
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

Table_First|Table_ReportType
 

策
略
研
究 

 

策
略
专
题
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

2024 年股市增量资金展望：长线资金入市加

码，基金发行底部回暖 

投资要点： 

基金发行、外资流动、上市公司回购、 IPO等等各类流动性指标可以

说是贯穿今年全年的市场热点，本文从供给和需求两个维度构建A股市

场增量资金分析框架，旨在对明年股市增量资金做个系统性的梳理。 

经测算，我们预计明年A股市场增量资金状况相比今年明显改善，主要

关注焦点包括： 

第一：保险公司、社保基金等长线资金入市有望加码。今年来监管层在

多个场合提出养老金、保险资金等各类中长期资金与资本市场互相促

进、协同发展，鼓励养老金、保险资金等中长期资金加快发展权益投

资。12月6日，财政部发布《全国社会保障基金境内投资管理办法（征

求意见稿）》，增加和调整全国社保基金投资范围，目前，全国社保基

金股票类、股权类资产最大投资比例分别可达40%和30%，进一步提高

了投资灵活度。我们预计明年保险、社保基金和企业年金等长线资金入

市有望加码。 

第二：偏股型基金发行当前处于冰点，明年有望自底部回暖。今年来基

金发行持续降温，当前已经处于历史低位，2023年偏股型基金发行带

来的增量资金相比2021年全年大幅下降。参考2015-2017年基金发行持

续降温的历史经验，可以看到本轮基金发行降温的幅度已经非常极端，

我们预计明年公募基金发行自底部会有所好转，明年偏股型基金发行有

望自底部回暖。  

第三：上市公司回购潮仍在继续，回购力度依然较大。2018年之前A股

市场回购金额总体较小，年回购金额基本均在150亿元之下。然而进入

2018年，越来越多的上市公司开始提出进行股票回购以维护公司形象

增强投资者信心，A股市场迎来了股票回购热潮，2018年当年回购金额

达523亿元，2019年回购金额进一步升至1298亿元。我们看到当前上市

公司回购潮仍在继续，预计明年上市公司回购力度依然较大。 

➢ 风险提示：一是宏观经济恢复弱于预期；二是海外政策风险；三是政

策监管风险等。 
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1 A 股市场各类投资者结构梳理 

1.1  2023 年 A 股机构投资者持股占比微幅下降 

2023 年 A 股机构投资者持股占比微幅下降，但占比依然在六成以上。A 股市场

为散户占据主导的说法早已有之，这一现象在 2000 年初尤为明显，以持股市值占比

来看，2003 年末 A 股市场中散户持股市值占全部 A 股流通市值比重高达 88%，机构

占比仅为 12%。此后散户持股占比逐年下降，而机构持股占比不断提升，截至 2008

年，机构和散户两大群体持股占比已基本相近。2009 年以来，机构持股占比超过散

户渐渐成为市场主导力量，根据 2023 年中报数据，机构持股市值（流通股）共计 46.5

万亿元，占比为 65.2%，散户持股市值为 24.8 万亿元，占比为 34.8%。 

图表 1：2003年以来 A股市场机构和散户持股市值占比  

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：持股市值占比为占全部 A 股流通市值比重；因为根据机构披露数据进行统计，由于部分机构数据未披露，因

此存在低估机构投资者占比，高估个人投资者持股占比的情况。 

 

1.2  机构投资者中基金、外资和险资占比居前 

具体来看，A 股市场机构投资者类型较多，包括一般法人、国家队、公募基金、

外资、险资、私募、信托公司、券商等 10 多种类型。A 股市场机构投资者种类繁多，

各大类型机构投资者向下又可进一步细分。其中国家队包括中国证金、中央汇金、外

管局旗下投资平台等投资机构，险资包括保险公司、社保基金、企业年金等投资机构，

外资包括陆股通和 QFII 两种持股方式，此外还有其他一些投资管理公司、上市公司

等持股归为一般法人类。 

从大类来看，除一般法人外，目前公募、私募、国家队、外资和险资在机构投资

者中占比大幅居前。根据中报披露的数据统计，截至 2023 年二季度，A 股市场流通

市值共计 71.3 万亿元，其中一般法人持股市值 29.3 万亿，占 A 股流通市值比重为

41.0%。公募基金持股市值为 5.5 万亿，占 A 股流通市值比重为 7.8%。私募基金持
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股市值为 3.8 万亿，占 A 股流通市值比重为 5.3%。国家队持股市值 2.7 万亿，占 A

