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[Table_Summary] 
◼ 时隔 8 年，汇金公司再次出手增持四大行股份，市场对于“平准基

金”的议论再次升温。作为纯正“国家队”的汇金在当前出手，确实
透露出不一样的信号，国家对于市场和经济的信心十分重视。毫无疑
问当前正处于从政策底向市场底、经济底过渡的关键时期，如何促成
市场和经济尽快形成良性循环是当务之急。从海外和历史的经验看，
提振股市信心、推动股市发挥经济“晴雨表”的作用，平准基金不失
为一种“四两拨千斤”的政策手段。 

他山之石，可以攻玉，我们整理分析历史上日本、韩国、中国台湾、
中国香港以及美国的“平准基金”入（股）市的经验（这里指的是广
义的“平准基金”，例如日本央行未成立基金、直接入市的情况我们也
纳入考量），我们认为至少有以下几点值得关注：第一，相较于常态化
的“平准基金”，相机抉择式的资金干预效果会更好，反面教材是金融
危机后的日本和中国台湾（2000 年之后）；第二，“平准基金”入市需
要“门槛”和“择时”，股票跌幅大、市场陷入非理性的资金外流恶性
循环、其他常规政策效果有限以及交易量低迷是出手的重要条件；第
三，平准基金依旧只是过渡手段，务必速战速决，甚至不惜规模，一
旦战线拉长，政策效果和信誉都会大大折扣。 

◼ 日本：设立较早；多番救市；央行出手。 

日本股市的干预基金特点相对鲜明：其设立时间较早、下场救市次数
也较多，且存在央行直接注资举措。早在上世纪 40 年代，日本政府就
有指导银行与机构投资者一定程度购入股票平缓股价下挫，自此往后
日本又有三个时期启动平准基金或更直接的方法救市： 

①1963 年至 1965 年，以出口为导向的日本经济受到美国境内筹资加税
政策的影响，大量日本投资信托基金解约冲击日本股市，1963 年末日
经 225 指数自年内高点下跌 26%。日本政府在此背景下召集银行与券
商商议救市对策，并于 1964年 1月设立日本共同证券基金，由 14家银
行与 4 家证券公司出资，向股市投入 1900 亿日元救市，主要买入超跌
的指数成分股。1965 年 1 月，政府再次追加 3200 亿日元买入成分股以
外的股票以稳定局面。两番入场后，日经 225 终于在 1965 年三季度止
跌回升。 

②1995 年，股市泡沫破灭逐渐企稳后日本经济再度转弱，叠加地震灾
害冲击，日经 225 指数上半年蒸发近 4000 点。1995 年 6 月日本政府组
织银行业成立股市安定基金，投入资金约 2 万亿日元，刺激之后日经
225 指数年内基本抹平跌幅。 

③2010 年，面对更严峻的全球金融危机冲击，日本政府采取了更直接
的措施-央行通过信托下场购买 ETF、股票，当年规模达 1 万亿日元，
迅速增强了股市流动性，2012 年黑田东彦上任行长后央行直接入市力
度加大，疫情爆发后日央行购买量也来到了历史高位—2020 年 4 月仅
一月就购入近 1.5 万亿日元 ETF。随着日央行长期的干预，日股也在
2012 年走出底部调整后中枢持续上行。 

◼ 韩国：四次危机均有平准基金护市。 

韩国平准基金设立后曾多次抑制股市的剧烈下跌，应对相对迅速，救
市资金入市后生效也相对较快： 

①1989-1990年韩国股市泡沫破裂，韩国政府 1990年 5月设立股市稳定
基金，由券商、银行及保险公司共出 4万亿韩元，并于 9月再度投入约
2.6 万亿韩元。 

②2003 年，韩国信用卡危机引发的蝴蝶效应波及到股市，韩国证券业
部门设立 4000 亿韩元规模的投资基金予以应对。 
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③2008 年金融危机爆发，韩国综合指数（KOSPI）半年内蒸发近一半
股指，韩国迅速设立平准基金按月向股市注入流动性，股市也随之触
底反弹。 

