【华创非银 徐康团队】深度30讲：中国股市的资金面正在发生深度变化 260816_原文
2026年08月16日 22:39
发言人1   00:00
尊敬的各位投资者大家好，我是华商证券金融行业的首席分析师徐康。很高兴今天是我们整个金融深度汇报三十讲第一期的内容，由我来给大家开个头。其实我们30讲的核心内容还是希望从各个维度给大家帮助，一起去理解现在中国资本市场，从金融视角去看最主要的一些叙事，今天的第一期，我们更多的从整个市场的资金面去做一些拆解和分析，也是大家比较关注。因为对下半年的股市的这个判断，我们认为还是要在资金面去做一些分析。这里面我们我们大概把它分为几个部分，一个是保险，一个是年金，一个是公募，一个是私募。这几部分其实占到整个市场供给的一些核心的一个角色。

发言人1   00:48
当然可能从etf的视角，可能大家也要去做一些判断。因为年初到现在整个ETF的申购赎回还是对市场造成一些影响的对吧？尤其是这个宽基大额的赎回，也使得市场的分化是明显被放大的对吧？这是今年市场可能非常典型的一个资金属性。

发言人1   01:07
先从保险来讲，就是保险近这两年来讲，整体的这个规模增加还是非常明显的。保险公司其实在响应长期资金入市之后，也大幅增加了整个权益配置的比例。到今年，630这个节点，我们认为整个保险行业的整个权益配置比例应该是摸到了一个历史上的比较高的水平。一方面是符合政策整个引导的这个方向。第二方面也是考虑到整个对于保险公司目前从资产负债匹配以及投资收益的这个角度出发，权益资产的重要性都在进一步提升的。

发言人1   01:42
为什么呢？因为这几年整个利率的下行，其实对保险公司的投资带来了比较大的一些挑战。过去它可以通过配置非标和一些债券，就能完成这个综合踪对净投资收益率的一些覆盖。因为保险公司的这个保单负债还是有比较明确的成本的。在非标供给比较充裕，收益比较高的时候，其实对于投资收益率假设的实现能力是比较强的。但随着这个利率的不断下行，确实所有的保险公司都能都要去想一个问题，就怎么向权益去要收益。所以从去年到今年，既有政策的引导，也有行业本身基于对低利率的这个应对，就大幅加快了权益资产对吧？但是方法方式可能更加会有差异，像比如说像平安、人保，包括太保，包括阳光，整体对于OCI这部分账户的重视度是比较高的。

发言人1   02:35
从过去五年来讲，都大幅增加了对红利资产的配置。从像国庆，金华过去其实有非常强的成长股的投资能力。他们在这两年里面其实大幅还是通过TTL交付去配置了很多的科技股。所以今年从中报的这个业绩预增来讲，两家公司的业绩都走的非常的强劲，对吧？

发言人1   02:54
但是在经过今年整体的这个加仓之后，目前看其实保险公司在提高权益配置比例这个事情，我觉得已经摸到了一个相对的高位。那么接下来可能还有加仓空间的也就一些头部公司了。最近可能监管也提了，这个对于长期就前年年度的角度出发，这个新增保费30%配置权益的要求是有提升的。所以这个会对头部掀起会形成一些新的增量。但是大头从其比例表来讲，我们认为已经摸到了相对的这个高位。那么考虑到偿付能力的一些约束，今年下半年去展望的话，只有通过第一新增保费里面去做一些权益的配置。

发言人1   03:34
同时从销售节奏上来讲，下半年一般都不是保险公司在全年销售上的一个大的年度半年度，对吧？所以如果到四季度，可能有些公司还需要去筹备第二年的开门红，所以销售上本身带来的保险清单就会比上半年要少。同时今年整个保单负债的角度出发，大头还是很多通过银保渠道代销去的风险的贡献的。风险险主要一般都集中在上半年做销售，上半年其实也会增加它对一些权益配置的敞口。因为这个产品本身就是能够多赚就给客户多分钱，少赚就少分钱。所以他有一个风险和投资收益分担的这个机制，也使得他对权益配置的这个比重可以相对拔的高一点。

