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截至8月底，中长期资金合计持有A股流通市值约
21．4万亿元，较“十三五”末增长32％；保险资金投资
股票和权益类基金超5．4万亿元，余额较“十三五”末
增长 85％……“十四五”期间，投资端改革实现重大
突破。

证监会近日明确，将更好发挥中长期资金“压舱
石”“稳定器”作用，持续强化长周期考核，不断提高跨
境投融资便利度，吸引更多源头活水，努力让更多全球
资本投资中国、共享成长。市场人士预期，下一步，改革
将聚焦提升入市便利度，推出实质性举措，优化“长钱
长投”环境、增强资产可投性并丰富对冲工具，“引长
钱、促长投”效果有望加快显现。

改革见效“长钱长投”格局逐步形成

“十四五”以来，资本市场着力构建“长钱长投”机
制，以保险资金、公募基金等为代表的中长期资金加速
入市，更好地发挥中长期资金“压舱石”“稳定器”作用，
投资端改革实现重大突破。

——险资布局权益市场投资规模显著提升。目前，
险资投资股票和权益类基金超5．4万亿元，余额较“十
三五”末增长85％。金融监管总局先后批复第二批、第
三批保险资金长期股票投资试点资格，总金额1720
亿元。

兴业证券首席策略分析师张启尧表示，今年年初，
六部门联合发布实施方案，大力推动中长期资金入市，
明确大型国有保险公司要发挥“头雁”作用，力争每年
新增保费的30％用于投资股市。在此基础上，据估算，
险资今年以来净流入股票规模与新增保费收入关联性
明显上升，按照下半年新增保费同比增速5％测算，预
计下半年，险资或将增配A＋H股票 3000 亿元至
4000亿元。

——公募基金改革持续深化。2023年7月，证监
会发布《公募基金行业费率改革工作方案》，提出按
照“基金管理人－证券公司－基金销售机构”的实施
路径分阶段推进公募基金费率改革工作，三个阶段累
计每年向投资者让利超500亿元。其中，公募基金费率
第三阶段改革近日启动，每年为投资者让利约 300
亿元。

盈米基金董事长肖雯表示，通过降低投资成本，公
募基金对居民储蓄、养老金、险资等中长期资金的吸引
力显著增强。改革与证监会推动中长期资金入市的政
策同频共振，每年可为市场带来可观的增量资金。更多
长期资金的进入，不仅能优化资本市场结构，提升机构
投资者占比，还能显著增强市场的稳定性和韧性，减少
因短期频繁申赎造成的市场波动。

——ETF产品体系持续丰富，成为各类资金借道
入市的重要载体。2020年年底仅有1只千亿元规模
ETF，目前已有沪深300ETF、上证50ETF等7只宽基
ETF的规模突破千亿元。ETF产品创新步伐也不断加
快，推出中证 A50ETF、中证 A500ETF、科创综指
ETF等一批极具代表性的宽基ETF、众多服务国家战
略和新质生产力发展的科创板创业板主题ETF。

在多家头部基金公司看来，“十四五”期间，指数化
投资总体呈现出市场参与热情高涨、产品生态持续完
善、服务国家战略取得新质效的良好发展态势。

政策发力“长钱长留”生态持续构建

“引长钱、促长投”成效的显现，得益于一系列政
策协同推进和制度环境持续优化。“十四五”期间，一
揽子重磅金融政策落地实施，宏观政策协调性持续
增强。

在制度设计方面，证监会制定实施公募基金高质
量发展行动方案，建立完善以投资收益为核心的考核
评价体系，三阶段降费改革全面落地。中央金融办会同
证监会和相关部门出台推动中长期资金入市的指导意
见及实施方案，着力打通社保、保险、理财等入市的痛
点堵点。险资长期股票投资试点、个人养老金制度推广
至全国等重要举措相继落地。

中国人民大学中国资本市场研究院联席院长赵锡
军认为，“明确公募基金持有A股流通市值未来3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”等新规，有力
引导主力机构发挥市场“稳定器”作用。

在完善市场生态方面，上市公司回购、增持、分
红力度持续加大，上市公司投资价值进一步提升。今
年1至8月，沪深两市新增披露458单回购计划，回
购金额上限1430亿元；沪深两市新增披露增持计划
283单，增持金额上限861亿元，金额已超2024年全
年。今年以来已分红超2万亿元，继续保持高位，中期
分红家数和金额再创新高。截至上半年末，沪深两市
共1568家上市公司制定了市值管理制度或估值提
升计划。

川财证券研究所所长陈雳表示，可观的股东回报

增厚投资安全垫，推动市场情绪和预期改善。以制度革
新激活市场内生动力，资本市场稳健运行与中长期资
金稳定回报的良性互动正在形成。

完善制度 提高上市公司质量

为让更多全球资本投资中国、共享成长，证监会近
日表示，将更好发挥中长期资金“压舱石”“稳定器”作
用。市场人士预期，推动中长期资金入市，相关部门有
望进一步完善“长钱长投”的制度环境，提高上市公司
质量和投资价值，并为长期资金提供精细化的对冲工
具。

在东吴证券首席经济学家、研究所联席所长芦哲
看来，推动中长期资金入市，要完善“长钱长投”的制度
环境。要提高对中长期资金权益投资的监管包容性，落
实长周期考核，打通险资等入市障碍，引导养老保障体
系与资本市场良性互动；要大力发展权益类公募基金，
督促基金公司端正经营理念，提升投研和服务能力，创
设更多满足投资者需求的产品，优化产品注册流程，推
动指数化产品创新。

南开大学金融发展研究院院长田利辉建议：“持续
改善资本市场生态，提高上市公司质量和投资价值，夯
实‘引得进、留得住’的基础。”从源头上提升上市公司
质量，并坚决打击财务造假、内幕交易等违法违规行
为，持续改善资本市场生态。要严格落实市值管理指
引，鼓励上市公司建立常态化分红机制，并灵活运用股
份回购等方式回报股东。

清华大学国家金融研究院院长田轩建议，为长期
资金提供精细化的对冲工具，对因市场剧烈波动导致
的短期大额亏损给予阶段性流动性支持；发展股指期
货、国债期货等衍生品市场。
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资本市场“长钱长投”制度环境将进一步完善


