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中长线资金加码配置 A 股
市场
中长期资金正在成为 A 股市场更稳定的买方力量，助力资本市场高质量发展
和宏观经济新旧动能转换。自 2024 年新“国九条”发布以来，政策持续疏
通“长钱”入市的制度堵点，社保、年金、保险等资金持股规模稳步抬升。
2026 年 9 月 10 日，证监会在国新办新闻发布会上表示，今年以来，社保、
年金、保险等中长期资金合计净买入 A 股超过 6,000 亿元，持有 A 股流通市
值较 2025 年底增长 12.5%。而 2025 年的基数已然不低，证监会数据显
示，截至 2025 年末，各类中长期资金合计持有 A 股流通市值约 23 万亿元，
占 A 股整体流通市值的 19.3%；当年社保资金、保险资金、年金基金等中长
期资金合计净买入 A 股超过 8,000 亿元，若计入购买权益类基金、上市公司
回购增持等渠道，实际新增入市规模超过 1 万亿元。证监会主席吴清 2026
年 6 月在陆家嘴论坛亦披露，自新“国九条”以来，社保、保险、年金等中
长期资金净买入 A 股约 1.3 万亿元，持有流通市值累计增长约 85%。

拆分来看，中长期资金持有市值的增长，除净买入带来的增量外，还包含股
价上涨带来的存量重估。以 2025 年末约 23 万亿元为基数，今年以来 12.5%
的增幅约对应 2.9 万亿元的账面扩张，明显高于 6,000 亿元的净买入规模，
说明 2026 年以来中长期资金账户市值的上升，有相当一部分来自持仓股价
上涨。

公募基金：公募基金是 A 股体量最大的专业机构投资者。基金定期报告显
示，截至 2025 年末，公募基金持有各类股票市值 9.03 万亿元，较 2024 年
末的 6.77 万亿元增加 2.26 万亿元，增幅 33.38%。其中，权益类基金配置
的 A 股市值由 2024 年末的 5.89 万亿元增至 2025 年末的 7.48 万亿元，增幅
26.99%，高于《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》提出的“公募
基金持有 A 股流通市值未来三年每年至少增长 10%”的目标，反映出市场对
中国股市估值修复的信心增强。截至 2026 年 6 月末，公募基金持有各类股
票市值 8.83 万亿元，较 2025 年末减少 0.20 万亿元，降幅 2.2%，主要受上
半年股市波动影响。

保险资金：保险资金是本轮长钱入市中弹性最高的主体。金融监管总局数据
显示，截至 2025 年末，保险公司资金运用余额为 38.48 万亿元，其中权益
配置（股票+证券投资基金）余额 5.70 万亿元，较 2024 年末的 4.10 万亿元
增加 1.6 万亿元，增幅 38.9%。细分来看，股票资产余额 3.73 万亿元，同
比增长 54.1%；证券投资基金余额 1.97 万亿元，同比增长 17.3%；权益资
产占资金运用余额的比例同比提升 2.6 个百分点至 15.4%。截至 2026 年 6
月 末 ， 保 险 公 司 权 益 持 仓 合 计 6.39 万 亿 元 ， 较 2025 年 末 增 长 12.1%
（6,907 亿元），其中股票约 4.10 万亿元、证券投资基金约 2.29 万亿元，
分别较 2025 年末增长 9.9%和 16.2%，整体权益资产占资金运用余额的比
重进一步升至 16.2%。政策层面，大型国有保险公司自 2025 年起力争将每
年新增保费的 30%用于投资 A 股，同年，金融监管总局将保险资金重大股权
投资范围扩展至科技、大数据产业。
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社保与年金：2025 年末，全国社保基金资产总额约 3.81 万亿元；据万得基
于 A 股上市公司前十大流通股东的统计，社保基金旗下账户的 A 股持仓从
2025 年末的 4,624 亿元增至 2026 年 6 月末的 5,402 亿元，增幅 16.8%。人
社部数据显示，截至 2025 年末，企业年金基金资产总额 3.75 万亿元，其中
含权益类组合资产达 3.42 万亿元，同比增长约 13%。

中长期资金体量大、追求长期稳健回报，通常把红利资产当作组合底仓，其
与成长指数的相对表现随市场风格切换而变化。但在 2025 年，由于科技股
的虹吸效应，红利资产股价表现不佳。2026 年下半年以来，在 AI 科技股交
易日趋拥挤的背景下，红利股的吸引力逐步上升。

2024 年，红利、科技与大盘总体同步，上证红利上涨 14.45%、中证红利上
涨 12.31%，与沪深 300 的 14.68%、创业板指的 13.23%以及科创 50 的
16.07%涨幅基本一致。2025 年，A 股风格明显切向以科技为代表的成长
股，全年沪深 300 上涨 17.66%，创业板指和科创 50 分别上涨 49.57%、
35.92%；中证红利、上证红利分别下跌 1.39%、5.14%，计入分红后中证
红利全收益上涨 3.76%，仍明显落后于大盘——银行、煤炭、公用事业等传
统高分红行业盈利弹性有限，电子、通信等硬科技成为资金集中的方向。
2026 年以来，红利与科技板块表现均强于沪深 300，节奏上则先后错开。上
半年科技交易拥挤，科创 50 增长大幅领先，中证红利价格明显回调；下半
年 开 始 ， 科 技 持 仓 拥 挤 引 发 阶 段 性 再 平 衡 ， 7 月 单 月 中 证 红 利 上 涨
10.89%、沪深 300 下跌 7.86%，高息股的防御属性逐步凸显。截至 9 月 24
日，上证红利指数上涨 7.38%、中证红利微跌 0.36%，创业板指和科创 50
分别上涨 5.51%和 23.56%，均跑赢沪深 300（下跌 2.43%）。