发言人1   04:17
下半年，一般公司都会以更多的以传统险为主，对吧？通过传统险的这个角度来去去平衡它的新业务的价值。所以传统型本身就有比较高的刚性的负债成本。所以他就需要去增加对于像偏债，包括一部分OCI这些组合对于进镜头的收益的一个覆盖，来保障这部分的绝对成本，有相应的保底对吧？那么额外一部分可能再去随着增加权益整体的配。所以现在下半年去看，我们环比上半年保险公司整体加仓权益的空间应该是比较有限的。

发言人1   04:52
我们也拍了一个数，大概3000亿左右，比去年比今年上半年都是有减少的这是保险的情况。公募的情况，今年其实分化也非常的明显。其实我们从一季度也统计了一下，今年整个保险就公公募基金整个份额增加的一些情况。你会发现其实整个全口径上来讲，整个份额的增加目前还是比较集中在固收加。去年全年固收加的规模大概增加了9900亿左右，大头是靠份额的这个申购的贡献大概7500亿份。那么今年其实上半年整体是将近小8000亿的这个增量。这边其实份额的这个增长贡献还是很明显的。

发言人1   05:31
所以也能够侧面的证明，现在整个银行的这个代销渠道，对于固收加产品的接受度还是比较高的。因为它还是有一定的绝对收益的这个属性。同时今年因为全市场整体表现还不错，所以大部分国家产品今年业绩还可以，给客户的收益应该是还是比较合理的。

发言人1   05:48
如果从主动权益的视角来讲，其实现今近近近两年整个份额的增长应该是不明显的。去年全年整个主动权益份额大概掉了12%左右，今年这个趋势是有延续的。总体综合性上我们可能会看到主动权益的规模增加，但主要还是靠炒股票提升这个净值带来的本身份额的增长。

发言人1   06:09
如果扣除掉新发不明显，所以今年主动权益其实拳击是比较难做到的。拳击整个份额赎回还是非常的多。也是因为今年全季整体在K型分化这个背景之下，其实投资比较难做。那么有这样的也就是这些有科技IP的基金经理和一些赛道型的一些产品。比如说一些对一些重点的领域，像光模块存储布局的比较多的这种就是二类基准里面的这部分公募基金产品规模增长是比较明显的。那么其他的一些偏拳击类的这种产品，今年份额增长应该还是受到了比较多的一些限制，这是整个我们讲的这个固收固固收加再到主动权益的情况。

发言人1   06:51
被动权益部分，今年其实市场分化也非常明显。因为年初到现在整个份额的赎回还是非常明显的，所以全局口径上去看，今年整体的被动权益的份额掉的还是比较厉害的。增量部分，就主要靠行业主题，比如说像通信设备，像那个半导体，像电子，这些细分行业的ETF的规模增长是比较明显的，也比较匹配上半年的行情。但是都没办法去抵挡住整个拳击赎回的这个体量的一些影响。这个过程当中也使得很多行业其实站在被动资金的视角，它还是一个资金的流出，所以股价这块还会受到一些影响。

发言人1   07:29
其他的赛道像QD3、FF3另类，主要是依托一些银行的定制和相应的一些大单品。比如说黄金ETF在整个一季度的时候，整个黄金涨的比较多的时候，份额增长是比较明显的。那么到二季度，随着全球的贵金属的一些调整，这部分费用的下滑也比较明显。所以到了上半年这个节奏来讲的话，今年整体公募基金的增量我认为主要还是依赖固收加。那么下半年的格局，我们认为大致还是延续整个上半年的趋势的。所以我们判断下半年公的份额增加可能最多的还是固收加。但是因为七月份这部分的这个市场调整比较明显，我觉得对于固收加这种偏绝对收益的这部分产品属性和IP也会构成一定的影响。

