政府债券、投资级公司债券等流动性较好的资产；后者旨在积极投资、获取高收益，主要投资于高风险回报的资产，

包括发达市场和新兴市场的股票、高收益公司债、新兴市场债券等。 

从组合比例来看，2023年 FRR对绩效资产组合的关注度继续提升，对投资收益要求增高。自 2010年 FRR改革之后，绩

效组合占比就整体呈现上升趋势，从2011年的37.7%升至2023年的70.3%；而保值组合的占比则从62.3%逐步降至29.8%。

其中，归属于保值组合的投资级债券占比从 2016年的 47.7%降至 2023年的 26.0%，占比下降近一倍。根据规定，自 2025

年起，FRR只需每年向法国社会保障债务管理基金（Caisse d'deortte de la Dette Sociale，CADES）支付 14.5亿欧元的资

金。随着基金支付压力的逐渐减轻，保值组合覆盖负债的压力也在逐步减小，保值组合占比逐年下降，具体主要体现在减持

投资级债券的操作上，FRR整体呈现出对投资收益要求提高的特征。 
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图表3 FRR保值组合与绩效组合的配置比例（2004-2023） 

 

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

从资产配置比例来看，2023年 FRR债券资产占比大幅提升，股权资产占比降低。从大类资产类别来看，FRR 资产配置以

股权、债券、另类资产（非上市资产）和现金四类为主，其中股权和债券资产占比最高。截至 2023年底，FRR的股权、债

券、另类资产和现金四类资产占比分别为 33.5%、52.2%、13.8%和 0.5%。相较于此前，2023 年 FRR 偏重于投资债券资

产，股权资产投资占比降低约 6%，这部分资金被加投于债券资产。从金融工具类别来看，FRR主要通过股票、债券和共同

基金进行投资；2023年底，上述三类工具占比分为 21.2%、44.7%和 28.8%，三者总体占比超 90%，可转债、私募股权基

金和其他非上市资产基金占比较低。自 2020 年起，FRR 直接进行的股票投资占比已连续三年走低，而债券投资占比则在

2022年降低至 37.6%，2023年占比再度增加至 44.7%；持有共同基金的比例则相对稳定，在 28%左右。 

图表4 FRR各类资产占比变化（2004-2023） 图表5 FRR按金融工具划分的资产结构（2004-2023） 

  

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所  资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

2023年，FRR对 2022年没有实质性正向获益的操作进行及时纠偏，增持中风险债券资产，减持套期保值股票。一方面，

在降低保值组合比重的大背景下，为了避免基金投资风险偏好过高，FRR 对绩效组合中各类资产投资比重进行调整，以中

风险债券资产（高收益公司债券）代替股权资产进行投资。具体来看，与 2022年相比，2023年 FRR绩效资产组合中的高

收益公司债券占比由 10.4%跃升至 18.7%，而股权资产占比则从 40.2%降低为 33.5%，减持幅度较大。另一方面，降低套

期保值期权的对冲作用。2022年，FRR增加套期保值股票权重约 11%，试图通过套期保值期权的对冲操作，及时应对市场
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风险。然而，套期保值期权在 2022年并没有产生实质性正向作用。因此，2023年 FRR将其套期保值股票的权重从 19.7%

降低到 9.4%。 

图表6 FRR历年各类资产配置比例（%） 

 2023 年 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 

股权 33.5% 40.2% 38.5% 37.9% 36.0% 41.2% 43.6% 38.9% 
  欧洲股权 10.6% 9.7% 19.6% 15.8% 13.5% 18.6% 23.0% 21.2% 

  非欧洲的发达市场股权 8.3% 6.3% 5.8% 5.6% 4.8% 10.3% 13.0% 13.4% 
  新兴市场股权 5.2% 4.5% 4.3% 4.3% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

  对冲期权覆盖的发达市场股权 9.4% 19.7% 8.9% 12.3% 13.5% 12.3% 7.6% 4.3% 
高收益公司债券 18.7% 10.4% 9.4% 4.5% 3.5% 1.8% 2.6% 3.2% 

