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9月参与交易的A股有效账户数较5月增长90%

投资者交易热情创41个月新高

证券时报记者 万鹏

今年

5

月份以来，

A

股市场持续转

暖， 上证指数收出罕见的月线五连阳。

与市场活跃相伴而生的是，

A

股投资者

交易热情的大幅提升。其中，

9

月份参与

交易的

A

股有效账户数达到

2812.41

万户，创出

41

个月以来的新高。

交易账户占比

41月来首超20%

� � � � 中登公司从

2011

年起推出了新

版中国结算统计月报，

A

股账户本月参

与二级市场集中交易情况是一项重要

的新增内容， 该数据及时反映了投资

者的交易活跃度。 而投资者的交易活

跃度又与当时的行情走势有着极高的

正相关性。 比如，

2011

年

4

月是

2011

年以来上证指数的最高点， 而在股指

见顶前的

2011

年

3

月，参与交易的两

市

A

股有效账户合计为

3537.3

万户，

占当时

A

股有效账户总数的

27.16%

，

无论是绝对数量还是占比都是

2011

年以来的最高点。

中登公司上周公布的

9

月份结算

统计月报显示，当月参与交易的沪市

A

股有效账户为

1405.45

万户、深市

A

股

有效账户为

1406.96

万户，占各市场

A

股有效账户的比例分别为

20.73%

和

21.06%

，这也

2011

年

5

月份以来的一

项新纪录。

2011

年

4

月， 沪深两市参与交易

的

A

股有效账户分别为

1774.95

万户

和

1462.9

万户， 占各市场

A

股有效账

户的比例分别为

27.19%

和

22.21%

。

2011

年

5

月，上证指数大跌

5.77%

，参

与交易的

A

股账户数也急剧萎缩，占

比也跌破

20%

整数关口， 这之后的几

年，交易账户占比一直低于

20%

。 今年

9

月

A

股交易账户占比再次双双突破

20%

， 也标志着

A

股投资者的交易热

情一举恢复至近

4

年的高位。

关注10%红线

“地量地价”是指股票以低价成交

且买卖极不活跃的状态， 这是股票到

达底部后的一个重要标志， 其对于整

体市场同样适用。 不过，成交量萎缩至

多少，市场才会见底，则具有一定研判

难度。 而相比成交量的持续低迷，参与

交易账户数的大幅萎缩， 对于研判市

场底部具有更高的借鉴意义。 根据

2011

年以来统计数据， 当参与交易账

户数占总账户数量的比例接近

10%

时，往往对应着重要的阶段性底部。

2012

年

1

月，参与交易的深沪

A

股有效账户双双跌破

700

万户，合计

数量为

1332.67

万户，占当时

A

股有

效账户总数的

10.04%

。当月上证指数

也创下了

2132.63

点的阶段新低。 此

后，

A

股市场出现明显反弹，参与交易

的账户数也大幅增加；

2012

年

11

月，

参与交易的深沪

A

股有效账户再次

跌破

700

万户， 合计数量为

1367.87

万户， 占当时

A

股有效账户总数的

9.95%

。

2012

年

12

月

4

日，上证指数

探底

1949.46

点后展开强劲反弹，参

与交易账户数也迅速回升。

在本轮行情启动前的今年

5

月

份，参与交易的

A

股账户数为

1480.59

万户， 占当月

A

股有效账户总数的

11.21%

，创下

18

个月的新低，并逼近

10%

的关口。

6

月份， 尽管股指仍在

2000

点的低位徘徊， 但当月参与交易

的

A

股账户数已悄然上升至

1628.43

万户， 占当月

A

股有效账户总数的

12.29%

。

7

月份，行情突然引爆，投资

者的交易热情更是大幅攀升， 当月参

与交易的

A

股账户数为

2207.53

万

户 ， 占当月

A

股有效账户总数的

16.59%

，这两项数据都已创下

2012

年

4

月以来的新高。 就此来看，

10%

的红

线依然发挥了较好的指示作用。

活跃度仍有提升空间

9

月份参与交易的

A

股有效账户

数大幅增加，而且占比突破

20%

大关，

这是否意味着本轮反弹已接近尾声

