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宏观年报                                                        2023年 12 月 27日 

 

                           政策面暖风频吹下，市场出现反弹的概率加大 

  ——2024 年权益市场运行环境分析 

 

正文： 

去年，笔者在题为《恢复信心是市场走出低谷的关键》的《2023 年年度权益

市场宏观运行环境报告》中指出：2024 年的权益市场在各种因素的影响，出现整

固的可能性比较大，市场存在着结构性的机会，但大盘出现明显的方向性行情的

概率依旧比较小。其中，恢复市场的投资信心十分关键，而恢复市场投资的信心

在于政策面的强有力支持。 

而事实上除了 1 月有反弹外，市场均处于调整阶段，下半年调整力度明显加

大，市场的弱势倾向和调整幅度远远超过笔者的预计。关键在于宏观数据没有因

疫情政策的优化而改善，从宏观来看，我国经济存在着有效需求不足、部分行业

的产能过剩、社会预期转弱、风险隐患仍然较多等问题，即需求收缩、供给冲击

和预期转弱的三大压力依旧存在，内生需求动力不足，恢复性经济增长又呈现出

波段性和曲折性的特点。同时，中国经济又面临经济增速的换挡期、结构调整的

阵痛期、前期刺激政策的消化期 “三期叠加”的严峻挑战。 
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图 1：主要股指年度涨跌幅度（数据截至到 12 月 26 日） 

 

资料来源：银河期货 WIND 

从行业来看，也并没有明显显示出结构性行情特征，几乎全面下跌，几乎延

续了 2022 年行业调整的特点，仅仅是煤炭行业和综合行业出现了上涨，跌幅最

大的是电子和传媒等行业。房地产等行业年内一度受到重挫，但年末受到政策面

的转暖出现了反弹，导致全年跌幅有明显收缩。 

图 2：申万行业指数年涨跌幅（数据截至到 12 月 26 日） 

 

资料来源：银河期货 WIND 

而从市场的总体估值水平看，处于比较低的水平，从主要股指的平均的股息

率看，股息率目前处于历史较高水平。 
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图 3：主要股指股息率水平（数据截至到 12 月 26 日） 

 

资料来源：银河期货 WIND 

从申万行业股息率水平看，多数行业的股息率继续回升，处于历史较高水平。

其中，煤炭的股息率已经接近 7%。 

图 4：申万行业股息率水平（数据截至到 12 月 26 日） 

 

资料来源：银河期货 WIND 

特别是从股债相对投资价值看，股票的估值水平要低于债券，投资价值也要

明显高于债券。如下图所示，以目前 2.57%左右的 10 年期国债收益率进行衡量，

沪深 300 和中证 500 分别高出国债投资收益率 6.06 个百分点和 3.86 个百分点。 
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图 5：股债相对投资价值对比（沪深 300，中证 500） 

数据来源：Wind

股债相对投资价值对比（沪深300，中证500）
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资料来源：银河期货 WIND 

那么，为什么在股息率较高的情况下，市场还是如此低迷呢？市场信心低迷

是非常重要的因素。 

从陆股通的数据看，出现了明显的买入资金净流出，尤以 8 月后为甚。 

图 6：陆港通与港股通净买入比较（月） 

数据来源：Wind

陆港通与港股通净买入比较（月）
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资料来源：银河期货 WIND 

境外投资者持有 A 股流通市值占比也总体下降，二季度报 4.93%，但去年同

期为 5.21 %。估计年底数据更加出于低位。 

 



 

 5 / 11 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

 

图 7：境外投资者持有 A 股流通市值占比 

数据来源：Wind

境外投资者持有A股流通市值占比

境外机构和个人持有境内人民币金融资产:股票:/A股流通市值(右轴)
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资料来源：银河期货 WIND 

尽管市场低迷，产业资本的减持压力依旧不减，显示出市场预期的悲观。但

12 月的情况有所改观。 

图 8：沪深 300 指数与产业资本减持 

 

资料来源：银河期货 WIND 

从上市公司回购情况看，尽管市场低迷而出现了明显的调整，但全年回购数

量不及。截至到 2022 年 12 月 26 日，回购股份 87.37 亿股，涉及资金 901 亿元，

而去年，回购股份为 112.26 亿股，涉及资金 1012.3 亿元。 

长期投资者、机构投资者入市相对消极。 
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从新成立的 ETF 情况看，2022 年新成立 ETF 基金 152 只，较 2022 年却发行