新兴市场债券 7.5% 6.8% 6.1% 6.1% 8.0% 7.4% 6.2% 5.6% 
非上市资产，绩效份额 10.6% 10.2% 7.4% 6.0% 4.3% 4.6% 3.2% 3.4% 
绩效资产合计（绩效组合） 70.3% 67.6% 61.4% 54.4% 51.8% 55.0% 55.6% 51.1% 

非上市资产，质量份额 3.3% 3.3% 2.4% 2.3% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 
投资级债券 26.0% 29.6% 37.4% 41.1% 42.8% 43.9% 43.0% 47.7% 
  负债匹配 8.4% 9.2% 9.7% 10.8% 12.9% 15.9% 17.3% 21.5% 

  发达市场主权债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
  投资级公司债 17.6% 20.4% 27.7% 30.3% 29.9% 28.0% 25.6% 26.2% 

现金 0.5% -0.5% -1.2% 2.3% 3.8% 1.1% 1.5% 1.2% 
投资级债券资产合计（保值组合） 29.8% 32.4% 38.6% 45.7% 48.2% 45.0% 44.5% 48.9% 

 

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

从可持续投资来看，2023年 FRR不断加大对气候变化的关注，将公司碳排放情况纳入是否对其投资的考虑因素。2023年，

FRR 在员工和治理研讨会上强调可持续投资在资产管理中的重要性，认为创造可持续价值，为气候变化这一全球性问题做

出贡献是基金存在的重要意义之一。从具体操作看，2023年 FRR首次将气候变化情况纳入其宏观经济假设，从而调整各类

资产配置比例，这一调整在一定程度上提升了 2023年 FRR的总体投资收益。根据《2023年净零公司基准报告》，FRR十

分关注所投资公司对碳排放的重视程度，要求经理人将 NZAOA 的《目标设定协议》纳入是否选择投资一家公司的考虑因素。

在 FRR投资的公司中，77%的公司已设定了长期碳中和目标（2022年为 75%），170家公司与 TCFD（与气候有关的财务

披露特别工作组）理念相符。 

 

三、 投资收益：股债双牛，整体高增 

2023 年，FRR 实现总体收益率 9.7%，其中绩效资产组合投资收益率为 13.3%，保值资产组合投资收益率为 6.4%。与

2011-2018年 FRR披露的数据相比，2023年绩效资产组合与保值资产投资收益率均为最高值，其中绩效资产组合表现尤为

突出，比第二名的 2007 年高约 7%。绩效资产组合可主要分为股票资产、投资级公司债、高收益公司债以及非上市资产四

部分，FRR公布了前三部分资产的投资收益情况。受到全球高通胀情况好转影响，与 2022年相比，2023年 FRR各类资产

表现均有明显改善：其一，股票方面，2023 年日元股票表现最好，新兴国家股票收益较低，日元、美元、欧元区以及新兴

国家股票收益率分别为 30.3%、22.9%、19.2%以及 6.1%。其二，债券方面，2023年高收益公司债表现整体优于投资级公

司债，欧元区债市表现优于美元债市，新兴市场债券收益率较低。 
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图表7 绩效组合和保值组合投资收益率（2011-2023） 图表8 FRR各类股票投资收益率（2022-2023） 

  

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所  资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

图表9 FRR投资级公司债投资收益率（2022-2023） 图表10 FRR高收益公司债投资收益率（2022-2023） 

  

资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所  资料来源：FRR 历年年报，平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1. 宏观经济超预期下行。若海外经济步入深度衰退，或将拖累全球经济与金融市场走势，影响 FRR风险偏好。 

2. 人口老龄化情况超预期恶化。老龄化情况持续恶化或将增加法国养老金支付压力，进而导致FRR向法国社会保障债务管

理基金（CADES）支付资金的政策有所调整。 

3. 地缘政治冲突恶化。FRR多投资于欧美日等海外市场，与国际关系紧密相连，俄乌冲突走向及其他地缘政治冲突的爆发，

将在一定程度上对 FRR投资地域的选择造成影响，进而间接影响 FRR的总体投资策略。
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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