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资金：重回增量市场 

——24 年 A 股展望系列 3 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①长期视角下 A 股配臵型力量有望持续壮大，增量资金源自居民

资产配臵迁移、长线机构资金布局权益。②2023 年 A 股增量资金不明显，

源于宏观和市场环境波动导致投资者风险偏好阶段性下移。③展望 2024 年，

内外积极因素望支撑风险偏好修复，进而带动资金回流，全年增量望超万亿。 

 远景展望：配臵型力量向权益迁移。过去长时间以来，A 股市场有别于海外

成熟市场的一个明显特征是市场波动较大，行情与资金流向的关系较紧密，

这主要源自于过去 A 股更偏向是交易型市场，配臵型资金在市场中的比例相

对较小。但从长期视角来看，未来我国居民及机构的配臵型资金或有望持续

向权益资产迁移。19 年初以来我们指出，中长期维度看我国居民资产配臵有

望趋势性地从房市转移至股市。核心原因是前期促使居民超配地产的两大因

素正在发生转变。再看机构投资者，和美国做横向对比，可以发现我国长线

资金对权益的配臵比例同样较低。往后看，地产行业发展模式的变化或将使

得我国机构投资者配臵非标资产的空间进一步缩小，届时权益类资产有望成

为长线资金收益率的另一个增长点。 

 23 年回顾：资金风险偏好阶段性下降。2023 年我国风险资产价格走弱，与

流动性环境背离。从长期来看配臵型资金有望持续入市，但具体回顾 2023

年的流动性环境，可以发现 23 年我国的宏观流动性与风险资产价格的走势产

生了一定程度的背离。23 年以来我国宏观流动性整体保持在合理充裕水平，

然而从资产表现来看，年内我国多数投资品的走势反而趋弱，出现了资产价

格与流动性环境背离的现象，尤其是权益市场的表现进一步趋弱。那么资金

究竟流向了哪些资产？我们在《各类资产对比：钱去哪了？-20230613》中

分析过，尽管 23 年我国的宏观流动性仍维持合理充裕，但从微观视角下资金

可能主要流向了定期存款及稳定收益的低风险资产，例如货币基金。此外，

从两类微观主体的行为可见，2023 年来投资者确实存在风险偏好下移的倾

向。一是 2023 年偏股型基金中波动相对较低的 ETF 份额明显提升，而风险

相对更高的偏主动管理类偏股基金份额出现下降。二是外资在中国大陆的资

产配臵也出现了朝低风险资产转移的现象。 

 24 年展望：风险偏好回升带来增量资金。2023 年 A 股市场投资者风险偏好

下降导致入市增量资金不明显，展望 2024 年，我们认为内外部因素共振有

望使投资者风险偏好重新得到提振。首先内部因素方面我们在《盈利：科技

和消费领衔增长——24 年 A 股展望系列 1-20231205》中分析过，随着本轮

的库存周期见底回升，24 年财政政策有望进一步加码稳增长推动宏观经济复

苏，A 股的微观基本面也有望随之改善，预计全 A 归母净利润同比有望恢复

至 5%-10%，宏微观基本面的修复将有望支撑投资者前期悲观情绪得到一定

的修正。其次外部因素方面，明年海外流动性的转松有望进一步提振投资者

情绪。23 年 12 月的 FOMC 议息会议中美联储已经释放明显转向的信号，点

阵图大幅下调明年的利率中枢，9 成的成员认为明年要降息，即明年整体来

看美联储紧缩的压力将逐渐放缓。对于 A 股市场而言，海外流动性的边际宽

松有助于缓解国内货币政策压力，支撑投资者、尤其是海外投资者的风险偏

好提升，进而为 A 股市场带来增量资金的回补。 

 风险提示：资金面数据多为大致估算，与真实情况或有出入；部分数据的预

测基于大势研判观点，或因未来行情改变而改变。 
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我们在 23 年 12 月 8 日发布的年度资本市场展望报告《破晓——2024 年 A 股展望

