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事项：

1 月 22 日，证监会等六部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》(以下简称《方案》)，

贯彻落实中央经济工作会议、中央金融工作会议“稳住股市、打通中长期资金入市卡点堵点”“推动专业

机构投资者建立三年以上长周期考核机制，提高权益投资比重”的重要决策部署，并在 1 月 23 日召开发

布会介绍相关情况。

国信金融观点：推动中长期资金入市，既有利于维护资本市场稳定，又有利于机构投资者兼顾短期和长期

收益。本次《方案》聚焦优化考核机制、提升权益占比、优化市场生态、加快工具应用四个方面，其中优

化考核机制可提高机构投资者对短期投资收益波动的接受程度，更加注重长期投资、价值投资；提升权益

占比可直接为资本市场带来确定性增量资金，根据发布会内容，中长期资金入市体量将达万亿元级别；优

化市场生态主要关注提升上市公司股东回报能力，加大违法违规行为处罚力度等；加快工具应用主要为继

续扩大互换便利、股票回购增持再贷款等工具的规模，以及增设保险公司长期股票投资试点等。我们预计

各类机构资金入市体量为：（1）保险：预计相应政策将直接带动以国有商业保险为代表的增量资金入市，

根据我们的测算，预计每年入市规模约为 6000 至 8000 亿元左右。结合长周期考核机制及长期股票投资试

点，多措并举推动保险资金中长期稳定入市，持续利好以 OCI 为代表的红利类资产配置。（2）公募基金：

截至 2024 年末，公募基金持有 A 股市值为 5.89 万亿元，根据发布会内容，未来三年持有 A 股流通市值每

年至少增长 10%，即每年增长约 6000 亿元。此外，2025 年还将推进降低基金销售费率，进一步让利投资

者。（3）社保基金、基本养老基金及企（职）业年金：资金来源稳定，投资规模持续增长，有望持续增

配权益资产。（4）银行理财：我们估计银行理财投资的二级市场股票规模约为 2900 亿元，仅占理财投资

资产的 0.9%，未来仍有提升空间。

评论：

 优化考核机制，提高权益占比，优化市场生态，加快工具应用

《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》（以下简称“《方案》”）聚焦优化考核机制，提高权益占

比、优化市场生态和加快工具应用四个方面。《方案》涉及的中长期资金，主要指商业保险资金、全国社

保基金、基本养老保险基金、企（职）业年金等资金来源较为稳定且资金体量较大的机构投资者。

优化考核机制，体现在推动实行长周期业绩考核机制。具体包括：国有保险公司全面实行三年以上的长周

期考核，细化明确全国社会保障基金五年以上、基本养老保险基金投资运营三年以上长周期业绩考核机制，

加快出台企(职)业年金基金三年以上长周期业绩考核指导意见。长周期业绩考核机制可以提高中长期资金

对于短期投资收益率波动的接受程度，有利于促进中长期资金增配权益等高波动资产。

提高权益占比，体现在提高中长期资金权益投资比例。具体包括：引导大型国有保险公司增加 A 股(含权

益类基金)投资规模和实际比例，提升全国社会保障基金股票类资产投资比例，引导督促公募基金管理人
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稳步提高权益类基金的规模和占比。中长期资金的投资资金来源稳定，规模增长稳健，提升其权益投资占