发言人1   08:11
所以我们判断下半年整体固收加的销售环比上半年应该是有所减少的。而且代销渠道其实上半年都有开门红的这个动力。从中收创造和整个考核指标下达下传的这个角度来出发的话，它的需要受动力是比较强的。那么进入下半年，除非可能权益出现更强势的行情，我们判断下半年整个公募的这个固收加的销售应该环比会有所减少。但全年同比去年应该还是能够继续增长的。

发言人1   08:38
也会认为作为可能性在公司里面比较重要的一块增量，这是整个公布的视角同时整个经过上半年的调整之后，也会发现整个行业的这个排名和格局还是发生了比较大的一些影响，跟过去的这个逻辑还是发生了一定的切换。所以能够把握住这波结构性行情的这个特征很多公司可能就能实现规模的增长。那么很多可能一些传统可能比较偏价值，偏均衡以及拳击类的这部分产品作为它主要抓手的公司，份额的下滑就比较明显。所以我们估计后续如果随着市场的再平衡延续这部分规模，可能才会有一个重新回流的过程，这是公布的一些情况。

发言人1   09:19
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。站在整个机构视角，我们觉得今年一直在向市场传递的就是年轻的这个角色。目前看我们还是认为年金对于市场的影响还是被市场低估了的。因为经过这几年不断的归结投资企业年金和职业年金的规模增长还是非常明显的。我们统计了一下，大概截止24年年底，养老金规模大概是15.5万亿。那么一直当时占比还是比较高的，平均大概当时只占到43%。

发言人1   09:53
那么到今年的到去年年底之后，这块的规模增长就变得更明显了。到2025年企业年金的这个累计资金体量已经达到4.2万亿了，同比继续增长大概15个点左右。职业年龄大概是3点七八万亿，增速更快，大概22个点，合计将近8万8万亿的这个体量。所以你会发现在随着二季度这个体系逐步构建过程当中，整个年金的增长还是非常迅猛的。过去这么多年，从一二年开始，基本上还是维持大两位数的正增，还是非常强的一个增量资金。那么从去年到今年，年金的配置还是更多的向权益去做了一些暴露。所以从这个要求上来讲，这个股票基金和混合基金这一部这部分的权益类资产，从这个比例限制上来讲，大概上限是40%，这里面其实可能港股通可能就要低于20%，单支的这个股票专项养老金的产品，可能它会要求低于10%。

发言人1   10:52
但总口径的这个体量上来讲，从去年到今年年底里面的这个权益配置比例提升还是非常显著的。从我们这个调研了解的情况来说，整体这个权益配置比例从过去的这个中枢还是体现了非常明显的提升。之前大概可能十几个点的这个年权益配置比例，目前都在计划中，达到了大概二三十个点的这个比例。所以年金作为这个市场里面非常强和非常大的一部分增量资金，这进一步增加了对股票资产的配置。我们认为随着年金这块不断的做一些归结投资，未来整体的整体我们认为职业年金、企业年金的这部分投资管理人会成为市场上面越来越重要的机构投资者。如果假设开五年之后，年轻的规模再上一个新的台阶，这些投资管理人本身对于市场的影响应该就会进一步的被放大。我们也相信这块跟海外的趋势应该是相匹配的。因为随着二支柱整个规模的不断的归结，本身养老金也是作为市场最重要的长期资金和增量的机构投资者去做一些投资收益的贡献。

发言人1   11:58
因为这里面它所面临您的挑战跟保险是比较类似的。因为保就过去，如果当这个债券的收益足够厚的时候，我觉得权益部分的安全性是比较高的。同时如果债券收益比较稳定和比较有吸引力，那么对于权益这块暴露的敞口就可以不用拔的这么高。

发言人1   12:17
随着这个长度去考核这个要求提升之后，一方面是希望这个受托管理机构以及投资管理人更多的从长期视角去思考整个投资收益的提升。不得不面临这个结果。如果说这个久期拉长的话，那么一定会增加对权益资产的暴露。因为要通过增加这个持有周期的这个过程来去提高整个权益的收益率。因为在整个利率下行之后，向债券要收益的难度是大幅增加的，所以就不得不继续去提高对于权益资产的这个配置的比重。所以这块我觉得是所有投资管理人可能接下来都必须去匹配的一个趋势。