-20231208》中分析过，2024 年政策发力有望推动经济和基本面实现进一步复苏，A 股

行情有望边际转暖。本篇报告将从资金面的角度出发，进一步对 2023 年的资金供需整

体格局进行分析。 

1. 远景展望：配臵型力量向权益迁移 

过去长时间以来，A 股市场有别于海外成熟市场的一个明显特征是市场波动较大，

行情与资金流向的关系较紧密，这主要源自于过去 A 股更偏向是交易型市场，配臵型资

金在市场中的比例相对较小。但从长期视角来看，未来我国居民及机构的配臵型资金或

有望持续向权益资产迁移。 

居民端：产业和人口因素助推资产配臵向权益转移。对比各国居民的资产配臵情况，

长期以来我国居民的资产配臵结构明显重房产轻权益，2019 年我国居民的权益类（股票、

基金等）资产配臵比例仅为 2%，远低于美国的 34%。19 年初以来我们在《现在类似

2005 年-20190217》、《我们终将俯瞰现在——再论当前中国类似 1980 年代美国

-20191217》等多篇报告中指出，中长期维度看我国居民资产配臵有望趋势性地从房市

转移至股市。核心原因是前期促使居民超配地产的两大因素正在发生转变：一是产业因

素，目前我国经济的主导产业正逐渐从地产链向现代产业过渡，对应整个社会的融资结

构也将从以银行信贷为主导转变为以股权融资为主导，类似 1980 年代后美国科技、消

费迅速发展期间股权融资占企业总融资比重从 1970-1986 年的 35%左右迅速升至 1990

年代的 50%左右。二是人口因素，我国平均人口年龄已经由 2000 年的 31 岁上升至 2020

年的 38.8 岁，若按照人口年龄周期看，25-39 岁为住房刚需人群，未来我国购房的刚需

人口逐年下降，此外从人均住房面积看，2020 年我国人均住房面积已达 41.8 平方米，

接近英、法等发达国家水平，居民对地产的刚需配臵力度将趋势性下降，对权益资产的

配臵需求将相应提升。 

图1 我国居民明显高配地产低配权益 
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资料来源：中国人民银行，OECD，Wind，海通证券研究所 
 

图2 新质生产力在我国经济中的占比不断提升 
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资料来源：Wind，国家统计局，中国政府网，人民日报，海通证券研究所
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图3 1980 年代美国产业结构持续转型升级 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
  

图4 1980 年代美国非金融企业直接融资占比上升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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机构端：“资产荒”背景下长线资金将加强对权益资产的布局。再看机构投资者，

和美国做横向对比，可以发现我国长线资金对权益的配臵比例同样较低，例如截至 2020

年美国的保险类资金（包括养老金和商业保险）投权益的比例约为 40%，而我国险资不

到 10%。我们在《险资“资产荒”再现-20191021》和《从房市到股市：房地产税改革

试点助力配臵迁移-20211118》等多篇报告中分析过，长期以来我国险资和银行理财等

长线资金低配权益，背后的原因之一是过去我国非标资产收益高风险低，因此在险资和

银行理财中的配臵比例较高。而 2018 年以来在资管新规和打破刚兑影响下非标资产的

规模已经在不断压缩，社融中委托和信托贷款的存量规模已经从 18 年初的 22 万亿元降

至 23 年 11 月的 15 万亿元。此外随着刚兑信仰逐步打破，非标资产收益率也进入下行

通道，目前代表非标收益率的非证券类信托产品平均预期年化收益率已经从 18 年底的

8.2%逐步下降至 22 年 6 月的 6.8%。往后看，地产行业发展模式的变化或将使得我国机

构投资者配臵非标资产的空间进一步缩小，届时权益类资产有望成为长线资金收益率的

另一个增长点。 

图5 18 年来非标资产进入量价齐跌的通道 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 18 年来险资规模持续上升而非标资产规模持续下降 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 23 年回顾：资金风险偏好阶段性下降 

