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 起底 A 股投资者筹码 
——A 股投资者结构（2020Q1） 

基本结论 

 当前 A 股市场投资者结构不断变化，逐步对标境外成熟资本市场，境内外专
业机构投资者持股市值占比稳步提升，逐渐发展为股市主导力量。近年来监
管层对 A 股市场投资者制度建设高度重视，积极支持市场结构改革和中长期
资金入市。一方面，监管层持续鼓励保险、养老金、社保等中长期资金入
市，推动放宽中长期资金入市比例和范围；另一方面，近期外管局进一步取
消了 QFII/RQFII 的投资额度，简化了资金汇入汇出机制，为 A 股进一步国
际化营造了良好的制度环境。 

 随着上市公司一季报的披露，各类投资者的持仓逐步显现（我们结合上市公
司十大股东数据和基金业协会数据对 A 股各类投资者持股市值进行测算）。
我们基于总市值口径和流通市值口径两个角度来刻画最新 A 股投资者结构的
重要变化。 

 总市值口径： 

 截至 2020 年一季度，公募基金持有 A 股总市值 2.54 万亿（前值 2.42 万
亿），占 A 股总市值的比重为 4.18%（前值 3.77%）。截至 2020 年一季度
（最新披露），公募基金持有 A股总市值 2.54 万亿，占 A股总市值的比重为
4.18%（前值 2.42 万亿，占比 3.77%），持股市值及占比相较 2019 年四季
度均进一步提升，持股总市值同比保持正增长，2020 年一季度同比增长
30.55%。 

 保险一季度持有 A 股总市值 2.49 万亿，占总市值比为 4.10%（前值 2.44 万
亿，占比 3.79%）。总市值口径下，2020 年一季度险资持股总市值为 2.49
万亿，相较于 2019 年四季度有所下降，持股占 A 股总市值比重回落至
4.10%。 

 外资一季度持有 A 股总市值 1.89 万亿，占总市值比为 3.11%（前值 2.10 万
亿，占比 3.26%）。流通市值口径下，2020 年一季度境外机构和个人持股总
市值为 1.89 万亿，相较于 2019 年四季度有所下降，持股占 A股总市值比重
回落至 3.11%。 

 流通市值口径： 

 境内机构投资者（公募基金、私募基金、证券机构、保险机构、社保基金、
信托机构、其他机构）一季度合计持有 A 股流通市值 38.29 万亿（前值
40.46 万亿），占流通市值比为 17.04%（前值 17.13%）。按照我们测算口
径，2020 年一季度，私募基金流通股持股市值达 0.54 万亿（占比
1.22%）；社保基金流通股持股市值达 0.93 万亿（占比 2.05%）；证券机构流
通股持股市值达 0.27 万亿（占比 0.59%）；信托机构流通股持股市值达 0.36
万亿（占比 0.78%）。 

 个人投资者一季度持有 A 股流通市值 13.07 万亿（前值 12.79 万亿），占 A
股流通市值的比重为 28.64%（前值 26.52%）。 

 一般法人一季度持有 A 股流通市值 22.90 万亿（前值 25.10 万亿），占 A 股
流通市值的比重为 50.18%（前值 51.99%）。 

 风险提示：政策监管（政策超预期的风险）、货币政策超预期变化、海外黑
天鹅事件等 
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一、A 股投资者结构研究背景及框架 

1.1 中长期资金稳步入市， A股投资者结构不断优化 

 随着金融全球化进程的推进以及我国资本市场对外开放程度的提升，A 股
市场投资者结构不断变化，逐步对标境外成熟资本市场，境内外专业机构
投资者持股市值占比稳步提升，逐渐发展为股市主导力量。 

 近年来监管层对 A 股市场投资者制度建设高度重视，积极支持市场结构改
革和中长期资金入市。一方面，监管层持续鼓励保险、养老金、社保等中
长期资金入市，推动放宽中长期资金入市比例和范围。另一方面，近期外
管局进一步取消了 QFII/RQFII 的投资额度，简化了资金汇入汇出机制，为
A股进一步国际化营造了良好的制度环境。 

 随着保险、保障类资金，外资的稳步入市，A 股市场机构投资者的类型日
渐丰富，结构渐趋优化。本报告采用总市值及流通市值两个口径，对截至
2020 年一季度 A股市场各类投资者的持股市值、持股市值占比、持股市值
增速等方面进行刻画。 