在宏观经济新旧动能转换过程中，消费与投资增长阶段性承压，整体经济修
复偏缓，市场缺乏全面的盈利扩张，2026 年以来资金集中于红利与科技两条
主线。科技一端，人工智能相关资本开支持续加码，电子、通信等硬件环节
的订单与盈利预期更为清晰，2025 年以来这两个行业成为公募重仓方向和指
数涨幅的主要来源。红利一端，保险、社保等长期资金负债久期较长，在利
率下行、高收益固收资产减少的背景下，高股息资产因现金流类似债券票息
而具备“替债”属性，可用于覆盖负债成本；同时，按新会计准则，高股息
股票更易计入以公允价值计量且其变动计入其他综合收益（FVOCI）的账
户，持有期间仅分红计入当期损益，股价波动对当期利润的直接冲击较小，
进一步提升了机构配置红利资产的意愿。
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图表 1. 推动中长期资金入市相关政策安排

时间 政策 相关内容
4/12/2024 《国务院关于加强监管防范风险推动资本

市场高质量发展的若干意见》
构建支持“长钱长投”的政策体系，大力发展权益类公募基金，优化保险资金权益
投资政策环境，完善全国社保基金、基本养老保险基金投资政策。

9/24/2024 中国人民银行宣布创设证券、基金、保险
公司互换便利；创设股票回购增持再贷款

互换便利首期额度 5000 亿元；回购增持再贷款额度 3000 亿元。

9/26/2024 《关于推动中长期资金入市的指导意见》 提出“长钱更多、长钱更长、回报更优”，建立商业保险资金、各类养老金等三年
以上长周期考核。

1/22/2025 《关于推动中长期资金入市工作的实施方
案》

公募基金持有 A 股流通市值未来三年每年至少增长 10%；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；全国社保基金五年以上、基本养
老保险基金和年金基金等三年以上长周期考核。

4/8/2025 《国家金融监督管理总局关于调整保险资
金权益类资产监管比例有关事项的通知》

按综合偿付能力充足率分档设定权益类资产上限，最高一档提至上季末总资产的
50%。

4/8/2025 中央汇金投资有限责任公司公告 明确发挥类“平准基金”作用；中国人民银行表示通过再贷款提供资金支持。
5/7/2025 《推动公募基金高质量发展行动方案》 基金公司对基金投资收益实施长周期考核，三年以上中长期收益考核权重不低于

80%；基金经理考核中，基金产品业绩指标权重不低于 80%。
5/1/2025 中国人民银行宣布优化两项支持资本市场

的结构性货币政策工具
证券、基金、保险公司互换便利与股票回购增持再贷款额度合并使用，总额度
8000 亿元，工具利率下调 0.25 个百分点至 1.5%。

7/11/2025 《关于引导保险资金长期稳健投资 进一
步加强国有商业保险公司长周期考核的通
知》

净资产收益率、（国有）资本保值增值率改为“当年度 30%＋3 年周期 50%＋5 年
周期 20%”。

12/1/2025 《国家金融监督管理总局关于调整保险公
司相关业务风险因子的通知》

持仓超过三年的沪深 300 指数成分股、中证红利低波动 100 指数成分股，风险因
子由 0.30 降至 0.27；持仓超过两年的科创板上市普通股，风险因子由 0.40 降至
0.36。

资料来源：新闻整体，中银国际
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the issuer(s) reviewed by the analyst.For the purposes of these certifications, the term “associate” includes members 
of the analyst’s household as defined by the Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”).
Accordingly, none of the issuer(s) reviewed or any third party has provided or agreed to provide any compensation or 
other benefits in connection with this material to any of the analysts, BOCI Securities Limited and BOC International 
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has been obtained by BOC International Holdings Limited from the Securities and Futures Commission of Hong Kong to 
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BOCI Rating Definitions : 

BUY  : Stock with expected total absolute return (including dividends) > 10% over the next twelve months
HOLD : Stock with expected total absolute return (including dividends) between -10% to +10% over the next twelve months
SELL : Stock with expected total absolute return (including dividends) < -10% over the next twelve months

OVERWEIGHT : Sector expected to outperform the market benchmark over the next twelve months
NEUTRAL : Sector expected to perform in-line with market benchmark over the next twelve months
UNDERWEIGHT : Sector expected to underperform the market benchmark over the next twelve months
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Tel: (4420) 3651 8888
Fax: (4420) 3651 8877

BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 
Reg. No. 199303046Z
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30/F Bank of China Building
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BOC International (China) Co., Ltd
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Bank of China Tower
No. 200 Yincheng Road (M)
Pudong, Shanghai 200120
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Tel: (8621) 6881 1163
Fax: (8621) 6881 1295

BOC International Holdings Ltd 
Representative Office 
8/F, No.110 Xidan North Street
Xicheng District
Beijing 100032, China
Tel:  (8610) 8326 2000
Fax: (8610) 8326 2290

 