2023 年我国风险资产价格走弱，与流动性环境背离。从长期来看配臵型资金有望

持续入市，但具体回顾 2023 年的流动性环境，可以发现 23 年我国的宏观流动性与风险

资产价格的走势产生了一定程度的背离。23 年以来我国宏观流动性整体保持在合理充裕

水平，然而从资产表现来看，年内我国多数投资品的走势反而趋弱，出现了资产价格与

流动性环境背离的现象，尤其是权益市场的表现进一步趋弱。具体来看，我国 1 年的 LPR

利率从 23 年初的 3.65%降至年底（截至 2023/12/22，下同）的 3.45%，10 年期国债利

率从年初的 2.82%降至年底的 2.59%，而 A 股的部分宽基指数在 23 年全年（截至

2023/12/22）仍录得负收益。 

那么资金究竟流向了哪些资产？我们在《各类资产对比：钱去哪了？-20230613》

中分析过，尽管 23 年我国的宏观流动性仍维持合理充裕，但从微观视角下资金可能主

要流向了定期存款及稳定收益的低风险资产，例如货币基金。从 2023 年住户部门的存

款余额变动情况来看，23 年前 11 月我国住户存款累计增长 15%、同比多增 18 万亿元，

其中定期存款同比增长 20%、同比多增 16 万亿元，而活期存款同比增速从去年底的 12%

下滑至 4%，即居民对定期存款的倾向性进一步加强。此外我们对比了各类型公募基金

新发行叠加申购赎回的规模数据，以此来侧面反映当前资金对不同类型资产的偏好情况。

整体而言，23 年前 10 月货币型基金规模扩张较多，新发加申购赎回规模累计接近 1.4

万亿元，而与之相对的偏股型基金（股票型及混合型）、债券型基金新发加申购赎回规模

分别仅为 0.1、0.45 万亿元，即在基金市场中资金可能集中流向了货币型基金，该情况

在过去五年均未曾发生过。 

微观资金行为可见投资者风险偏好整体下移。此外，从两类微观主体的行为可见，

2023 年来投资者确实存在风险偏好下移的倾向。一是 2023 年偏股型基金中波动相对较

低的 ETF 份额明显提升，而风险相对更高的偏主动管理类偏股基金份额则进一步下降。

截止 23Q3，整体股票型 ETF 的份额于 23 年增加了近 4000 亿份，与之相对的偏主动管
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理类的偏股基金份额下降了约 8000 亿份，偏股基金进一步呈被动化的发展趋势。二是

外资在中国大陆的资产配臵也出现了朝低风险资产转移的现象。23 年 8 月以来陆股通北

上资金开始明显净流出 A 股市场，8 月 2 日至 12 月 22 日的最大净流出规模已达约 2100

亿元，全年累计净流入规模仅 250 亿元，为 2014 年陆股通开通以来历年北上净流入规

模的次低值。相较而言，外资机构持有中债的规模从 23 年 8 月的 2.8 万亿元升至 11 月

的 3 万亿元。 

图7 23 年前 10 个月货币基金新发+净申购规模明显较大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2023 年数据截至前 10 月 
 

图8 23 年我国住户定期存款同比增速维持高位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图9 2023 年偏股基金进一步朝被动化发展 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截止 2023/10 
 

图10 23 年 8 月以来外资持有债券规模上升 

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

1
8

/0
1

1
8

/0
4

1
8

/0
7

1
8

/1
0

1
9

/0
1

1
9

/0
4

1
9

/0
7

1
9

/1
0

2
0

/0
1

2
0

/0
4

2
0

/0
7

2
0

/1
0

2
1

/0
1

2
1

/0
4

2
1

/0
7

2
1

/1
0

2
2

/0
1

2
2

/0
4

2
2

/0
7

2
2

/1
0

2
3

/0
1

2
3

/0
4

2
3

/0
7

2
3

/1
0

中债:债券托管量:境外机构（亿元，左轴）
陆股通累计流入规模（亿元，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截止 2023/12/22 
 

 

3. 24 年展望：风险偏好回升带来增量资金 

24 年投资者风险偏好回升望带来增量资金回补。2023 年 A 股市场投资者风险偏好

下降导致入市增量资金不明显，展望 2024 年，我们认为内外部因素共振有望使投资者

风险偏好重新得到提振。首先内部因素方面我们在《盈利：科技和消费领衔增长——24

年 A 股展望系列 1-20231205》中分析过，随着本轮的库存周期见底回升，24 年财政政

策进一步加码稳增长推动宏观经济复苏，A 股的微观基本面也有望随之改善，预计全 A

归母净利润同比有望恢复至 5%-10%，宏微观基本面的修复将有望支撑投资者前期悲观

情绪得到一定的修正。其次外部因素方面，明年海外流动性的转松有望进一步提振投资

者情绪。23 年 12 月的 FOMC 议息会议中美联储已经释放明显转向的信号，点阵图大幅

下调明年的利率中枢，9 成的成员认为明年要降息，即明年整体来看美联储紧缩的压力

将逐渐放缓。对于 A 股市场而言，海外流动性的边际宽松有助于缓解国内货币政策压力，

支撑投资者、尤其是海外投资者的风险偏好提升，进而为 A 股市场带来增量资金的回补。 
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图11 24 年全部 A 股归母净利润同比增速有望达到 5-10% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图12 美国核心通胀和 10 年期美债利率走势预期（%） 