 其中在流通市值口径下：将 A 股市场投资者划分为“个人投资者、一般法
人、境内专业机构、境外机构”四大类，分析市场整体的投资者结构及其
演变趋势。  

 

1.2 A股投资者结构分类 

 A 股市场投资者主要包括个人投资者、一般法人、境内专业机构投资者、
和境外机构四大类。 

 1）个人投资者：除一般法人和境内外专业机构投资者之外的投资者均被纳
入个人投资者范畴； 

 2）一般法人：即具有产业资本属性的法人单位。具体来说，一般法人包括
一般法人团体和非金融类上市公司； 

 3）境内专业机构投资者：参考中国证券投资基金业协会的数据统计框架，
根据投资管理机构的类型，可以将境内专业机构分为公募基金、私募基金、
证券机构、保险机构、社保基金、信托机构、其他机构（基金专户、期货
公司资管、财务公司、银行等）共七大类； 

 4）境外机构：境外机构投资者，包括以 QFII、RQFII和陆股通渠道进入 A
股市场的境外投资者。 

图表 1：A 股投资者结构分类（按照管理机构类型划分） 
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来源：国金证券研究所 

 

二、总市值口径下 A 股投资者结构分析 

2.1 公募基金季报：2020Q1公募持有 A股总市值 2.54 万亿，占 A股总市值比
重提升至 4.18% 

 公募基金季报披露其持有的 A 股总市值。截至 2020 年一季度（最新披露），
公募基金持有 A 股总市值 2.54 万亿，占 A 股总市值的比重为 4.18%（前
值 2.42 万亿，占比 3.77%），持股市值及占比相较 2019 年四季度均进一
步提升。 

图表 2：公募基金持股总市值及占比 

 
来源： Wind、国金证券研究所 

 

2.2 央行：2020Q1 外资持股总市值为 1.89 万亿，占 A 股总市值比重回落至
3.11%  

 中国人民银行 2013 年 12 月以来每月披露境外资金持股总市值。截至
2020 年 3 月底（最新披露），境外机构和个人持有境内股票资产总市值合
计达 1.89 万亿，占 A 股总市值的比重为 3.11%（前值 2.10 万亿，占比
3.27%）。相较于 2019 年四季度，2020 年一季度境外机构和个人持有的境
内人民币股票资产总市值和占 A股总市值比重均有所回落。 

图表 3：境外资金持股总市值及占比 

 

来源：中国人民银行、Wind、国金证券研究所 

 

2.3 保监会：2020Q1 险资持股总市值为 2.49 万亿，占 A 股总市值比重上升至
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4.10% 

 中国保监会 2013 年 4 月以来每月披露保险资金股票和证券投资基金总市
值。截至 2020 年 3 月底，保险资金运用余额中股票和证券投资基金总规
模达 2.49 万亿，占 A 股总市值的比重为 4.10%（前值 2.44 万亿，占比
3.79%），险资持股总市值和占比均稳中有升。 

图表 4：保险资金持股总市值及占比 

 
说明：保险资金持股总市值为投向股票和基金的总市值之和 

来源：中国银保监会, Wind、国金证券研究所 

 

2.4 小结：2020Q1 外资持股总市值增速大幅回落 

 截至 2020 年一季度，从官方已披露的四类专业机构投资者持股总市值存
量数据来看：保险资金持股总市值达 2.49 万亿（占比 4.10%），公募基金
持股总市值 2.54 万亿（占比 4.18%），境外资金持股总市值 1.89 万亿（占
比 3.11%）。 

图表 5：已披露的各类专业机构投资者持股总市值及占比 

 
说明：其中保险资金持股总市值为投向股票和基金的总市值之和 

来源：中国人民银行、银保监会、信托业协会、中国证券投资基金业协会, Wind、 国金证券研究所 

 

 官方已披露的专业机构投资者持股总市值同比增长情况：公募持股总市值
增速最快，高于外资及险资，其中外资持股总市值增速大幅回落。2020 年
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Q1，外资、公募、保险持股总市值同比增速分别为 12.08%、30.55%、
17.85%。 

图表 6：已披露的专业机构投资者持股总市值同比增速 

 
来源：中国人民银行、银保监会、信托业协会、中国证券投资基金业协会、Wind、 国金证券研究所 

 

