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引导上市公司做优做强，引入长线资金稳

定市场 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①提高上市公司质量，健全退市机制。②引入中长期资金，鼓励

养老金入市。③设立国家平准基金，平抑市场波动。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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引导上市公司做优做强，引入长线资金稳定市场 

 

编者按 

2024 年 2 月 20 日，上海报业集团旗下财联社开展“我向吴清主席建个言”线上意

见征集活动，邀请各类市场参与人就“活跃资本市场、提振 A 股信心”建言献策。海通

证券首席经济学家、研究所所长荀玉根就此发表相关建议，财联社报道原文如下。 

中央金融工作会议指出，高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务，

金融要为经济社会发展提供高质量服务。金融服务高质量发展，离不开发挥资本市场枢

纽功能，资本市场从微观上看影响着市场主体的价值创造，从宏观上看影响着经济增长。

我们应深刻认识新时代资本市场所肩负的使命责任，加快推动资本市场高质量发展，更

好服务经济社会的高质量发展。对此我们有以下建议： 

一、提高上市公司质量，健全退市机制。 

提高上市公司质量是资本市场健康发展的内在要求，可从以下三个方面出发，支持

A 股上市公司做优做强。 

第一，支持上市公司注入优质资产、市场化并购重组。据路孚特统计数据，2023

年全球范围内涉及中国大陆企业的并购总额为 3070 亿美元，同比下降 22.1%。尽管中

国是全球第二大经济体，但其并购规模仅占全球并购市场的 9%。未来还应通过一系列

措施促进资本市场的并购重组主渠道，完善相关制度、支付及融资工具，借助证券市场

定价等手段支持国有企业混改，提升上市公司竞争力。 

第二，提高上市公司治理水平、信披质量，加大对违法行为处罚力度。为提升信息

披露质量，必须完善上市公司质量评价标准，督促真实、准确、完整、及时、公平的信

息披露。同时，加大执法力度，严惩欺诈发行、信息披露违法等行为。 

第三，深化退市机制。与美股市场相比，A 股的退市机制有进一步拓宽的空间。2022

年美股退市率达 6.4%，而 A 股仅 0.3%。因此，A 股应严格监管退市，包括完善标准、

简化程序、打击恶意规避行为，同时支持投资者维权。另一方面，拓宽多元退出渠道，

通过优化并购重组和破产重整制度，畅通主动退市、并购、破产等多样退出途径。 

二、引入中长期资金，鼓励养老金入市。 

长期以来，A 股市场面临机构投资者占比不高的问题。2023 年 Q2 美股市值中机构

投资者占比达 55%，而 A 股总市值口径下机构投资者占比仅 17%。参考美股经验，资

本市场的良性发展需要积极引导长线资金入市。1980 年代前后美国以养老金为代表的长

线资金进入股市，使得美股机构投资者占比从 1970 年的 20%升至 2000 年的 63%，配

臵型力量不断壮大下美股市场迎来长牛慢牛。 

美国第二、三支柱的入市比例约为 34%、51%，而我国第二、三支柱入市比例仅为

10%。因此，我国未来应积极鼓励养老金第二支柱入市，具体措施包括鼓励企业为员工

建立养老储备制度、企业年金分类管理以适应青年员工的较高风险偏好、推动金融机构

研究符合养老储蓄需求的中长期理财产品。在加快养老金第二支柱入市的同时，也应该

注意完善企业年金入市后的配套考核规范。 

三、设立国家平准基金，平抑市场波动。 

借鉴海内外经验，设立平准基金能够熨平市场波动。当市场表现不佳时，平准基金

能助力市场走出低谷，以日本为例，2010 年起日本央行通过直接购买 ETF 的方式入市，

有效拉升了日本股市；就国内而言，15 年下半年救市资金入市也有效地平稳了股市的波
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动。当时市场经历较长时间、较大幅度的上涨，乃至出现一定程度的非理性行为时，平

准基金可以有节奏地逐步退出前期投资，从而防止市场产生泡沫。 

当前我们或许可以再次通过设立平准基金的方式来提振 A 股，形成一个透明化的制

度，依托中央政府的强大背书来重塑市场预期。具体而言，平准基金的规模可以达到 3

万亿元，对标流通市值口径下 3 万亿的外资规模。基金的潜在资金来源可以是 2015 年

下半年托底市场后留存的部分或者由机构投资者出资，此外每年较稳定的印花税收入可

以成为平准基金的重要补充资金，参考 22 年证券交易印花税收入对应的资金量近 3000

亿元。 

来源：财联社 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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