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以投资端视角审视资本市场投资于人
——资本市场周报（2026 年第 31 期） 2026 年 11 月 2 日

核心观点

 本期焦点：“投资于人”契合中国式现代化“人的自由而全面 发展”的最终
目标。资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用，作为连接实体经
济与居民财富的核心枢纽，资本市场能够通过投融资两端增进人民福祉，赋
能投资于人。本期报告重 点以“投资端”视角，对资本市场投资于人进行初
步探讨。

 重 要意义：一方面，资本市场能够改善居民资产负债表结构。随着 我国房地
产的投资属性减弱，家庭对资产配置需求更为迫切，权益类资产在一定程度
上具备了承接居民财富保值增值的条件。例如，沪深 300 的股息率在 2023 年
就超过了 1 年期国债等安全资产收益率；上证红利指数的股息率长期保持在
4%以上的区间。另一方面，人口老龄化背景叠加中国低利率环境，居民对于
金融红利的需求更为迫切。例如，红利资产具有长期收益优势，也能有效补
充居民养老收入。

 支持路径：资本市场“投资于人”的关键在于造福人民，让居民财富“投进
来”并“愿意留”。其一，要把这种配置需求转化为居民财富的长期积累，
需要让投资者 对资本市场的长期回报形成相 对稳定的预期。因而，健全中国
特色稳市机制至关重 要。一是推动稳市机制从“应急托底”转向长效制度安
排。或可研究发行超长期特别国债，探索设立国家级战略投资基金，厚植市
场信 心底座。二是强化中长期资金“压舱石”作用，完善 资金入市与长期持
有的制度安排。三是发展主动管理型权益 ETF 等产品 ，引导居民通过专业机
构参与资本市场。其二，要提高上市公司质量，完善股东回报机制，为居民
分享发展成果提供保障。例如，提高资本回报率，推动常态化分红，鼓励回
购注销等；持续加大对资本市场违法犯罪行为的打击力度，强化法治的作用。
其三，丰富金融产品和专业服务，满足居民全生命周期的财富管理需求。让
居民有合适的产品 可投、有专业的服务可用，为长期安排提供支持。

 资本市场重 要政策动态：

 10 月 30 日，中国证监会党委书记、主席吴清主持召开党委（扩大）会议，认
真传达学习习近平总书记重 要讲话 和党的二十届五中全会精神。会议提出，
全力稳市场稳预期，深化投融资综合改革，完善 全链条监管体系，持续提升
资本市场韧性和信 心，确保“十五五”开局之年资本市场各项任务圆满完成。

 10 月 26 日，中国人民银 行决定设立债市非银 大额赎回互换便利（简称 BNSF）。

 全球资本市场表现：

 股票市场方面，本周全球股市表现分化，A 股科技成长调整较深。上证指数、
创业板指和科创 50 全周分别下跌 2.48%、10.08%和 13.73%。海外方面，美
股下跌，欧洲及日韩主要股指上涨。纳斯达克综指、标普 500 及道琼斯工业
指数全周分别下跌 2.00%、0.57%和 0.85%。日经 225 指数全周上涨 0.95%。
KOSPI 指数全周仍上涨 3.25%。债券市场方面，本周中国、美国、日本及英
国 10 年期国债收益率均小幅回落。外汇市场方面，本周非美货币表现分化。
美元兑人民币全周下跌 0.24%至 6.66。美元兑日元全周上涨 0.39%至 157.48。
美元兑韩元全周上涨 0.81%至 1335.30。商品市场方面，本周布伦特原油 期货
小幅上涨，黄金价格下跌。

 风险提示：政策理解不到位风险；地缘冲突不确定性风险。
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一、本周焦点：以投资端视角审视资本市场投资于人
“投资于人”契合中国式现代化“人的自由而全面 发展”的最终目标。资本市场在金融运