④2022 年新冠疫情叠加美联储加息，韩国股市持续走低，截至 9 月防
控放开时 KOSPI指数年内已累计下跌 25%，韩国金融部门 10月出台了
一揽子救市对策，包括购买公司债券和商业票据，并重启股票市场稳
定基金，韩国股市于当月企稳。 

◼ 中国台湾：从“应急性”措施到“常态化”机制的过渡。 

中国台湾曾多次采用平准基金对股市进行外部干预，整体可以分为三
个阶段。第一阶段（1996 年）主要是受地缘政治事件的影响，中国台
湾股市受挫、大量资金外流，当局设立总规模约 2000 亿新台币的股市
稳定基金以稳定金融市场表现。第二阶段（1998 年）发生在亚洲金融
危机背景之下，中国台湾以建立 2800 亿新台币的股市平准基金来进行
救市。第三阶段（2000 年 3 月-至今）的“主角”是金融安定基金——
为了防止所谓的“政治风险”及维护经济安全，当局在 2000 年大选之
际成立了国家金融安定基金。自此之后，金融安定基金便成为减缓中
国台湾证券市场所受冲击的常态化金融稳定机制。金融安定基金资金
来源主要有两大渠道：一是以国库所持有之公民营事业股票为担保，
向金融机构借款；二是借用四大基金所属可供证券投资而尚未投资的
资金。在金融危机、欧债危机、新冠疫情等“危机时刻”，中国台湾当
局都有通过金融安定基金以进行股市护盘行动。 

但平准基金救市效果相对偏弱。结合中国台湾多次使用平准基金后股
市走势来看，平准基金入市后仅能在短期内抬升股指，未能扭转中国
台湾股市的颓势。究其原因，我们认为中国台湾对平准基金的使用有
三大弊端：一是中国台湾对平准基金的使用不完全是为了救场股市，
还是“政治博弈”的工具——政府常在内部政局不稳的情况下入市；
二是时常在市场未出现大量抛售的时候就入市，入市过早导致并未达
到理想的救市效果；三是运营不力、运用效率较低，因时常“逆势而
为”而遭到别有用心的市场资金“狙击”，起到的稳定市场的作用十分
有限。 

◼ 中国香港：1998年金融保卫战，“汇率保卫战”下，外汇基金成为护市
“武器”。 

1997 年中国香港回归之际，国际金融炒家对中国香港金融市场发起了
“精心策划”的“攻击”，通过集中抛售港币、待其贬值后再以低价购
回，从中套利。一场“汇率保卫战”也被正式发起，港币利率在短期
内快速走高，但同时也给股票价格施加了压力。在索罗斯联同其他国
际炒客的多次攻击下，恒生指数于 1998 年 8月 13日降至谷底。8 月 14

日，中国香港金融管理局首次动用外汇基金，大量买入汇丰、中国香
港电讯等大盘蓝筹股，暂时止住股市下跌的颓势。此后半个月里，国
际炒家和中国香港政府展开了一场针锋相对的“拉锯战”，中国香港政
府共斥资 1181亿港元买入 33只蓝筹股，最终成功顶住了国际炒家的压
力，这场“汇率保卫战”也以港府惨胜、国际炒家巨额亏损而告终。 

为了“消化”战后积聚的大量“官股”，“汇率保卫战”的副产品（盈
富基金）应运而生。1999 年 11 月，中国香港外汇基金投资有限公司推
出与恒生指数挂钩的单位信托——盈富基金，旨在购买外汇基金当时
购入的蓝筹股，将股份以基金单位形式出售。盈富基金这一“港股版
的恒生 ETF”是使平准基金逐步退出股市的重要机制。不过盈富基金
还保留了一部分股票作长期投资，待最后一批待沽单位完成认购后，
盈富基金改由金管局管理，并将股票组合管理工作完全交由外聘基金
经理负责。 

中国香港外汇基金缘何成功开启市场上行通道？主要原因在于中国香
港外汇基金大力吸纳的是“超级蓝筹”，以此推高大势。此外，中国香
港外汇基金并不仅仅是应市而建，长期以来就是中国香港稳定金融格
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局的重要“利器”，平时就“训练有素”、到了“战场”时自然便大有
作为。 

