
冶日前，由北京京益社会组织

服务中心联合基金会中心网等

机构共同编写的《2025基金会保
值增值观察报告》（以下简称《报

告》）正式发布。《报告》指出，虽

然有投资行为的基金会数量略

有增长，但相对于基金会总数的

增速，其占比逐渐下降。这反映

了更多新成立的基金会关注公

益项目的直接实施，尚未积极开

展投资活动；部分基金会资金规

模较小或风险意识较强，不参与

投资。

与传统商业机构相比，基金

会投资治理在追求财务收益的

同时兼顾社会效益，以确保投资

活动与基金会的公益使命保持

一致。

投资意愿院 新设立基金会
更关注公益项目

在复杂经济波动周期中，基

金会在财务管理和资产配置上

不断寻求创新与优化，力求在确

保慈善资产增值的同时推动公

益目标的实现。

《报告》显示，2018至 2022
年间，开展投资活动的基金会数

量逐年缓慢增加，从 2018年的
2153 家增长至 2022 年的 2490
家；开展投资活动的基金会占基

金会总数的比例逐年下降，从

2018年的 40.71%下降至 2022年
的 32.99%。

北京京益社会组织服务中

心创始人黎颖露对《公益时报》

记者表示，研究团队选取 2018
至 2022年五年，以当年度基金
会年度工作报告的《资产负债表

“短期投资”“长期投资合计”》

《业务活动表“投资收益”》《现金

流量表“对外投资所支付的现

金”》中至少有一项不为 0为定
义，选取了 999家连续五年均有
投资行为（且投资收入不都为

0），称为持续投资基金会，作为
研究样本。其中，民政部注册的

部本级基金会有 118家，大学基
金会有 90家。

黎颖露表示，研究显示，部

本级基金会整体规模较大，信息

公开水平较高；资金来源多元，

参与投资活动比例较高；普遍注

重内控管理，建立了完善的内部

治理结构和管理制度。大学基金

会收入来源、净资产规模、决策

机制、治理结构等方面展现出不

同特征，拥有校友资源这一独特

优势。

《报告》显示，2018年至 2022
年间，开展投资活动的基金会

“净资产总额”逐年增长，从 2018
年的 1316.7亿元增长至 2022年
的 1969.9亿元，整体增幅显著，
反映出开展投资活动的基金会

资产规模不断扩大。然而，开展

投资活动的基金会净资产占全

国基金会总净资产的比例基本

保持在 75%，呈逐年下降趋势。
从投资资产规模来看，开展

投资活动的基金会的投资资产

总额从 2018年的 758.55亿元逐
年增长至 2022 年的 1188.57 亿
元，增长幅度接近 57%，且连续
五年稳定上升。这表明基金会在

投资领域的参与度和资金投入

逐年提升；投资资产占净资产总

额的比例从 2018年的 57.61%上
升至 2021 年的 61.69%，后在
2022年略微下降至 60.34%。这一
趋势与开展投资活动的基金会

的数量变化趋势类似。

根据《社会组织蓝皮书：中

国社会组织报告（2023）》数据，
截至 2022 年年底，全国共有
89.13万个社会组织，其中基金
会有 9319个。《报告》显示，2022
年具有投资意愿的基金会有

2490家，投资基金会占全部基金
会数量约 21%。

根据《慈善组织保值增值投

资活动管理暂行办法》第五条规

定，慈善组织可以用于投资的财

产限于非限定性资产和在投资

期间暂不需要拨付的限定性资

产。

南都公益基金会秘书长彭

艳妮表示，中国基金会资产大多

为小规模。有三分之一的资产规

模为 200万元至 500万元，绝大
多数都非常小。按照《暂行办法》

规定，保值增值资金不能影响公

益项目执行，资金体量不大的情

况下，很难有资金去购买投资产

品，达不到投资门槛。

“就投资资金支出而言，基

金会很多项目合同均要持续到

几年之后，需要持续性支出，保

证资金稳定性，这让基金会不得

不考虑流动性、安全性、有效性

等多重因素，再做是否投资的决

定。”彭艳妮说。

投资收入院 占总收入比例
的 8.5%至 11.8%

从投资收入总额来看，999
家持续投资基金会的投资收入

总额及其占总收入的比例表现

出一定的波动，但总体仍体现出

较强的稳定性，使得投资收入成

为这些基金会的可靠收入来源

之一。

《报告》显示，持续投资基金

会的投资收入总额从 2018 年的
35.03 亿元增加到 2021 年的
67.22 亿元，在 2022 年回落到
45.69亿元。投资收入增长与同
期投资资产总额的快速增长相

吻合，表明基金会通过增加投资

规模获得了显著的收益。然而，

2022年投资收入下降至 45.69亿
元，尽管投资资产总额继续增

加，但收益未同步增长，这可能

源于宏观经济和市场环境的变

化对收益的影响。

从投资收入占总收入的比

例来看，999 家持续投资基金会
的投资收入占比在 2018至 2022
年间维持在 8.5%至 11.8%的范围
内，且连续五年均比有投资行为

的基金会整体水平高 1%至 2%，
波动较整体更小。

从总体上看，民政部本级基

金会在收入规模和投资稳定性

上优于大学基金会，而大学基金

会在某些年份表现出更高的投

资收入占比，但其波动性较高。

2018年至 2022年，部本级
基金会的收入总额从 189.01 亿
元增长至 313.59亿元，整体呈现
稳步增长趋势。值得注意的是，

大学基金会的收入总额在同一

时期从 87.53亿元增长至 113.22
亿元，增幅相对较小，2020年达
到峰值后，2021年开始下降。造
成 2020年达到峰值的主要原因
可能是清华大学基金会 2020年
总收入高达 79亿元，拉高了大
学基金会的收入总额。

