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围绕“促进长期资本形成”，证监会先后出台多项举措，

加大中长期资金引入力度，提高各类中长期资金参与资本

市场的积极性和稳定性，推动社保基金、基本养老保险基

金、年金基金、保险资金等中长期资金与资本市场整体保持

良性互动。

A股市场各类投资者的结构和行为，一直是资本市场关

注的重点问题。本文通过详实的客观数据，全面梳理近十年

来（2013年至今）各类投资主体的持股结构和投资行为。

机构持股比例越高 股价长期表现越好

散户众多，是A股市场的典型特征，这也造就了A股市场

成为全球交易最活跃的股票市场之一。海外成熟资本市场，

机构投资者持股比例普遍较高，且机构投资者在稳定市场和

提升效率方面具有更加积极的作用。

以境内机构投资者、个人投资者的持股进行分类，分别

计算持股比例（期末持股市值/同期A股流通总市值）的不同

对股价的影响，时间区间为 2013年 1月-2023年 6月（2013
年-2022年取年报，2023年取半年报，共11个报告期）。对比

发现，境内机构投资者持股比例较高的公司，股价表现相对

强劲，更受市场追捧；与此同时，个人投资者持股比例较高的

公司，股价表现相对弱势，且二者负相关性显著。

举例来看，境内机构持股比例持续超过 70%的公司，自

2013年以来平均年化收益率接近13%；个人投资者比例持续

超过70%的公司同期平均年化收益率低于3%。境内机构持

股比例持续超过 30%的公司同期平均年化收益率 7.64%；个

人投资者比例持续超过 30%的公司同期平均年化收益率

4.76%。境内机构持股比例未持续超过 5%的公司同期平均

年化收益率仅有 4%左右，而个人投资者持股比例未持续超

过5%的公司平均年化收益率超过7%。

A股投资者结构持续优化

为详细分析机构及其它投资者的持股情况，记者在券

商研究机构的分类基础上进一步优化，根据属性将投资者

分为五大类：一、境内机构，包括“国家队”资金（社保、养老、

企业年金、证金、汇金）、公募基金及非公募类专业机构（券

商、券商集合理财、信托、保险、银行、私募等）；二、产业资本

（非金融类上市公司、财务公司、一般法人）；三、个人大股东

（剔除“国家队”、机构、外资、产业资本以外的前十大股东）；

四、外资（北上资金、合格境外机构投资者QFII）；五、个人投

资者。其中公募基金在半年报、年报中披露完整持股，其余

机构、产业资本均为前十大股东数据，外资数据来源于央行

披露的完整数据。

证券时报·数据宝统计，2013年以来，上述五类投资者的

持股比例排序未发生改变，其中产业资本的持股比例波动相

对较大，境内机构股东持股比例波动最小。

截至 2023年 6月末，产业资本持股比例依然最高，达到

43.24%，虽然较 2013年下降了近 2个百分点，但从历史数据

看，产业资本的持股始终保持 40%以上。2022年以来，在政

策和市场因素推动下，产业资本积极开展回购、增持，不断为

市场传递积极信号，其持股比例创2020年以来新高。另外一

大变化是个人投资者的同期持股比例下降幅度最高，超过 3
个百分点；与之对应的是个人大股东及外资持股比例均上升

3个百分点以上。

综合来看，A股投资者结构正持续优化，上述五类投资者

持股比例的差距不断缩小，整体呈现出六大变化。

个人投资者持股比例
降至2013年来最低

被称作“散户”的个人投资者是A股投资者中数量最庞

大的群体，交易量大，对活跃资本市场发挥着重要作用。

一直以来，散户在A股市场呈现出持股数量占比高、股

东户数高、换手率高等特点，跟风炒作特征明显。中金公司

此前的研究表明，这一定程度会降低市场的有效性。

从数据可看出近年来 A 股市场“散户化”程度有所减

弱。中国证券登记结算公司数据显示，2007年个人投资者的

持股占比达到历史顶峰后开始下降。数据宝统计，2013年以

来个人投资者持股比例波动较大，2013年超 33%，2015年最

高超过39%，随后震荡下行；2022年低于33%，2023年二季度

末下降至30%以下，散户持股比例创过去十余年来最低。

事实上，由于非公募类专业机构仅披露了前十大股东的

持股，若剔除完整的机构持股，个人投资者持股比例或将更

低。未来随着中长期增量资金的持续入场，“去散户化”将成

为A股市场走向成熟的必然趋势。

境内机构投资者持股比例回升

证监会主席易会满 11月 8日在 2023金融街论坛年会上