发言人1   12:53
从这几年投资收益上情况来讲，确实整体还是比较明显的。像去年来讲，可能很多头部公司三年这个复合收益都能超过15个点对吧？像如果按照2025年之前的，所以像工人微信国泰，包括泰康资产，包括几家公司整体的综合的三年，就单一计划层面，可能含权组合的三年累计收益率是非常明显的。也实现了这部分钱的保值增值。这个保值增值就会带来正反馈。就会让这些不管是企业年金的这些委托人和这些各地的人社部门也会进一步认可归结投资带来的好处。

发言人1   13:31
所以我们相信年金随着规模逐步增长，它对市场的影响会越来越大。这个过程当中，尤其是很多观点都有相对排名的压力。所以权益资产的这个重要性其实是进一步去提高的。

发言人1   13:46
当然我们也一直在提示，因为今年整体整个季度视角来讲，大家持仓都比较集中。那么当市场可能遇到比较大的调整的时候，也会增加对投资的这部分考验。因为刚才讲了全就是在这部分的安全垫已经没有之前那么厚了。所以当有比较剧烈的权益调整的时候，这个综合收益就会受到比较大的挑战。所以中长期我们认为，整个权益配置的中枢应该已经上到一个新的台阶了。但是可能在投资运营过程当中，还需要去平衡这个风险，这个我觉得也是所有年金管理人接下来需要去考虑的一件事情。

发言人1   14:17
但是不得不说随着年龄入场，整个对市场的影响也进一步去增加。但客观去讲，如果站在这个长周期配置的角度，上半年整体权益配置比例达到新的高度之后，下半年整体想继续提高比例的难度是增加的。尤其是七月份整个权益市场回调之后，还是让大家心有余悸。所以我们认为权益配置比例提升这个难度是加大的。不得不说可能大家只能在存量的这些结构里面去做一些均衡和调整。整体这部分下半年主要是靠新缴存的这部分钱来去做一些现金流的投资上的组合上的一些分配了。纯粹去靠提比例，我觉得下半年难度比较大。所以站在年龄视角来讲，下半年增加资金应该是比上半年可能会少一些的这是年金的角度。那么从这个私募的这个角度来讲，其实去年到今年其实整个规模增长还是非常显著的这里面既有股票投资收益带来的增量，同时今年券商也做了非常多的量化产品的代销，现在因为量化很多这个策略上来讲，提供的低回撤，和稳定收益的解决方案，还是比较受这些中高净值客户的青睐的。所以今年来讲，其实整个量化的规模增长也比较显著。

发言人1   15:30
但是由于今年市场整体的这个走势其实分化比较严重。那么在这个科技股的单边行情里面，其实量化贡献超额收益的难度是比较大的。因为很多因子和策略其实都是不会对单一股票的这个持仓暴露这么多。所以在这个比较分化的行情里面，想要体现绝对收益，可能需要加更多的一些因子才能完成。但上半年如果从现有的这个量化策略上来讲，想要达到这么高的收益，可能是在这个结构性行情里面是不明显的。所以可能部分的量化大部分从头部大厂再到一些中型的厂商，今年整体应该超额不明显。但进入七月份八月份之后随着股市的波动加大，这部分收益应该是有所提升的对吧？那么后续可能也要再去关注相应的这些增量的资金的贡献。我们判断今年因为整体超额不明显，同时短期的这个收益有所修复之后，对于量化的代销也会形成一些影响。我们判断可能下半年整体量化代销的量应该不会像上半年那么显著，核心还是取决于整个超额收益这块能够达成的这个指标。