0

1

2

3

4

5

6

7

16/12 17/12 18/12 19/12 20/12 21/12 22/12 23/12 24/12

美国:核心CPI:季调:同比 美国:国债收益率:10年

利率预期下限 利率预期上限

 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算，注：虚线部分为预期值。 
 

微观资金面的具体测算：自下而上分项加总。在对股市的微观资金面做测算时，我

们往往先从流入和流出两个分项对资金进行拆分，并最终进行汇总计算。 

① 流入股市的资金主要有 5 个来源：散户资金（用客户交易结算资金余额来测算）、

杠杆资金（仅统计场内的融资余额）、国内机构资金（包括基金、保险、社保等，

其中对公募基金资金用基金份额、净值和 A 股仓位来估算，而私募基金、资管

和保险类资金则用估算的持股市值变化代表资金流入流出）、海外资金（包括

R/QFII 与陆股通）、分红及回购（只测算流入二级投资者的比例）。 

② 流出股市的资金主要有 3 个去向：股权融资（其中增发只考虑现金认购的规模

并扣除大股东认购的比例）、产业资本净减持（通过公司股东二级市场交易明细

自行计算）、交易费用（融资费用、印花税和其他交易费用）。 

总体上，如散户资金、陆股通资金等存在直接统计资金变量数据的项目我们使用相

应公开数据，而如公募、资管、险资等没有直接资金数据的项目则用持股市值变化来近

似其资金入场规模。 

表 1 历年股市资金净流入规模测算（亿元） 

资金流入 

资金类型 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23/01-23/10 2024E 

银证转账 2048  8046  26887  -129  213  -1221  3621  3600  3750  150  -1025  500  

融资 2578  6737  1540  -2356  860  -2726  2565  4765  2300  -2675  1049  2000  

公募 -1387  -1297  5347  1080  -2037  125  2968  17411  18396  4255  270  4500  

ETF -33  317  -139  -47  -13  451  -445  -302  106  927  1831  2500  

私募     1767  2809  -661  -3196  1659  3423  1018  -2412  175  1000  

资管类机构 

（专户、银行理财、 

券商资管、信托等） 

4061  10167  15263  -6071  9756  -10902  2924  2242  -15  -2131  -1211  0  

险资 3296  1926  3066  3330  2399  2560  3299  4836  2700  2962  3454  3500  

外资   1306  829  1020  2073  2619  3434  3052  5482  1115  -185  1000  

分红 1832  2004  2230  2728  3132  3825  4408  5382  6300  7543  7424  8000  

回购 63  88  44  98  72  495  1008  673  1207  1025  629  1500  

累计 12459  29293  56835  2461  15794  -7970  25440  45083  41245  10759  12413  24500  

资金流出 

IPO 0  650  1556  1494  2296  1378  2532  4779  5426  5869  3321  3000  

再融资 2732  4313  7374  11275  6400  4626  6446  7577  8905  8450  4931  5000  

产业资本减持 831  1363  2614  1063  692  265  1836  4106  3184  2468  1750  2000  

交易税费 1111  1898  6215  3277  3011  2552  3286  5142  6491  5746  4283  4500  

累计 4675  8225  17759  17109  12399  8821  14100  21604  24006  22533  14285  14500  

资金净流入 7784  21067  39076  -14648  3395  -16791  11340  23479  17239  -11774  -1873  10000  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算，截至 2023/12/22 
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重点资金流入项目测算：2024 年公募发行望低位回升、外资或将回流。首先测算