股流通市值比重为 3.8%。陆股通持股市值 2.3 万亿，占 A 股流通市值比重为 3.3%。

险资（保险公司、社保和企业年金）持股市值 1.8 万亿，占 A 股流通市值比重为 2.5%。 

图表 2：2023年 Q2各类投资者持股占比明细  

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

图表 3：2023年 Q2各类投资者持股市值明细 

 
来源：Wind，华福证券研究所  
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2 股市资金供给分析框架 

2.1  个人投资者：持股市值环比上升 

2003 年以来个人投资者持股市值总体上升趋势显著，但占全部 A 股流通市值比

重有所回落。从个人投资者的持仓历史数据来看，2003 年至 2009 年，A 股市场中个

人投资者持仓市值虽小幅上升，但持仓市值占 A 股流通比重大幅下滑，具体来看，

2003 年个人投资者持仓市值和占比分别为 1.2 万亿和 88.3%，2009 年持股市值和占

比分别为 5.9 万亿和 38.8%。从 2009 年至今，个人投资者持仓市值仍然维持升势，

但持股市值占比基本维持稳定。截至 2023 年二季末，A 股市场中个人投资者持股市

值和占比分别为 24.8 万亿和 34.8%。 

图表 4：2003年以来个人投资者持股数据变化 

 
来源：Wind，华福证券研究所  

 

2023 年来证券市场交易结算资金余额有所减少。证券结算交易资金余额可以作

为衡量个人投资者资金通过银证转账方式入市的一个指标。2012 年至 2015 年，证

券结算交易资金余额上升趋势十分显著，由 2012 年 12 月份的 6003 亿元一路升至

2015 年 6 月份的高点 34100 亿元。此后开始大幅回落，在 2018 年底探得阶段性低

点后开始震荡回升。截至 2023 年 9 月 30 号，证券市场交易结算资金余额为 1.7 万

亿元，相比去年底减少 2542亿元。 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

个人投资者持股市值（亿元） 个人投资者持股占比（右）



 

 

诚信专业  发现价值                                      4                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略专题研究 

图表 5：2012年以来证券市场交易结算资金余额变化（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

以融资余额代表的杠杆资金今年来小幅增加。融资余额反映了投资者在信用账

户里借用杠杆资金进行投资的指标，2010年至 2015年A股市场融资余额大幅攀升，

并在 2015 年 5 月份达到历史高点 2.07 万亿元。此后急剧下跌，同样在 2018 年底探

得阶段性低位后开始震荡提升。截至 2023 年 10 月 30 号，A 股市场融资余额为 1.5

万亿元，相比去年底增加 1049亿元。 

图表 6：2011年以来 A股市场融资余额规模变化（亿元） 

 
来源：Wind，华福证券研究所  
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2.2  公募基金：基金发行处于历史低位 

2023 年以来公募基金持股市值相比去年基本持平，占全部 A 股流通市值比重小

幅回落。从公募基金的持仓历史数据来看，2007 年是一个十分显著的分界线。2007

年之前，A 股市场中公募基金持仓市值和占比同步上升，并于 2007 年达到高点，持

股市值和占比分别为 2.41 万亿和 25.9%。受金融危机影响，2008 年公募基金持仓市

值大幅下降，之后公募基金持仓市值稳中有升，但最近两年有所下降。根据 2023 年

中报数据，A 股市场中公募基金持股市值为 5.5 万亿元，相比去年小幅提高 287 亿

元，占 A 股流通市值比重为 7.8%，相比去年下降 0.5 个百分点。 

图表 7：2003年以来 A股市场公募基金持股市值规模变化 

 
来源：Wind，华福证券研究所  

注：持股市值占比为占全部 A 股流通市值比重 

 

今年来偏股型基金发行大幅降温，当前季度发行规模处于历史低位。我们选取普

通股票型、偏股混合型、平衡混合型和灵活配置型四类主动股票型基金以及被动指数

股票型、增强指数股票型两类被动股票型基金进行统计。从基金发行历史数据看，偏

股型基金在 2021 年一季度达到 7736 亿份的高点，此后大幅回落。截至 2023 年 3

季度，偏股型基金发行规模仅为 534 亿份，2023 年前三季度发行规模为 2029 亿份，

相比去年同期减少 863 亿份。 
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图表 8：三季度偏股型基金发行已经处于历史低位 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