比有望为权益市场带来确定性较强的增量资金。

优化市场生态，体现在注重上市公司股东回报和推进创新工具运用。具体包括：引导上市公司加大股份回

购和落实一年多次分红，允许公募基金、商业保险基金等机构投资者参与上市公司定增，在参与新股申购、

上市公司定增、举牌认定标准方面给予银行理财、保险资管与公募基金同等政策待遇。

加快工具应用，体现在扩大股票回购增持再贷款及互换便利操作规模等。

表1：《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》主要举措

主要举措 主要内容

提升商业保险资金 A 股投资比例与

稳定性

在现有基础上，引导大型国有保险公司增加 A 股(含权益类基金)投资规模和实际比例。对国有保险公司经营

绩效全面实行三年以上的长周期考核，净资产收益率当年度考核权重不高于 30%，三年到五年周期指标权重不

低于 60%。抓紧推动第二批保险资金长期股票投资试点落地，后续逐步扩大参与机构范围与资金规模。

优化全国社会保障基金、基本养老

保险基金投资管理机制

稳步提升全国社会保障基金股票类资产投资比例，推动有条件地区进一步扩大基本养老保险基金委托投资规

模。细化明确全国社会保障基金五年以上、基本养老保险基金投资运营三年以上长周期业绩考核机制，支持

全国社会保障基金理事会充分发挥专业投资优势。

提高企(职)业年金基金市场化投资

运作水平

加快出台企(职)业年金基金三年以上长周期业绩考核指导意见。逐步扩大企业年金覆盖范围。支持具备条件

的用人单位探索放开企业年金个人投资选择。鼓励企业年金基金管理人开展差异化投资。

提高权益类基金的规模和占比

强化分类监管评价约束，优化产品注册机制，引导督促公募基金管理人稳步提高权益类基金的规模和占比。

牢固树立投资者为本的发展理念，建立基金管理人、基金经理与投资者的利益绑定机制，提升投资者获得感。

推动私募证券投资基金运作规则落地，依法拓展私募证券投资基金产品类型和投资策略。

优化资本市场投资生态

引导上市公司加大股份回购力度，落实一年多次分红政策。推动上市公司加大股份回购增持再贷款工具的运

用。允许公募基金、商业保险资金、基本养老保险基金、企(职)业年金基金、银行理财等作为战略投资者参

与上市公司定增。在参与新股申购、上市公司定增、举牌认定标准方面，给予银行理财、保险资管与公募基

金同等政策待遇。进一步扩大证券基金保险公司互换便利操作规模。

资料来源:中国政府网，国信证券经济研究所整理

 中长期资金规模体量庞大且增长稳健，有望为股市带来万亿级别增量资金

商业保险资金方面，本次会议提出，力争大型国有保险公司从 2025 年起每年新增保费的 30%用于投资 A

股。目前，我们主要基于中国人保、中国人寿、中国太保、中国太平、新华保险 2024 年保费收入进行测

算，截至 2024 年末，上述五家商业保险公司保费收入规模为 2.2 万亿元，预计后续每年潜在入市规模约

为 6000 至 8000 亿元左右。

表2：国有商业保险公司 2024 年保费收入规模及入市规模测算

2024 年保费收入规模（亿元） 预计后续每年入市规模（亿元）

中国人保 6928 2078

中国人寿 6717 2015

中国太保 4421 1326

中国太平 2516 755

新华保险 1705 512

合计 22287 6686

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

此外，本次会议提出 2025 年第二批保险资金长期股票投资试点将在 2025 年上半年落地，资金规模将不低

于 1000 亿元。保险公司长期股票投资试点是指保险机构通过设立私募证券投资基金等方式，开展长期股

票投资的试点项目。这一试点旨在引导保险资金加大对资本市场的长期投资力度，提升保险资金的投资收

益，同时促进资本市场的稳定发展。以中国人寿及新华保险合资成立的鸿鹄基金为例，截至 2024 年 9 月

30 日，鸿鹄基金实收股本达 320.1 亿元。预计随着相应试点的落地，将为市场带来中长期稳定增量资金。
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表3：2024Q3 伊利股份前十大股东明细

序号 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元) 持股比例变动(%) 股本性质

1 香港中央结算有限公司 692,371,652 10.88 201.27 0.21 A 股流通股

2 呼和浩特投资有限责任公司 538,535,826 8.46 156.55 0.00 A 股流通股

3 潘刚 286,746,628 4.50 83.36 0.00
限售流通 A 股,A

股流通股

4 中国证券金融股份有限公司 182,421,475 2.87 53.03 0.00 A 股流通股

5 上证 50 交易型开放式指数证券投资基金 128,392,996 2.02 37.32 0.41 A 股流通股

6
华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证

券投资基金
121,343,023 1.91 35.27 0.73 A 股流通股

7 鸿鹄志远(上海)私募投资基金有限公司 119,376,630 1.88 34.70 0.00 A 股流通股

8
中国人寿保险股份有限公司-传统-普通

保险产品
119,090,816 1.87 34.62 -0.03 A 股流通股

9 赵成霞 92,420,140 1.45 26.87 0.00
限售流通 A 股,A

股流通股

10
易方达沪深 300 交易型开放式指数发起

式证券投资基金
81,062,889 1.27 23.57 A 股流通股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表4：2024Q3 陕西煤业前十大股东明细