居民入市相关资金：19 年以来居民资金加速入市，但 22 年开始这一趋势有所放缓，主

因是市场在宏观环境波折时走势较纠结。若以杠杆资金来侧面反映散户资金的变化情况，

可以发现杠杆资金的变动值和行情走势密切相关，23 年前 10 月杠杆资金净流入规模仅

约 1000 亿元，相较 19-21 年历年 2000-4000 亿元的净流入明显缩小。此外从居民入市

的另一渠道——公募基金，也可以看出 23 年（截止前 10 月）增量资金随着行情同步趋

弱的现象。历史上偏股型公募基金的发行往往与历史收益率挂钩（如图 13 所示），因此

在 23 年偏股公募基金收益较弱的背景下基金发行整体遇冷，2023 年整体发行仅略超

3000 亿元，为 2018 年以来新低。展望 2024 年，我们认为行情或有望在内外部积极因

素推动下逐渐回暖，对应居民资金或将重新回流权益市场，居民资金及公募的增量资金

有望持续入场。此外如前文所述，与偏股基金整体遇冷不同，23 年股票 ETF 的份额逆

势大幅增加，24 年有望延续扩张趋势。整体而言，我们预计 2024 年居民银证转账额有

望达 500 亿元、杠杆资金规模 2000 亿元、公募+ETF 净流入规模达 7000 亿元。 

再看其他内资机构，实际上从 21 年开始部分长线资金的入市速度已明显放缓，例

如险资（包括社保、养老金等）整体在 19、20 年的流入规模均超 3000 亿元，而 21、

22 年均不到 3000 亿元，但 2023 年在政策支持下险资入市规模进一步提升，我们认为

政策引导长线资金入市以及“资产荒”的背景下 2024 年来自险资、银行理财的增量资

金有望进一步入场。外资方面，2023 年 A 股遭遇了较明显的外资净流出，历史上人民

币汇率是影响外资流入节奏的重要因素，而到了 24 年美联储放松美元流动性是大概率

事件，人民币汇率压力有望放缓，进而支撑外资回流 A 股。此外，长期来看来自中东方

面的外资资金有望成为我国权益市场的新增量。实际上近年来不少中东的主权基金已在

持续布局中国投资，据华尔街见闻报道，2023 年港交所行政总裁欧冠升（Nicolas Aguzin）

在中阿企业家峰会上表示，到 2030 年，中东主权基金的投资资本预计将增加到 10 万亿

美元，届时，可能将有超过 10-20%的投资将投向中国。综合而言，我们预计 2024 年外

资净流入 A 股规模有望边际扩大，预计增量有望达 1000 亿元。 

图13 基金发行情况与行情相关 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/12/25 
 

图14 融资余额变动方向和行情走势高度相关 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/12/25 
 

 

图15 长期看北上资金沿趋势净流入 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/12/25 
 

图16 短期内北上资金的波动与汇率相关度高 
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中间价:美元兑人民币（右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023/12/25 
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重点资金流出项目测算：2024 年活跃资本市场基调下融资、减持等延续放缓。2019

年以来，注册制的不断推进使得 A 股的融资活动持续活跃，但同时也给 A 股的资金环境

带来了一定程度的压力。2023 年 9 月以来随着活跃资本市场系列相关政策持续落地，A

股的融资规模已明显收窄，23 年 9-12 月 IPO 月均数量仅 17 家、月均募集资金规模仅

约 120 亿元，相较前 8 月月均 IPO 数量的 30 家、月均规模 382 亿元明显收窄，此外同

样收紧的还有再融资、产业资本减持等行为。展望 2024 年，预计 A 股相关的融资活动

及减持行为监管将延续 23 年 9 月以来的基调，预计 2024 年 IPO 规模为 3000 亿元、再

融资规模 5000 亿元、产业资本减持规模 2000 亿元。股市税费方面，交易税费预测要基

于 24 年市场成交额的预测，当前交易费用与印花税率下调后相关的资金规模将明显缩

减，融资费用从杠杆资金产生，杠杆资金的预测参考前文，年化费率为 8.35%。预计 24

年全年市场交易热情将有所回升、成交额望边际放大，叠加前述的杠杆资金规模回升，

我们推测 24 年所有税费金额或约为 4500 亿元。 

图17 23 年 9 月以来 IPO 数量及规模大幅下降 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 23 年 9 月以来产业资本减持规模大幅放缓 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

风险提示：资金面数据多为大致估算，与真实情况或有出入；部分数据的预测基于

大势研判观点，或因未来行情改变而改变。 
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