三、流通市值口径剖析 A 股投资者结构 

3.1 “四大类”投资者变动情况 

 中国证券投资基金业协会对 2004 年以来 A 股市场各类投资者的流通股持
股市值及占比进行披露（更新至 2016 年，本报告结合上市公司披露的十
大流通股东等数据对 2016 年后的数据进行预测），首先将全部投资者划分
为一般法人、个人投资者、专业机构及外资四大类进行分析。 

 截至 2020 年一季度末，一般法人流通股持股市值、外资流通股持股市值
有所下降，个人投资者、境内专业机构上升。预测 2020Q1 A 股市场一般
法人持股市值 22.90 万亿，个人投资者持股市值 13.10 万亿，境内专业机
构持股市值 7.78 万亿，外资持股市值 1.89 万亿。 

图表 7：A 股“四大类”投资者持股市值（流通市值口径，万亿） 

 
来源：中国证券投资基金业协会、Wind、国金证券研究所 
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 从持股市值占比角度来看：流通市值口径下，2020 年一季度 A 股市场一
般法人及境内专业机构投资者持股市值占比较 2019 年四季度下降，个人
投资者及外资持股市值占比均上升。流通市值口径下的持股市值占比，1）
法人：从 2019年 Q4 的 52.0 %下降至 2020 年 Q1的 50.18%；2）个人：
从 2019年 Q4 的 26.52 %上升至 2020年 Q1的 28.64% ；3）境内专业机
构：从 2019 年 Q4 的 17.13%下降至 2020 年 Q1 的 17.04% ；4）外资：
从 2019 年 Q4 的 4.36%下降至 2020 年 Q1 的 4.14%。 

图表 8： A 股“四大类”投资者持股市值占比（流通市值口径，%） 

 
来源：中国证券投资基金业协会、Wind、国金证券研究所 

 

 剔除一般法人持股后，个人、境内专业机构、外资占比分别为 57.49%、
34.21%、8.30%。一般法人指具有产业资本属性的法人单位，包括一般法
人团体和非金融类上市公司。2005 年股权分置改革后，2009-2010 年股票
集中解禁，A 股流通市值大幅上升，进而导致个人、境内专业机构、外资
流通股持股市值占比大幅下降。剔除一般法人持股后，个人、境内专业机
构、外资占比分别为 57.49%、34.21%、8.30%。可以看到个人投资者流
通股持股市值占比从 2004 年的 80.45%下降至 2020 年 Q1 的 57.49%，但
仍是对市场影响最大的投资主体。 

图表 9：A 股投资者持股市值占比（流通市值口径，剔除法人持股） 
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来源：中国证券投资基金业协会、Wind、国金证券研究所 

3.2 其他机构投资者重要变化 

 社保基金 2020 年一季度持股市值 0.93 万亿，占总市值比例 2.08%，相较
2019 年四季度持股市值 1.00 万亿，占总市值比例 2.05%有所下跌。 

 基金专户 2020 年一季度持股市值 1.56 万亿，占总市值比例 3.41%，相较
2019 年四季度持股市值 1.49 万亿，占总市值比例 3.08%有所上升。 

 证券公司 2020 年一季度持股市值 0.27 万亿，占总市值比例 0.59%，相较
2019 年四季度持股市值 0.40 万亿，占总市值比例 0.8%有所下跌。 

图表 10：社保基金、基金专户、证券公司持股比例总览（流通市值口径） 

 
来源：中国证券投资基金业协会、Wind、国金证券研究所 

 

3.3 最新 A股投资者结构全景图（更新至 2020Q1） 

 最新 A 股投资者结构全景图：截至 2020 年一季度，流通市值口径下的 A
股投资者结构预测结果显示，一般法人持股市值占比最高，为 50.18%；个
人投资者次之，为 28.64%；外资持股市值占比 4.1%；境内专业机构投资
者合计持股市值占比 17.04%；境内专业机构投资者内部，公募基金、保险、
社保持股市值占比最高，分别为 9.15%、3.41%、2.05%。 
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图表 11：2020Q1A 股市场投资者持股结构总览（测算值，流通市值口径） 

 
来源：中国证券投资基金业协会、Wind、国金证券研究所 

 

 风险提示：政策监管（政策力度超预期的风险）、货币政策超预期变化、海
外黑天鹅事件等。 

一般法人, 50.18% 

个人投资者, 28.64% 
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