◼ 美国：财政部直接入市 

2008 年 9 月，雷曼兄弟作为第四大投资银行申请破产，美林证券被迫
被美国银行收购，同时保险巨头美国国际集团（AIG）陷入了倒闭的
边缘，道琼斯指数创下自 2001 年 9 月以来的最大单日跌幅。为了避免
进一步加剧市场的恐慌情绪，美联储利用其获得的特别授权，提供了
850亿美元的贷款来拯救AIG免于倒闭。紧接着美联储与美国十大银行
共同组建了一个规模为 700 亿美元的救市基金，旨在为面临破产风险
的金融机构提供资金保障。进入 10月份，财政部执行了规模高达 2500

亿美元的资本收购计划，购买了银行和金融机构的优先股权，从而成
功稳定了整个银行业。2008 年底，道琼斯指数开始触底回升。  

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外
需拉动不足。欧美经济超预期陷入衰退，拖累我国出口。政策出台过
慢，导致经济动力和市场信心再次下降。 
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图1：1964-1965 年日股救市  图2：2010 年日本央行直接下场购买 ETF 救市  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：日本央行大量购买 ETF 及股票，向市场注入流动性 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所绘制 
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图4：日本平准基金救市梳理：设立较早；多番救市；央行出手 

 

数据来源：日本大藏省、日本财政部，东吴证券研究所 

 

图5：韩国平准基金四次出手救市  

 

资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图6：韩国平准基金救市的具体举措 

 

数据来源：韩国财政部，东吴证券研究所 
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投入资金前半年

市场最大跌幅
资金来源 资金规模

1964.01 共同证券基金

受美国境内筹资加税政策

的影响，大量日本投资信

托基金解约

-24.4%
14家银行

与4家证券公司
1900亿日元

1965.01 共同证券基金 -- -10.9%
14家银行

与4家证券公司
3200亿日元

1995.06 股市安定基金
日本经济再度转弱，叠加

地震灾害冲击
-22.1% 多家银行 2万亿日元

2010.12 日本央行购买ETF 全球金融危机波及日本 -13.8% 日本央行
高峰期每月平均新增购
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时间 救市手段 背景
投入资金前半年

市场最大跌幅
资金来源 资金规模

1990.05 股市稳定基金
1989-1990年韩国

股市泡沫破裂
-22.8%

证券公司、银行及保险

公司
4万亿韩元

2003.03 投资基金 信用卡危机 -25.8% 证券交易所及管理部门 4000亿韩元

2008.10 平准基金 金融危机 -50.3% 证券交易所及管理部门 5000亿韩元

2022.09 股市稳定基金 疫情&美联储加息 -16.2%
证券公司、银行及保险

公司
--
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图7：中国台湾平准基金下场“救市”时对应的股指及股票市值走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：中国台湾采用平准基金救市案例回顾 

 
数据来源：中国台湾财政部官网，上海证券交易所资本市场研究所，东吴证券研究所 
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2008.09 金融安定基金 2008年金融危机 -39.30% 600亿新台币 90天

2011.12 金融安定基金
2010年欧债危机引起的全球

主要发达经济体经济衰退
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2015.08 金融安定基金
亚洲国家货币竞相贬值，A

股大熊市
-25.70% 197亿新台币 232天

2020.03 金融安定基金 新冠疫情以及国际油价暴跌 -28.72% 7.6亿新台币 207天

2022.07 金融安定基金
国际政治经济局势不定，欧

美货币紧缩
-24.70% 545亿新台币 274天
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营事业股票为担保，向金融

机构借款；（2）借用四大

基金所属可供证券投资而尚

未投资之资金；（3）其他

经主管机关核定之资金来源
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图9：外汇基金入市前后恒生指数走势 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

图10：国际炒家“进攻路线” 

 
数据来源：东吴证券研究所绘制 
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图11：1998 年中国香港金融保卫战过程 

 
数据来源：中国香港金融管理局官网，东吴证券研究所 

 

 

图12：2008 年：金融危机的爆发与美股救市应对 

 

资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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