今年来普通股票型基金和偏股混合型基金股票仓位均有所提升。截至 2023 年 12

月 7 日，普通股票型基金和偏股混合型基金股票投资比例分别为 89.1%和 85.9%，

相比去年底分别提升 0.6 和 12.5 个百分点。 

图表 9：今年来偏股型基金股票仓位震荡提升 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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2.3  外资：外资流入有所放缓  

2014 年以来外资持股市值和市值占比整体有所提升。随着我国对外开放程度不

断加强，外资持股市值亦在提升。从持股市值数据看，陆股通是当前外资布局 A 股市

场的主要渠道。根据 2023 年中报数据，陆股通持股市值 2.3 万亿，相比去年末提升

1189 亿元，占 A 股流通市值比重为 3.3%，相比去年底小幅下降 0.1 个百分点。 

图表 10：今年来陆股通持股市值占比小幅下降 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：持股市值占比为占全部 A股流通市值比重 

 

2023 年来北上资金流入有所放缓。从北上资金流动历史数据看，2014 年沪港通

开通以来北上资金每年均维持净流入。虽然今年 8 月份开始北上资金大幅流出 A 股

市场，但截至 12 月 25 日，北上资金全年累计依然有 250 亿元的净流入，不过流入

规模相比去年下降 650 亿元。 

图表 11：2023年来北上资金流入有所放缓（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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3 险资：持股市值和占比小幅回落 

2003 年以来险资持股市值和占比震荡上行。目前 A 股市场险资投资者主要有保

险公司、社保基金和企业年金，且这当中保险公司占据大头。随着险资入市的不断推

进，2003 年来 A 股市场中险资持股市值大幅提升。根据 2023 年中报数据，险资持

股市值总规模 1.8 万亿元，相比去年下降 402 亿元，占 A 股流通市值比为 2.5%，相

比去年下降 0.2 个百分点。 

图表 12：2003年以来各类险资持仓数据变化（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：持股市值占比为占全部 A股流通市值比重 

 

2013 年以来保险资金运用余额稳健增长。从具体数据来看，2013 年初我国保险

资金运用余额为 7.0 万亿元，此后一路上升，截至 2023 年 10 月份，保险资金运用

余额已达 27.1 万亿元。从股票和基金占比来看，随着 2014 年监管机构对险资投资

权益资产管制的进一步放松，股票和基金占保险资金运用余额比例在 2014、2015 年

大幅提高，由 2013 年初的 11.5%一路升至 2015 年 5 月的 16.1%高点，此后出现回

落，不过中枢水平基本维持在 12%-13%左右小幅波动。 
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图表 13：2013年以来保险资金运用余额稳健增长（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

2003 年以来社保基金资产规模同样逐年提升。全国社会保障基金（简称社保基

金）是指由国有股转持划入资金及股权资产、中央财政拨入资金、经国务院批准以其

他方式筹集的资金及其投资收益形成的由中央政府集中的社会保障基金，由全国社会

保障基金理事会负责管理的。从具体数据来看，2003 年我国社保基金资产总额为

1325 亿元，此后年增速同样多维持在两位数之上，截至 2022 年末，社保基金资产总

额 28835 亿元。从权益投资收益率来看，2008 年以来，社保基金仅在 2008 年和 2018

和 2022 年出现小幅的亏损，其余年份均录得正收益。 

图表 14：2003年以来全国社保基金资产规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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2013 年以来企业年金运用余额同样稳健增长。从具体数据来看，2013 年初我国

企业年金实际运用余额为 4906 亿元，此后一路上升，截至 2023 年 9 月份，企业年

金运用余额已达 3.1 万亿元。从权益投资收益率来看，2013 年以来，企业年金同样

长期录得正收益。 

图表 15：2013年以来企业年金运用余额稳健增长（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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4 其他机构投资者：回购力度依然较大 

2023 年以来私募基金证券管理规模小幅上升，但股票仓位有所下降。目前来看，

我国私募基金的资产配置中依然以股权投资占据大头，证券管理规模次之。从数据上

看，截至 2023 年 10 月我国私募基金证券管理规模为 5.7 万亿元，相比去年底上升

1639 亿元，股票仓位为 57.8%，相比去年底下降 4.8 个百分点。 

图表 16：2015年以来私募基金证券管理规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

2023 年非保本银行理财规模有所回落，但权益占比小幅提升。从非保本理财规

模变化来看，2013 年非保本理财规模为 6.5 万亿元，此后大幅扩张，截至 2023 年二

季度已达 25.3 万亿元。从权益类资产（包括股票、证券投资基金、股票型基金）占

比来看，2013 年银行理财产品中权益类资产占比为 6.1%，此后一路升至 2018 年

9.9%的高点，不过 2019 年该比例开始下滑，至 2023 年二季度已降至 3.3%。 
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图表 17：2023年非保本银行理财产品余额小幅回落 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