作主题演讲时表示，大力度推进投资端改革，推动中长期资

金入市各项配套政策落地，加快培育境内“聪明资金”，推动

行业机构强筋壮骨，切实提升专业投资能力和市场引领力，

走好自己的路。

机构投资者一直是A股市场中流砥柱。与个人投资者

相比，机构的投资行为整体更加理性，且持股周期相对较长，

因此机构持股的变化被不少投资者视为“市场风向标”。

统计显示，境内机构投资者持股市值自2013年以来曲线

上升，2020年境内机构投资者持股市值首次突破10万亿元，较

2013年增加2倍多；2021年持股市值达到阶段顶峰，突破11万

亿元。伴随市场的震荡回调，截至2023年6月末，A股境内机

构持股市值较高点有所下降，但仍维持在10万亿元之上。

从持股比例看，自 2013年以来，境内机构持股比例保持

15%以上，2023年上半年末持股比例达到15.42%，创2021年

以来新高。与发达国家成熟的资本市场相比，A股机构化程

度并不高，但从上文看出A股“散户化”程度正在减弱；同时，

中国证券登记结算公司数据也显示，自 2023年 3月以来，非

自然人投资者数量月度环比增速持续超过自然人。截至

2023年 8月，上市公司（含B股）非自然人投资者数量上升至

历史最高，达到53.55万户，较去年同期增8%以上；同期自然

人投资者增速仅6%左右，机构投资者正加速入市。

社保基金、企业年金
持股市值创十年来新高

“国家队”是资本市场的基石力量，承担着国有资产增值

保值的任务，肩负着稳定市场的使命。历史数据表明，“国家

队”资金入场后，提振市场信心的效果非常显著。

统计数据显示，截至2023年三季度末（因数据披露不全，

仅计算前十大股东数据），A股“国家队”持股市值 3.14万亿

元，较2022年末增加超过3200亿元，持股占比4.52%，创2021
年以来新高。从历史数据来看，2015年、2018年“国家队”持

股市值占比分别为 8.12%、8.77%，均创下阶段最高水平。以

2015年为例，在 2015年 6月A股大幅下行，市场流动性紧张

之时，“国家队”资金开始入场，随后央行再次降准降息、7000

亿养老金入市正式获批、第二批救市资金入场的众多政策利

好下，股市开始企稳回升，截至 2015年底上证指数在 3个月

内回升了11.77%。

分类来看，截至 2023年三季度末，证金、汇金及旗下资

管计划持股市值达 2.73 万亿元，与二季度末基本持平，较

2021年增超 1200亿元；社保基金（含养老金）持股市值接近

4140亿元，较二季度末略有下降。将时间拉长来看，2023年

三季度末社保基金、企业年金的持股市值均达到 2013年以

来最高峰。

“国家队”资金的增持或许并不会止步于三季度末。消

息显示，汇金公司于 10月 11日增持四大行（工商银行、农业

银行、中国银行、建设银行）的A股股份；此外，汇金公司拟在

未来6个月内，继续在二级市场增持四大行股份。

在近日举行的 2023年全国社会保障基金理事会境内投

资管理人座谈会上，全国社会保障基金理事会理事长刘伟表

示，坚定对中国经济和资本市场长期向好的信心。作为长期

资金、耐心资本，社保基金坚定做多中国资产。

公募基金持股比例略有下降
持股数却创历史新高

公募基金是专业机构中的第一大主力军，也是最早参与

A股的机构投资者。统计显示，截至2023年6月末，公募基金

持股市值 5.54万亿元，较 2013年末增加 3.35倍；与此同时，

2021年以来公募基金持股市值对境内机构的贡献大幅上升，

并持续超过 50%，2023年 6月末达到 52.63%，较 2013年末增

超14个百分点。

从公募基金持股市值占总流通市值比例来看，2013年至

2017年持续下降，2018年至2021年持续上升，2021年创历史

高峰，达到 8.52%；2022年以来略有下降，2023年 6月末持股

市值占比8.12%，为2013年以来第三高。

虽然公募基金今年的持股市值和持股占比均有所下滑，

但 2023年 6月末公募基金持股数量却创下历史新高。统计

显示，2023年6月末公募基金持股数量高达2605.98亿股，较

2013年增加近2倍。

非公募专业机构持股比例
创2020年来新高

数据宝统计，截至 2023年三季度末，非公募专业机构持

股市值大幅上升至 2.37万亿元，创历史新高；同期持股市值

占比 3.4%，为 2020年以来最高水平，充分彰显专业机构对A
股市场的信心。