发言人1   16:44
主观部分的话，因为今年也是一样，还是有分化。你如果说对于这种科技股，包括AI行情布局的比较多的主观多头的机构，今年增长的规模就比较明显。那么可能一些偏均衡型的，可能今年整体的收益，包括整个规模增长就会受到比较多的限制。我们我们跟综和调研下来，可能还是这些可能整个管理规模不是特别大的这部分的主观多头的业绩可能会更好做那个规模增长的这个斜率也会更陡峭。公司，一般来讲都相对会更均衡一些。所以，规模增长应该在这种特殊行情里面可能不太好去平衡的。下半年如果随着再平衡，这个趋势如果得以延续的话，我们认为这个规模上可能会形成一些新的分化，就是对思路的一些判断。所以不管怎么讲，可能下半年增量资金站在这个口径，可能还上半年也会有一定的减少。

发言人1   17:38
但是综合这几个因素去判断的话，虽然说如果我们去看公募，再到保险，再到年金，再到私募，这块的资金供给如果环比口径上可能会略有减少。但是我们要考虑到上半年因为etf赎回的比较多，本身就抽走了一部分的被动资金。那么如果下半年这部分的被动资金的申购有所增加，就像七月份一样的，这块的进出口明显有一些回流的话，那么在资金链可能会形成一定的平衡。这个情况之下也会对我们的投资带来一定的影响。

发言人1   18:09
但不管怎么样，因为随着这波长期资金逐步入市之后，我们认为整个股市的这个资金面还是产生了比较深度的一些变动。因为从去年到今年，我们认为整个资金入市里面还是以机构导向为主。散户进场这个节奏并不像像1415年那波行情里面就进来的那么猛烈。不管我们去观察新增开户数据怎么，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130阅读这个数据。其实整个新增开户数可能就是大概在150到180万左右，增量是比较明显的。但是节奏并不会像924行情，或者2 0214年、15年单月新增的客户数有那么多。

发言人1   18:52
因为散户今年肯定整体的赚钱也有一定的分化，这个之前我们在从调研的时候也能够感觉到。其实个人投资者投资经验也不是特别好做的。因为行情确实是一个从分化来讲，从整个赚钱效应上来讲，不同的股票的差异还是巨大的。但是这波机构入市之后，带来的就是长期的整个市场的资金底色比过去我觉得是更均衡的。尤其是相应的这些资金进来之后，我觉得A股的这个资金面以及它对应的这个重要性是进一步提升的。像保险，像年金这种中长期资金逐步入市之后，我觉得也给市场贡献了一定的基石。所以我们认为拉长看啊，中国股市不管从活跃度还成交量还是流动性，在随着这部分机构资金入市之后，它整体会比之前更均衡。

发言人1   19:41
那么从下半年去看的话，可能大家是比较期待的整个这个宽基赎回的回流。因为之前可能整体这个赎回还是比较明显的，近期有一定的新增，那么这个新增的可能在整个行业层面也会形成一定的分布。我们就按照今年整个工300这个宽基ETF这个情况来讲，这个量还是比较大的。如果去看行业，其实可能像电子、电力设备这些，可能从行业权重上来讲比较高。所以他从整个宽基赎回之后，带来的被动资金流出的这个量级是比较大的。但是因为这些行业，尤其是像电子，今年景气度比较高，所以它有大量的主观资金来承接。所以市场的这个观感可能并不会特别的明显。

发言人1   20:21
但传统的一些行业，像消费，像医药，包括周期，包括我们的金融，因为整体今年这个基本面没有像科技那么强势，相对比较平淡。所以如果没有更多的主观资金进来去做配置的话，它更多的体现的是被动资金的流出，那么对股价还是会形成一定影响的。所以接下来如果说这部分宽基的申购重新回来之后，他会按照对应的这个指数公司的权重成分去重新去做一些分布。所以我们能够看到，现在整个沪深300指数的成分也跟过去不一样了。我们统计了一下现有的沪深三百，按照最新的这个成分股计算的话，千亿市值以上公司的分布还是发生了比较大的变化。