2023 年来资金信托规模小幅增加，股票占比略有下降。2010 年初资金信托余额

仅为 2.2 万亿，此后一路上涨，2017 年底资金信托余额规模已达 21.9 万亿元高点后

开始震荡回落，截至 2023 年 6 月底规模为 15.6 万亿元。从证券市场股票占余额的

比重来看，2010 年初该比例为 4.0%，随后震荡上行至 2015 年 6 月份的 9.5%历史

高点，随后震荡降至 2023 年 6 月底的 4.3%。 

图表 18：2010年以来资金信托规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

2023 年上市公司股票回购依然处于历史较高位。2018 年之前 A 股市场回购金

额总体较小，年回购金额基本均在 150 亿元之下。然而进入 2018 年，越来越多的上

市公司开始提出进行股票回购以维护公司形象增强投资者信心，A 股市场迎来了股票

回购热潮，2018 年当年回购金额达 523 亿元，2019 年回购金额进一步升至 1298 亿

元。截至今年 11 月初，A 股市场回购金额累计已达 1316 亿元。 
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图表 19：2013年以来 A股市场回购规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：按最新公告日统计，且仅统计回购进度为完成和实施两类 

 

5 股市资金需求分析框架 

5.1  一级市场募资：募资总额环比下降 

2023 年一级市场募资总额环比下降。上市公司在一级市场可以通过增发、IPO、

配股、优先股、可转债和可交换债几种方式进行股权融资。2013 年在增发募资的带

动下，一级市场募资金额出现大幅回升，直至 2016 年达到历史高点 2.1 万亿。此后

募资规模震荡回落。截至 2023 年 11 月份，今年一级市场募资总额为 1.1 万亿元。 

图表 20：2010年以来一级市场募资总额变化（亿元） 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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结构上看，增发和 IPO 两种方式是上市公司在一级市场募资的主要方式。2010

年以来，上市公司通过增发和 IPO 两种方式募资金额占比总计基本均在 70%以上（仅

2019 年为 61%），并在 2012 年一度达到 95%的极高水平。具体来看，2010 年增发

募资金额占比为 31%，IPO 募资金额占比为 48%，占比大幅居前。截至 2023 年 11

月份，今年增发募资金额占比为 51%，IPO 募资金额占比为 32%，二者合计依然维

持在 83%的高占比。 

图表 21：2010年以来一级市场募资结构变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

5.2  产业资本：净减持额持续减少 

2023 年以来 A 股产业资本限售解禁规模略有回落。为更好地保护流通股股东的

利益，证监会对非流通股的上市交易作了期限和比例的限制，限售股解禁就是指受到

流通期限和流通比例限制的取得流通权后的非流通股可以上市交易。根据最新披露的

数据来看，我们预计 2023 年当年解禁市值将高达 45343 亿元。解禁市值规模的不断
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图表 22：2013年以来产业资本限售解禁规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

2023 年 A 股大股东净减持规模小幅下降。重要股东二级市场上交易分为增持和

减持两种行为。截至 2023 年 11 月份，全年二级市场上大股东增持金额共计 658 亿

元。从减持金额走势来看，截至 2023 年 11 月，全年二级市场上大股东减持金额共

计 3840 亿元。总体来看，2010 年以来大股东净减持额走势大幅上升，在 2020 年达

到阶段性高点后小幅回落，截至 2023 年 11 月份，全年二级市场上大股东净减持金

额共计 3182 亿元。 

图表 23：2011年以来大股东减持金额规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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扩张，2010 年以来两融费用同样大幅增加。2010 年 A 股市场两融费用仅为 3.6 亿

元，此后一路升至 2015 年的 1171 亿元高点，随后虽然略有回落，但在 2021 年又到

达历史高峰，截至 2023 年 11 月份，全年两融费用累计已达 1361 亿元。 

图表 24：2011年以来两融费用规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

2023 年以来 A 股市场交易费用预计有所回落。A 股市场交易费用主要为印花税

（万分之五）和交易佣金（万分之三），2010 年来随着 A 股市场成交数据的提升，

两市交易费用同样有所增加，但在 2023 年 8 月印花税减半征收以后，交易费用有所

下降。具体看，2015 年 A 股交易费用达到 2932 亿元高点。此后有所回落，但中枢

水平大致维持在 1500 亿元左右，截至 2023 年 10 月份，今年两市成交额累计已达

126 万亿元，对应的交易费用共计 1511 亿元。 

图表 25：2014年以来两融费用规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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6.1  股市资金增量供给测算 