具体来看，保险公司、阳光私募以及券商的持股市值居

前。其中保险公司是境内专业机构中第二大主力军，截至

2023年三季度末，保险公司持股市值达到 1.91万亿元，环比

增加超 5200亿元，持股市值创 2013年以来年度新高。与此

同时，券商机构（不含券商集合理财）的持股市值也创2013年

以来年度新高。

外资持股比例较2022年略有上升

外资正逐渐成为A股市场的重要增量。根据央行数据

显示，截至2023年6月末，外资持股市值达到3.33万亿元，较

2013年增加8.66倍，较2021年末的峰值下降超6100亿元，但

与2022年末相比仍略有上升。

从持股比例来看，2023 年 6 月末外资持股市值占比

4.88%，较 2022年略增。不过从持股来看，2023年三季度末

QFII现身前十大股东的A股数量有 804只，仅次于 2021年。

可见，“外资大幅撤离”的传闻与实际并不完全相符。

需要补充的是，在11月1日的2023金融街论坛年会新闻

发布会上，证监会新闻发言人高莉表示，中央金融工作会议

对资本市场高质量对外开放提出了明确的部署和要求。下

一步，证监会将坚持市场化、法治化方向，继续坚定不移扩大

资本市场对外开放，积极支持境外优质主体依法投资入股境

内证券基金经营机构。在11月13日的2024高盛中国宏观经

济展望及股票市场动态媒体交流会上，外资巨头高盛继续给

予A股市场“高配”的建议。

未来，随着中国资本市场逐步迈向高质量发展，A股对外

资的吸引力有望进一步提升。

（本版专题数据由证券时报中心数据库提供。王祥/统计）

A股市场各类投资者的结构和行为，一直是

资本市场关注的重点问题。本文通过客观的数

据，全面梳理近十年来各类投资主体的持股结

构和投资行为，探究机构持股比例与公司股价

之间的关系，揭示A股五大类投资者十年来持股

比例的变化，为解决如何吸引中长期资金入市，

如何培育境内“聪明资金”等问题提供参考。

A股市场机构化需政策呵护
证券时报记者 张娟娟

1997年，公募基金成为A股最早的机构投资者；2000年，

证监会提出要培养机构投资者；2002年，社保基金和境外投资

机构开始进入A股市场；2003年，QFII（合格境外机构投资者）

进入A股市场；2005年，阳光私募、险资也开始入市；2014年，

互联互通机制开通。

国内资本市场在改革发展中不断前进和壮大，投资者结

构也在不断地优化。记者结合近十余年数据研究发现，A股

市场投资者结构主要呈现六大变化。1、散户持股比例创历

史新低；2、机构加速入市，非自然人投资者数量增速持续超

自然人；3、“国家队”积极入市，社保基金、企业年金持股市值

创2013年以来最高水平；4、公募基金持股比例虽有下降，但

持股数量却创历史新高；5、非公募类专业机构持股占比创

2020年以来新高；6、外资持股比例较2022年略有上升。

机构化是资本市场走向成熟的重要特征。从当前数据

来看，A股市场机构化程度并不高。过去，A股市场一直被视

为“散户”主导的市场，近年来A股市场通过深化资本市场改

革助力高质量发展，机构、产业资本等投资者不断加大投资

力度，“散户市场”这一现象有所弱化。

基于当前的行情，监管层鼓励中长期资金活跃市场、支

持境外优质主体依法投资入股境内证券基金经营机构的呼

声不断。“国家队”、公募、券商等境内机构率先发起增持，对A

股而言如同“强心剂”。不少市场人士认为，当下市场需要像

平准基金这样大量的真金白银入市，缓解缺乏流动性资金的

问题，提振市场信心。

如何提高境内机构股东的持股意愿？对此，记者采访某

私募基金经理，其表示，监管部门应坚定推动中国A股生态

朝着机构化方向变迁，例如放宽考核期限，引导险资等长线

资金提升权益投资规模和比重；上市公司则应提升自己的经

营绩效，以优质的基本面推动A股机构投资者的持股比例不

断上升。对散户也要加强投资者教育，避免过分追逐题材、

过度投机，坚持价值投资才是正途。

A股市场机构化绝非一蹴而就，参考美股市场，70年代

养老金入市，“去散户化”进程开启，机构投资者持股占比由

1970 年初的20%左右上升至2000 年的50%以上。上述基金

经理表示，美股以基本面为股价上涨驱动力的生态有利于机

构投资者发展，而养老金和公募的发展则是美股机构化程度

高的重要原因。

散户持股比例降至新低 机构类别多规模不断壮大
A股投资者结构十年之变：
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