了 117 只有所增加，但份额仅为 1013.18 亿份，，低于 2022 年的达 1513.12 亿份。 

但是，新成立的偏股型基金数在 2023 年继续，仅仅报 3150.99 亿份，低于 2022

年的 4694.49 亿份，和 2021 年的 21702.44 亿份形成了鲜明的对比。 

图 9：新成立的偏股型基金份额（年度） 

数据来源：Wind

新成立的偏股型基金份额（年度）
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资料来源：银河期货 WIND 

而从保险资金入市比率看，保险公司配置权益市场的资金余额继续下降。11

月报 12.27%，去年同期为 12.84% 

图 10：保险资金进入权益市场比率回落 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

从资金信托投向股票和基金的资金余额看，从已经披露的上半年数据看，也
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出现了明显的回落。从融资融券交易金额占比看，由于市场低迷，其占比一路下

行。 

图 11：资金信托余额投向股票和基金情况 

数据来源：Wind
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图 12：融资融券交易金额占比 

数据来源：Wind

融资融券交易金额占比
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资料来源：银河期货 WIND 

再从月度融资融券余额轧差和环比变动轧差看，在持续萎缩后，9 月和 10

月持续有所改观，但 11 月再度走负。近期，有关方面也出台了有关融券方面的

限制，对此也会产生一定的影响。 
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图 13：月度融资融券余额轧差及其环比变动轧差 

数据来源：Wind

月度融资融券余额轧差及其环比变动轧差
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资料来源：银河期货 WIND 

问题是市场的低迷和市场信心的不振是不是在 2024 年还会延续？笔者认为

延续的可能性不大，因为政策面下半年以来暖风频吹，这对 2024 年的市场走势

会有所帮助，政策面毕竟是最根本的基本面。 

中央金融工作会议了 “优化融资结构，更好发挥资本市场枢纽功能，推动

股票发行注册制走深走实，发展多元化股权融资，大力提高上市公司质量，培育

一流投资银行和投资机构。” 

《衍生品交易监督管理办法（二次征求意见稿）》提出了完善上市公司、新

三板挂牌公司信息披露制度；完善短线交易监管、完善内幕交易和市场操纵监管；

完善减持、限售规则和完善对上市公司特定主体的监管等。 

有关方面也连续出台了包括手续费优惠、规范减持、融券、鼓励回购和发展

稳定的长期投资者等一系列相关措施。质变将通过量变而完成 

为什么政策面暖风频吹，是因为在目前的情况下需要通过提振资本市场来解

缓需求收缩、供给冲击和预期转弱的三大压力，需要通过提振资本市场来直面经

济增速的换挡期、结构调整的阵痛期、前期刺激政策的消化期 “三期叠加”的
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严峻挑战。我们必须在充分认识到提振资本市场的必要性和重要性。 

具体而言，从宏观杠杆率看，屡创新高，需要发展权益融资改善融资结构，

减缓宏观杠杆率的压力，以防范系统性金融风险。 

图 14：宏观杠杆率再创新高 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

而面对预期转弱和内需动力不足的问题，需要活跃权益等资本市场改善预

期，增强需求动力。因为根据跨期收入理论，人们的当期需求不是仅仅取决于当

期收入，而是要取决于跨期收入，而活跃的证券市场是可以改善跨期收入的。活

跃的资本市场还可能重新引发境外投资者的回流，对改善外汇收支也有积极作

用。明年的限售股减持压力也有一定缓解，主要减持压力集中在 6 月。 

图 15：限售股减持年度压力图 
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资料来源：银河期货 WIND 

图 16：2024 年限售股减持月度压力图 

 

资料来源：银河期货 WIND 

市场的经验也表明，在市场极度低迷的时候，往往是机会的产生时刻。因此，

市场很可能借助某一切契机出现反弹。过度地看空市场在目前的情况下并不可

取。 

当然笔者也对反弹的高度和持续时间持有谨慎的态度，因为资本市场的完善

依旧路长道远。需要时间，需要有更大的勇气和胆略深化改革和开放。 
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