部本级基金会投资收入总

额从 2018 年的 17.68 亿元增至
2020年峰值的 37.06亿元，后缓
慢回落到 2022 年的 27.1 亿元；
大学基金会的投资收入总额从

2018 年的 13.87 亿元增长至
23.01亿元。2021年样本大学基

金会整体投资表现突出，投资收

入和投资收入占比均为五年间

最高水平。

另外，《报告》还指出，基金

会收入构成方面，捐赠收入是样

本基金会的主要收入来源，维持

在总收入的 85%以上，投资收入
在总收入中的占比呈现增长。特

别是在 2021年，投资收入占比
达到了 12.23%，为过去五年中的
最高点；2022年降为 8.64%。

相比之下，大学基金会的投

资收入占比波动幅度更大，2020
年达到最高点 17.94%，随后大幅
下降至 2022年的 14.79%。这表
明，大学基金会的投资收益对总

收入的贡献相对波动性较大，而

部本级基金会的投资收入占比

波动较小，更为稳定。

彭艳妮表示，999 家基金会
以“10 年期国债收益率”为参考
基准，平均投资回报率被几家投

资回报率高企的部本级和大学

基金会拉了上去，大部分基金会

的投资回报率不高。收益率在 75
分位（收益率在 75分位，即收益
率在 999 家基金会中排名超过
75%的基金会）的基金会净资产
收益率略高于十年期国债收益

率；收益率在 50分位和 25分位
的基金会的净资产收益率都处

于十年期国债收益率之下。“这

表明尽管这 999 家基金会投资
收益率的平均数跑赢了无风险

利率，但实际上很多基金会的投

资收益都很有限，甚至不挣钱。”

投资策略院短期占主导袁长
期有所增长

基金会投资中，短期投资、

长期投资、股权投资、债权投资

资产的选择策略至关重要，共同

决定了投资组合的风险、收益和

流动性特征。

据了解，“短期投资”有着高

流动性收益，适合需要短期现金

流和应急资金的机构；“长期投

资”注重资产增值和长期稳定收

益；“股权投资”具有较高的收益

潜力，但流动性较低，风险相对

较高，回报期较长；“债权投资”

基础收益较为稳定，波动性较

小。

通过合理分配这四类资产，

机构就能够在不同的市场条件

下保持投资组合的稳健性和灵

活性，实现短期安全与长期增长

的平衡。

根据《慈善组织保值增值投

资活动管理暂行办法》第四条规

定，投资活动主要包括下列情

形：一是直接购买银行、信托、证

券、基金、期货、保险资产管理机

构、金融资产投资公司等金融机

构发行的资产管理产品；二是通

过发起设立、并购、参股等方式

直接进行股权投资；三是将财产

委托给受金融监督管理部门监

管的机构进行投资。

《报告》显示，从选择不同类

型投资资产的基金会数量来看，

短期投资是 999 家持续投资基
金会中最主要的投资形式，而长

期股权投资的吸引力正在逐步

上升。每年均有 600家以上基金
会选择参与短期投资。尽管短期

投资的参与数量在 2022年有所
减少，但整体仍保持主导地位。

这表明短期投资因其灵活性和

流动性，仍是大多数基金会的首

选投资形式，尤其是中小型的基

金会。

长期股权投资的基金会参

与数量逐年增加，从 2018 年的
251家增长至 2020年的峰值 266
家，2022 年略微回落至 252 家。
这一趋势与中等规模和大型基

金会逐步向长期股权投资倾斜

的现象一致，体现了其对长期资

产增值的追求；但增加的幅度相

对较小，也体现出基金会对长期

投资的谨慎态度。

长期债权投资参与基金会

数量相对较少，但表现稳定，从

2018年的 124家增长至 2021年
的 145 家，2022 年回落至 131
家。这表明基金会在债权投资中

更多地关注稳定收益的需求，尽

管参与度有限，但其作为投资组

合中的补充作用不可忽视。

彭艳妮表示，在投资策略层

面，更多基金会正在进行主动投

资。从大背景来看，外部经济形

势疲软，大额捐赠变少，基金会

考虑怎样让钱更保值增值，这就

有了更主动的投资行为，而短期

投资为主变为长期投资的参与

策略。

记者了解到，2010年南都公
益基金会理事会和投资委员会

就决定将基金会本金 1 亿元全
部投入私募股权基金之中，截至

目前收益颇丰，达到 4亿元，且
仍有本金尚未完全退出股权投

资。但在随后的投资策略中，南

都公益基金会的选择分散和多

元，私募股权、货币基金、定期存

款均有涉足。

“投资策略的变化与经济形

势有非常大的关系。当资产足够

大时，运用投资组合策略能对风

险进行有效管控，资金体量较小

时更应该追求更稳健的低风险

投资。”彭艳妮说。

投资总体数量增长
新设立基金会倾向于公益项目而非投资
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姻 本报记者 张明敏

投资治理行为的有

效性能够帮助基

金会在复杂的市场环境中

实现财务的可持续性发展。

基金会的投资行为不仅是

财务管理的重要手段，也是

社会责任和实现使命效益

的方式。