行中具有牵一发而动全身的作用，作为连接实体经济与居民财富的核心枢纽，资本市场能够通

过投融资两端增进人民福祉，赋能投资于人。本期报告我们重 点从“投资端”，对资本市场投

资于人进行初步探讨。

投资于人为什么需要资本市场？一方面，资本市场能够改善 居民资产负债表结 构。随着 我

国房地产的投资属性减弱，家庭对资产配置需求更为迫切，权益类资产在一定程度上具备了承

接居民财富保值增值的条件。例如，沪深 300 的股息率在 2023 年就超过了 1 年期国债等安全资

产收益率；上证红利指数的股息率长期保持在 4%以上（图 1、图 2）。

图 1：沪深 300 股息率超过安全资产收益率（%） 图 2：红利指数股息率长期保持在 4%以上（%）

资料来源：Wind，中国银 河证券研究院 资料来源：Wind，中国银 河证券研究院

另一方面，人口老龄化背景叠加中国低利率环境，居民对于金融红利的需求更为迫切。例

如，红利资产具有长期收益优势，也能有效补充居民养老收入。在低利率环境下，资本市场的

稳中向好有助于为居民财富再平衡提供新的投资渠道，逐步发挥“蓄水池”功能。

图 3：居民人均可支配收入占比 图 4：财产性收入与上证综指联动性不明显

资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院 资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院
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目前，我国居民人民币存款余额已超过 170 万亿元，储蓄向资本市场转化仍有较大空间。

与此同时，居民财产性收入占比偏低（图 3），与上证指数走势的联动不明显（图 4），反映 出

资本市场上涨向居民增收的传导仍不充分。政策层面 现已明确提出多渠道增加居民收入，将资

本市场作为拓宽财产性收入渠道的重 要抓手。立足投资端视角，这也是资本市场投资于人的应

有之义：资本市场既要以资本赋能创新主体、激活人力资本，也要持续完善 投资者 回报机制，

让广大居民分享产业创新与经济增长收益。

资本市场如何投资于人？

第一，要把这种配置需求转化为居民财富的长期积累，需要让投资者对资本市场的长期回

报形成相对稳定的预期。因而，健全中国特色稳市机制至关重 要。一是推动稳市机制从“应急

托底”转向长效制度安排。用好两项资本市场支持工具，持续丰富政策工具箱，提高资本市场

逆周期调节能力；研究发行超长期特别国债，探索设立国家级战略投资基金，厚植市场信 心底

座。二是强化中长期资金“压舱石”作用，完善 资金入市与长期持有的制度安排。推动中长期

资金成为真正的“耐心资本”，完善 长周期考核机制。三是发展主动管理型权益 ETF 等产品 ，

引导居民通过专业机构参与资本市场。

图 5：A 股现金分红规模与股利支付率持续增长（亿元） 图 6：A 股回购规模与公司数量呈上升趋势（亿元，家）

资料来源：Wind，中国银 河证券研究院
注：现金分红规模为当年年报宣告实施数据

资料来源：Wind，中国银 河证券研究院

第二，要提高上市公司质量，完善股东回报机制，为居民分享发展成果提供保障。例如，

提高资本回报率，重 视上市公司股本扩张带来的回报摊薄效应，同时推动常态化分红，鼓励回

购注销等（图 5、6）；资本市场“投资于人”，也体现在要切实维护投资者 合法权益，需持续

加大对资本市场违法犯罪行为的打击力度，强化法治的作用。

第三，丰富金融产品和专业服务，满足居民全生命周期的财富管理需求。资本市场赋能投

资于人，还体现在让居民有合适的产品 可投、有专业的服务可用，围绕教育、生育、就业、养

老等长期人生安排，搭建分层、普惠、可持续的资产配置方案，为长期生活安排提供支持。依

托公募基金、ETF、养老金融产品 、FOF、REITs 等多元化载体，叠加机构投顾能力下沉，帮

助居民平滑生命周期收支波动，将短期闲散资金转化为长期资本，实现跨期风险对冲与财富稳

健增值，夯实财产性收入增长的微观基础。
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二、资本市场重 要政策动态

1.中国证监会：全力稳市场稳预期 [1]