预计明年个人投资者通过银证转账带来的增量资金为-916 亿元。2020 年疫情冲

击后 A 股市场个人投资者银证转账带来的增量资金净流入有所放缓，今年预计全年

净流出 963 亿元，明年预计净流出 916 亿元，相比今年小幅改善。 

图表 26：2013年以来 A股市场银证转账资金净流入变化 

 
来源：Wind，华福证券研究所  

 

预计明年通过融资方式带来的杠杆增量资金为 1369 亿元。两融为代表的杠杆资

金在一定程度上也反映了市场风险偏好的大小，截至 2023 年 10 月份，今年通过融

资方式带来的杠杆增量资金净流入 1049 亿元，我们估计 2023 年全年为 1259 亿元

左右，明年我们预计通过融资方式带来的杠杆增量资金为 1369 亿元。 

图表 27：2013年以来 A股市场融资杠杆资金净流入变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

-445

6443

8600

-6200

-3800

-1221

3621 3600
2400

570

-963 -916

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

银证转账资金净流入（亿元）

2578 

6737 

1540 

-2356 

860 

-2726 

2565 

4765 

2300 

-2675 

1259 1369 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

融资杠杆资金净流入额（亿元）



 

 

诚信专业  发现价值                                      18                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略专题研究 

预计明年公募基金带来的增量资金约为 4887 亿元。今年来基金发行持续降温，

当前已经处于历史低位，2023 年预计基金发行给市场带来的增量资金为 2317 亿元。

同时参考过去几次基金发行持续降温经验，我们预计明年公募基金发行会有所好转，

预计带来的增量资金约为 4887 亿元。 

图表 28：2014年以来公募基金资金净流入变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

预计明年 A 股市场上外资带来的增量资金约为 1750 亿元。2014 年沪港通开通

以来每一年北上资金均是净流入。我们预计今年全年陆股通累计流入额为 250亿元，

并且当前国内经济复苏迹象明显，且当前 A 股整体估值并不高，仍具备较高的投资

性价比，因此未来外资整体净流入的趋势仍未改变，综合来看我们预计明年外资净流

入额为 1750 亿元。 

图表 29：2014年以来北上资金净流入数据（亿元） 

 
来源：Wind，华福证券研究所  
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预计明年 A 股市场上保险公司带来的增量资金约为 6541 亿元。我们根据保险

公司保险资金运用余额和对于的权益比例，按大盘收益率做了调整，考虑到今年来鼓

励长线资金入市政策密集出台，我们预计今年保险公司资金净流入规模为 5177亿元，

明年预计为 6541 亿元。 

图表 30：2014年以来 A股市场保险公司资金净流入数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

预计明年 A 股市场上社保基金带来的增量资金约为 343 亿元。根据社保基金持

有 A 股市值以及年度投资收益率数据，我们估算今年社保基金带来的增量资金规模

为 535 亿元，明年预计为 343 亿元。  

图表 31：2014年以来 A股市场全国社保资金净流入数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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计今年 A 股市场企业年金资金净流入额为 113 亿元，明年预计为 141 亿元。 

图表 32：2014年以来 A股市场企业年金资金净流入数据 

 
来源：Wind，华福证券研究所  

 

预计明年 A 股市场上私募基金带来的增量资金净流出 1612 亿元。本部分我们

以《华润信托阳光私募股票多头指数月度报告》公布的私募基金持股比例以及私募证

券基金管理规模进行估算。我们预计今年 A 股市场私募基金资金净流出额为 1221 亿

元，明年预计净流出 1612 亿元。 

图表 33：2019年以来 A股市场私募基金资金净流入数据 

 
来源：Wind，华福证券研究所  
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图表 34：2015年以来 A股市场银行理财资金净流入数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

预计明年 A 股市场上信托公司资管业务资金净流入额约为 245 亿元。2017 年以

来，信托公司资管业务净流入量有所降低，不过自 2019 年开始出现回升迹象。根据

中国信托业协会公布的资金信托投向股票余额，我们预计今年 A 股市场信托公司资

管业务资金净流入额为 596 亿元，明年预计为 245 亿元。 

图表 35：2013年以来 A股市场信托公司资金净流入数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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图表 36：2013年以来 A股上市公司回购资金净流入数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