发言人1   21:01
开玩笑讲现在整体的含金量提升是比较明显的。如果就统计现有的这个千亿市以上市值公司的数量和规模的话，前四大的行业已经变成了半导体、通信设备、电池以及元件，或许可能占比比较高的像白酒、股份行和证券以及保险，还有一些像消费电子和工业金属，这部分的比重是有所收缩的。所以我们认为整个含金量提升之后，如果这部分科技股在整个交易的现有的持仓比重比较高的过程当中，如果它有调整，其实被动这部分的申购，也能够对这部分的调整形成一定的承接。那么市场可能会比上半年整体会更均衡，这是我们的一个感受。所以接下来有一个数据就变得更重要，就是我们要去观察公安300、中证500及中证800当中整个行业成分的这个分布，对吧？

发言人1   21:56
像这两年来讲，连续经过这几轮的整个成分股有的调整，像半导体的通信设备的这个权重提升还是非常明显的。我们统计了一下，比如像3万里面，半导体现在权重就接近十个点，通讯设备有接近九个点。那么证券大概是下滑了大概2.2左右，股份行下滑了1.4，白酒大概下滑了接近三个点。所以里面结构其实形成了一定的变化。下半年如果重新再做ETF的申购之后，他这笔钱进来就会在行业里面按照对应的比例形成一些新的分布。这个分布本身我们认为也会带来这投资机会上的扩散。

发言人1   22:33
总结来讲，我们认为下半年其实行情的这个投资机会应该也会有一些变化。我们判断在机会上来讲，应该在行业层面的投资机会不会比上半年更扩散。因为很多股票其实今年上半年整个基本面是还不错的。但是放到跟AI一起去做比较，可能就超额收益就不会特别的明显。所以资金可能会更愿意买一个机会成本更低的行业。所以对这些高景气赛道的布局是比较明显的。

发言人1   22:56
我们从公募基金的二季度持仓其实也看得非常清楚。到下当年因为部分股票变贵了，很多分歧产生之后，配置上来讲整体就会比上半年整体更均衡。AI内部可能也会有一些新的趋势会走出来。海外的产业趋势和我们竞争产业趋势是可能跌下来比较重要的定价的帽。但带来的过程就是随着这波资金的入市一方面整个波动率的变化跟过去比，我觉得持有体验会好一些。

发言人1   23:25
第二就是这个市场本身流动性的改善，也对长期的投资两端的平衡是做了比较多的贡献的。今年其实有很多重要的IPO去上市，我觉得现在A股的这个承接能力已经远远的高于以前了。不然其实在消化大IPO的时候，估计还是有一定压力的。在这个流动性底色的支撑之下，因为下半年还有一些重要的公司的上市，对吧？大家有预期的像那个语速，像那个deep take，包括未来可能像长城这样的公司逐步到资本市场。

发言人1   23:52
一方面可能进一步会改变这些宽基的成本行业，同时也在整个科技的视角里面去供给更多的资产。所以站在这个维度上去看，我们中长期中国股市的重要性是大幅提升的。那么他对科技强国，对经济的贡献的能力，可能跟过去比还是有能够站上一些台阶。所以我们认为相应的公司在服务于资本市场，改革和相应的资资金资金面的变动过程当中，可能会有一些受益。比如像证券公司，它本身也是个卖产品的角色。因为中期去看，我们认为这个定价锚可以去再上一个新的台阶，这是我们分析的整个今年整个资金面的一些变动。下半年可能更多要去关注新增资金和存量的这部分，结构上的一些调整，可能对不同行业的股价的影响还是比较明显的。

发言人1   24:43
以上是我们今天的汇报，先从资金面的这个个视角给大家做一些我们对中长期于其实下半年市场资金结构的一些理解。后续我们团队也会再从各个视角再给大家展开做一些补充。比如说保险，包括年金，包括公募，我们都会有对应的专题来去接着这周的这个汇报，来给大家去展开对资金图谱的一些拆解。也希望大家接下来去关注我们团队，尤其是关注我们这个金融深度三讲这个核心的内容。也感谢大家今天对我们团队的支持。