序号 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元) 持股比例变动(%) 股本性质

1 陕西煤业化工集团有限责任公司 6,325,960,665 65.25 1,744.70 0.10 A 股流通股

2 香港中央結算有限公司 329,539,614 3.40 90.89 -0.04 A 股流通股

3 中国证券金融股份有限公司 195,047,597 2.01 53.79 0.00 A 股流通股

4 唐亮 101,800,000 1.05 28.08 0.02 A 股流通股

5 太平人寿保险有限公司 90,216,250 0.93 24.88 0.15 A 股流通股

6 张尧 84,871,085 0.88 23.41 0.04 A 股流通股

7 陕西有色金属控股集团有限责任公司 79,999,900 0.83 22.06 0.00 A 股流通股

8
上证 50 交易型开放式指数证券投资基

金
78,105,677 0.81 21.54 0.17 A 股流通股

9
华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数

证券投资基金
74,262,666 0.77 20.48 A 股流通股

10
鸿鹄志远(上海)私募投资基金有限公

司
70,162,252 0.72 19.35 A 股流通股

合 计 7,429,965,706 76.65 2,049.18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

优化险企长期考核机制，引导长期权益投资。此前，我国保险公司投资考核主要以中年度考核的方式为主，

指标均以中短期为主，从而降低了险资对于短期波动的容忍度，并抑制了险资投资权益类资产的积极性。

同时。此前政策也导致险企过度追求短期收益，与负债端需求背道而驰，不利于险资优化资产负债管理。

优化险企长期考核力度有利于增强险资长期权益投资积极性，优化资产负债匹配程度。预计该政策有望进

一步鼓励险资配置 OCI 权益类资产。目前上市险企权益配置比例约为 11%左右，而 OCI 权益类资产配置比

例仅为 5%，有较大上升空间。

表5：上市险企资产配置比例

中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 平均

金额
占金融资
产比例

金额
占金融
资产比
例

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额 占比

交易性金融资产

（FVTPL）
1,928,633 35% 2,249,122 33% 343,973 28% 674,142 29% 515,388 41% 1,142,252 33%

其他权益工具投

资（OCI 权益）
151,408 3% 310,401 5% 106,080 9% 126,832 5% 22,274 2% 143,399 5%

其他债权投资

（OCI 固收）
3,237,748 59% 2,968,935 44% 475,695 39% 1,446,163 63% 437,771 35% 1,713,262 48%

债权投资（AC 固

收）
191,516 3% 1,211,511 18% 303,794 25% 65,934 3% 283,719 23% 411,295 14%

合计 5,509,305 100% 6,739,969 100% 1,229,542 100% 2,313,071 100% 1,259,152 100% 3,410,208 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（按会计计量方式，单位：百万元，%）
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利率下行过程中，个人投资者通过购买保险产品，将利率下行风险转移至保险公司，保费增速往往与长端

利率呈负相关关系。比如 2021 年以来，寿险保费增速与十年期国债收益率呈显著的负相关关系。在利率

下行时期，保险产品具有的确定性收益仍有充足吸引力，从而吸引居民增加购买，带动保费规模扩张。2021

年以来，长端利率持续下行，人身险保费再度开启增长，增量主要来自寿险，其保费占人身险比重由 2021

年的 70.9%升至 2024 年前 11 月的 75.1%。保费增长带动保险资金运用余额增长，截至 2024 年 9 月末，保

险资金运用余额达 32.15 万亿元，其中股票和证券投资基金占比 12.8%，保险资金投资股票或权益类基金

的金额已经超过 4.4 万亿元。

图1：人身险保费规模及寿险保费占比 图2：保险资金运用余额及权益资产配置占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