6.2  股市资金边际需求测算 

预计明年 A 股市场上 IPO 规模约为 2365 亿元。2019 年以来，随着科创板、注

册制的不断推进，上市公司 IPO 募资总额也大幅提升。随着今年 A 股 IPO 阶段性收

紧，截至今年 11 月，A 股市场 IPO 募资金融为 3415 亿元，我们预计今年 A 股市场

IPO 募资金额为 3726 亿元，明年预计为 2365 亿元。 

图表 37：2014年以来 A股市场 IPO募资规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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元，我们预计今年 A 股市场增发募资金额为 5952 亿元，明年预计为 4901 亿元。 

86 94 
45 

105 79 

523 

1298 

977 1012 

1511 1504 1497 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

年度回购金额(亿元)

669 

1576 1496 

2301 

1378 

2532 

4789 

5426 
5869 

3726 

2365 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

IPO募资金额（亿元）



 

 

诚信专业  发现价值                                      23                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略专题研究 

图表 38：2014年以来 A股市场增发募资规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

预计明年 A 股市场上通过其他方式募资规模约为 1073 亿元。这里其他方式主

要指通过配股、优先股、可转债和可交换债方式募资，总体来看近几年募资规模相对

较为稳定。我们预计今年 A 股市场增发募资金额为 2015 亿元，明年预计为 1073 亿

元。 

图表 39：2014年以来 A股市场其他方式募资规模变化 

 
来源：Wind，华福证券研究所  
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元，明年披露的解禁值相比今年基本持平，我们预计大股东净减持金额为 3500亿元。 
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图表 40：2013年以来 A股市场净增减持规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  

 

预计明年 A 股市场上交易费用为 1515 亿元，两融利息为 1462 亿元。随着印花

税的减半征收，交易费用和两融余额总体上有所下降，我们预计今年 A 股市场交易

费用和两融利息分别为 1813 亿元和 1420 亿元，明年预计交易费用和两融利息分别

为 1515 亿元和 1462 亿元。 

图表 41：2014年以来 A股市场交易费用规模变化 

 

来源：Wind，华福证券研究所  
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图表 42：2013年以来 A股市场两融利息规模变化 

 
来源：Wind，华福证券研究所  

 

  

图表 43：2017年以来 A股市场流动性测算与展望（亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

银证转账 -3800 -1221 3621 3600 2400 570 -963 -916 

融资规模 860 -2726 2565 4765 2300 -2675 1259 1369 

公募基金 1636 3452 3799 12593 14236 2954 2317 4887 

陆股通 1997 2942 3517 2089 4322 900 250 1750 

社保基金 -54 -511 1349 -488 -168 387 535 343 

保险公司 -293 8429 -899 -625 -2795 9623 5177 6541 

企业年金 240 -318 353 651 237 -391 113 141 

私募基金 . . 3552 3669 13026 -3848 -1221 -1612 

银行理财 -282 -39 408 738 942 -405 1590 988 

资金信托 3394 -2757 -1502 -777 1275 958 596 245 

回购 79 523 1298 977 1012 1511 1504 1497 

资金流入总计 3778 7774 18062 27194 36785 9584 11157 15232 

IPO 2301 1378 2532 4789 5426 5869 3726 2365 

增发 12705 7524 6798 8335 9082 7229 5952 4901 

一级市场其他方式 2217 3206 5993 3636 3669 3784 2015 1073 

净减持 489 900 3625 6868 5725 4299 3320 3500 

两融利息 790 771 770 1100 1514 1379 1420 1462 

交易费用 1239 960 1333 1988 2502 2171 1813 1515 

资金流出总计 19742 14738 21052 26717 27918 24731 18247 14816 

资金净流入总计 -15964 -6964 -2990 477 8867 -15147 -7090 416 

资料来源:Wind、华福证券研究所 

 

7 风险提示 

宏观经济恢复弱于预期：国内经济复苏有待数据进一步验证，若经济复苏不及预

期对 A 股市场流动性或将存在影响。 
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海外政策风险：美联储退出加息节奏若慢于预期，对全球流动性以及 A 股市场

流动性均存在扰动。 

政策监管风险：保险资金入市、A 股市场上市公司投融资等涉及的政策风险。 
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