呢？ 从

2011

年以来各月的参与交易的

账户数量及比例来看， 确有担忧的必

要，原因是这

45

个月中，仅有

4

个月

参与交易的账户比例占比超过

20%

。

然而，从另一项数据来看，这种担忧似

乎并不十分必要。

中登公司从

2007

年

6

月开始公

布截至当月的一年内有交易账户数，

以及期末持仓和空仓账户数量。 其中，

期末持仓账户数占比在

37%

至

45%

之

间波动， 期末空仓账户数则在

55%

至

63%

之间，总体来看，与市场的走势并

无太大关联。

而一年内有交易的账户数这一数

据， 则能够反映市场的冷暖和投资者的

情绪。 具体来看，

2007

年

6

月至

2008

年

4

月， 一年内有交易的账户数持续走高；

2008

年

5

月至

2009

年

3

月则一路下

滑；此后又再次回升，在

2010

年

5

月创

出

6906.58

万户的历史高点后，转为高位

震荡， 并于

2011

年

11

月开始又一轮大

幅下跌。

2012

年

7

月至今，该数据一直维

持在

5000

万户之下， 今年

9

月也仅有

4871.5

万户。

这也表明，尽管最近几个月，每月

参与交易的

A

股账户数大幅增加，但从

一年的时间跨度来看，投资者的参与积

极性并没有出现十分明显的增长，从而

成为后续行情发展的一个有利因素。

流通A股总持股账户数持续减少；万元以下账户数逼近4年低点；超亿元账户数首次突破1万户，创历史新高

散户持续离场 A股投资者结构趋向机构大户化

证券时报记者 万鹏

2007

年

10

月， 上证指数创下

6124

点的历史新高后，

A

股市场的熊

市已经持续了

7

年之久。而从

2011

年

4

月算起，

A

股市场也经历了长达

3

年半的低迷期。这

3

年半时间里，

A

股

投资者结构出现了明显的机构化特

征， 其集中表现在散户账户数不断减

少，而机构大户账户数量持续增加。

亿元账户首次上万

从

2011

年

1

月开始，中登公司开

始逐月公布月末

A

股账户持股市值

分布情况。当月，

A

股市场持有流通市

值在

1

万元以下的账户数为

1766.83

万户， 占

A

股账户总数的

31.90%

；持

股市值在

1

万至

10

万元之间的有

2821.64

万户，占比

50.95%

；而持股市

值超过

1

亿元的账户数仅有

5653

户，

占比仅有

0.1%

。

此后， 亿元账户数一直维持在

6000

户左右，直至

2012

年

12

月开始

稳步走高：

2013

年

11

月越过

8000

户

大关；今年

7

月超过

9000

户；今年

9

月更是首次突破

10000

户。 从最近几

个月的走势来看， 加速增长的态势非

常明显。而且，最近几个月持股市值在

1000

万至

1

亿元的账户数同样大幅

增加：今年

4

月仅有

29836

户，

7

月末

则增加至

34828

户，

9

月末就突破了

4

万户，达到

40204

户，

5

个月时间增加

了

34.75%

。

此外， 持股市值在

10

万

~50

万

元、

50

万

~100

万元、

100

万

~500

万元

以及

500

万

~1000

万元的账户数最近

5

个月以来也都大幅增加，

9

月末较

4

月 底 的 增 幅 依 次 高 达

18.02%

、

30.57%

、

35.04%

和

37.58%

， 持股市值

越高，增长幅度越大。

散户数量不增反降

与机构大户大幅增长形成鲜明对

比的是，散户持仓账户数量不增反降。

中登公司数据显示，

9

月末持股

市值

1

万元以下的账户数为

1726.04

万户， 创下

2011

年

5

月以来的新低。

今年

4

月末， 持股市值

1

万元以下的

账户数还高达

2012.91

万户，

5

个月时

间，

A

股市场出现明显反弹，万元以下

账户数却下降了

286.87

万户，降幅达

到

14.25%

。

值得注意的是， 持股市值

1

万元

以下的账户作为

A

股投资者结构中的

最底层， 其账户数量的变化趋势一直

与行情走势呈负相关。 这种情况主要