图3：保险公司投资收益率受权益资产表现影响较大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

社保基金方面，资金来源稳定、投资收益累计使得基金投资规模持续扩大。全国社保基金用于国家人口老

龄化高峰时期的养老保险等社会保障支出的补充、调剂。全国社保基金还受托管理基本养老保险基金，但

对其进行单独管理、集中运营、独立核算。全国社保基金资金来源由中央财政预算拨款、国有资本划转、

基金投资收益和彩票公益金等资金构成。截至 2023 年，社保累计接受拨入资金 11,440.71 亿元。彩票公

益金和财政预算收入是最大拨入项目。投资收益不断累计，已经占据基金权益的大部分，截至 2023 年末，

社保累计投资收益占基金权益比重已达 60%以上。伴随规模增长，社保也会持续增配权益资产。
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图4：截至 2023 年社保基金累计资金来源占比 图5：社保基金累计投资收益占期末权益比重

资料来源：全国社保基金，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

图6：社保基金以委托投资为主 图7：社保基金投资收益率与权益投资收益率波动大体一致

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

企业年金方面，企业年金计划持续成立和年金基金持续积累，使得企业年金基金规模持续扩大。截至 2024

年 6 月末，企业年金基金投资资产净值 3.36 万亿元，其中含权类计划资产占比接近 90%。较高的权益资产

配置，使得企业年金投资收益率受权益市场影响较大。

图8：企业年金计划数和积累基金规模 图9：企业年金投资收益率变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：个、亿元） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图10：企业年金含权类计划资产规模及占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

基本养老基金方面，自 2016 年起逐步委托给全国社保基金管理，委托资产逐年增长，投资收益率也受到

股市影响。截至 2023 年末，基本养老基金权益总额 1.85 万亿元。自 2016 年 12 月受托运营以来，年均投

资收益率 5.00%。

图11：基本养老基金权益规模及投资收益率

资料来源：全国社保基金官网，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

银行理财方面，股票投资占比仍然很低，未来有提升空间。截至 2024 年末，理财产品投资资产合计 32.13

万亿元，我们估计银行理财投资的二级市场股票规模约为 2900 亿元，仅占理财投资资产的 0.9%，未来有

很大提升空间。估算方式如下：（1）权益类资产绝大部分是优先股，尤其是银行优先股。不过考虑到目

前银行优先股总规模也仅约 7600 亿元，因此银行理财所投资的权益类资产中，优先股占比不太可能有 85%。

不过这一数据起码说明优先股是银行权益类资产最大的投向类别，假设其占权益类资产的一半。而股权类

和二级市场股票投资按下图中 6:9 的比例假设，据此估计，银行理财产品 0.83 万亿元的权益类资产中，

投向二级市场股票的规模大概 2490 亿元。（2）公募基金几乎都是债基和货基，银行理财前十大持仓中，

股票型基金占比仅有 2%，混合型基金占比仅有 4%（假设其中一半资产投向股票）。据此估计，0.93 万亿

元的公募基金投资中，投向股市的规模大约为 370 亿元。
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图12：2024 年 6 月末银行理财前十大持仓中权益资产分布 图13：2024 年 6 月末银行理财前十大持仓中公募基金分布

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理 资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

政策落地不及预期，资本市场景气度下滑，宏观经济下行超预期等。

相关研究报告：

《从融资、衍生品和指数 ETF 视角看微盘股流动性-流动性风险可控，增量资金可期》 ——2025-01-07

《寻找低利率环境下个人财富管理方案-个人养老金制度全面实施下银行、证券与基金模式探索》 ——

2024-12-17

《当社交流量驱动资金入市--现代投资银行进化视角之一》 ——2024-12-16

《平抑净值波动，探索仍在途中-银行理财降低波动的方法与影响分析》 ——2024-11-30

《革故鼎新，渐进求变--2025 年非银金融行业投资策略》 ——2024-11-23
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