是因为：如果行情很好，有些投资者的

市值明显增长， 就跻身到

1

万

~10

万

元的队伍中；而行情下跌，则原本市值

在

1

万

~10

万元的投资者就有可能跌

回最底层。 因此，

1

万

~10

万元这一区

间的账户数量的变化就具有更大的参

考性。

2011

年

5

月，上证指数开始破位

下跌，当年

4

月，

1

万

~10

万元账户数

为

2882.46

万户，为

2011

年至今的最

高值。 此后，无论

A

股是持续下跌，还

是大幅反弹，

1

万

~10

万元账户数都

呈现不断下降的趋势， 今年

9

月末的

最新数量是

2477.68

万户， 较高点下

降了

404.78

万户，降幅为

14.04%

。

3

年半来，

1

万

~10

万元账户持续

下降， 而

1

万元以下的账户数也不断

走低，二者同步下降，表明散户数量的

减少并非仅仅是反映股价的波动，而

是一种趋势性的变化。

持股账户数持续下降

中登公司公布的

A

股账户持股

市值分布情况，反映的是投资者持有

的

A

股流通股市值情况，并不包含限

售股。

2011

年

4

月末，两市

A

股流通

市值为

20.54

万亿元，对应的流通股

持股账户数为

5602.16

万户，平均每

个账户的持股市值为

36.66

万元。 今

年

9

月末，两市

A

股流通市值增加至

24.18

万亿元， 流通市值增加了

17.72%

，但其对应的流通股持股账户

数却下降至

5180.67

万户，由此计算

的平均账户持股市值

46.69

万元。

尽管新股上市以及限售股的解禁

带来了巨大的财富效应，

A

股每个账

户的平均流通市值理应有所增长。 但

限售股转为流通股， 在增加流通市值

的同时，也会增加

A

股流通股的持股

账户数。而

3

年半以来，

A

股流通股的

持股账户数出现的持续下降， 则只能

用散户的不断离场来解释。

从

2011

年以来

A

股市场的走势

来看，股市持续低迷，市场缺乏系统性

机会， 应是散户持续离场的一个重要

原因。

谁是新的主导力量

散户撤出对应的是机构大户的增

加，那么，哪些机构才是目前市场中的

主导力量呢？

在上一轮牛市中， 公募基金无疑

是绝对的主力，

2007

年公募基金持股

市值一度高达

2.43

万亿元，占当时

A

股流通市值（

8.93

万亿元）的

27.21%

。

此后， 公募基金持股市值再也没有超

过

2

万亿元，而

A

股流通指数则不断膨

胀。最新数据显示，目前普通股票型基金

和偏股混合型基金的合计资产净值仅有

1.04

万亿元，而截至

9

月末的

A

股流通

市值就高达

24.18

万亿元， 公募基金占

比仅有

4.3%

。 除了市场低迷，业绩表现

不佳之外，理财产品等“保本型”产品对

资金的分流， 也是公募基金份额缩水的

一个主要原因。

其他主流机构方面， 近年来保险

资金股票基金投资金额虽然有所提

高， 但其在

A

股流通市值中所占比例

并无明显提高，目前仅占

3%

左右。 而

私募基金、 券商资管虽然也取得了长

足的发展， 吸引了一部分社会资金的

加盟， 但其在

A

股市场中无论是所占

比重，还是对市场的影响力，都没有达

到足够的高度。

相比之下，随着限售股的解禁，大股

东、高管和战略投资者等“内部人”持股

比例则呈现不断上升的趋势。有数据显

示， 仅全部

A

股高管持股占流通市值

的比例就从

2009

年的

1.5%

上升至

2013

年的

5.7%

。 据安信证券对

2013

年末

A

股流通股投资者结构的测算，

一般法人 （控股股东及其他公司法人）

的持股比例已高达

64.80%

。 这无疑正

是目前

A

股市场最大的主导力量。

安信证券还认为，

A

股投资者结

构的变化对市场的影响主要体现在两

个方面。首先是大股东、高管及“小非”

等公司内部人格外重视资本市场对公

司行为的正反馈。 短期这主要是限售

股解禁带来的，但上市公司的“财富管

理平台” 效应可能会使得这一现象在

中长期依然存在。 其次是市场风格的

变化，即小市值股票受到追捧，市场主

题化现象明显。

聚焦A股投资者结构新变化
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