10 月 30 日，中国证监会党委书记、主席吴清主持召开党委（扩大）会议，认真传达学习

习近平总书记重 要讲话 和党的二十届五中全会精神，研究部署贯彻落实举措。会议强调，以更

高标准更实举措推进会系统全面 从严治党，坚定拥护“两个确立”、坚决做到“两个维护”。

深化政治机关建设，深刻把握资本市场工作的政治性、人民性。强化各级党委主体责任，优化

党建责任落实考评机制，压实党委书记第一责任人责任和班子成员“一岗双责”，加强系统纪

委建设，进一步提升监督执纪质效。坚决惩治新型和隐性腐败，深化风腐同查 同治。坚持制度

治党、强化科技赋能，完善 权力配置运行的制约和穿透式监督。落实新时代廉洁文化建设三年

行动计划，厚植系统和行业廉洁文化。会议要求，充分发挥全面 从严治党的政治引领和政治保

障作用，牢固 树立大局意识、系统观念，全力稳市场稳预期，深化投融资综合改革，完善全链

条监管体系，持续提升资本市场韧性和信心，确保“十五五”开局之年资本市场各项任务圆满

完成。

2.金融监管部门将召开座谈会 [2]

《财经》11 月 1 日消息，11 月 2 日，中国人民银 行（下称“央行”）、中国证监会（下称

“证监会”）将召集一些证券公司、基金公司举行会议，研究推动支持资本市场工具使用。此

外，11 月 2 日，央行、国家金融监督管理总局和证监会将召集银 行开会，研究优化股票回购增

持再贷款政策。

3.中国人民银 行设立债市非银 大额赎回互换便利 [3]

10月 26日，中国人民银 行决定设立债市非银 大额赎回互换便利（Bond Market NBFI Swap

Facility，简称 BNSF）。在资管机构面 临群体性流动性风险、债券市场出现系统性压力的特定

情景下，支持具有系统性影响的银 行理财子公司、公募基金管理人（或对应母行、证券母公司

等），从中国人民银 行借入央行票据用于市场回购融资，以购买本公司（或资管子公司）遭赎

回公募产品 的符合条件的债券或产品 份额，并向中国人民银 行抵押。

简评：央行设立债市非银 大额赎回互换便利，核心是防止集中赎回演变为债市踩踏。（1）

当理财、基金遭遇集中赎回时，容易出现多家机构同时卖出，形成“债价下跌—产品 净值下降—

更多赎回”的循环。新工具允许符合条件的机构借入央票、到市场融资，再购买被赎回产品 的

合格债券或产品 份额，帮助产品 获得现金，减少被迫抛售。（2）与 2024 年 9 月股票互换便利

工具相 比，此次工具更侧重 缓解资管产品 因集中赎回而被动卖债的压力，有助于稳定市场预期。

同时，该工具仅在“资管机构面 临群体性流动性风险、债券市场出现系统性压力的特定情景下”

启用，并非常态化实施。

4.美欧日央行维持利率不变，加拿大央行加息 [4]

10 月 26 日至 30 日，全球迎 来“超级央行周”，美联储、欧洲央行和日本央行悉数维持政

策利率不变，但加拿大央行选择加息。美国通胀呈现明显的黏性特征，核心物价回落节奏时快

[1] 资料来源：https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7667579/content.shtml

[2] 资料来源：https://news.ifeng.com/c/8xhrVjjtQky

[3] 资料来源：https://www.xinhuanet.com/20261026/3dbd0f2051d14118ad77d57f7cb682d6/c.html

[4] 资料来源：https://finance.eastmoney.com/a/202610303916856338.html
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时慢，就业市场虽有降温，但并未出现失速走弱的迹象。欧元区的痛点在于经济基本面 的疲软，

核心通胀虽有所回落，但内需低迷、制造业持续承压，部分成员国财政对高利率耐受度偏弱，

进一步收紧的代价太高。日本央行选择步步谨慎，维持利率不变，观察薪资与消费的持续性。

加拿大居民浮动利率房贷占比高，住房成本、租金持续推高核心 CPI。

三、全球资本市场行情概览
股票市场方面，本周全球股市表现分化，A 股科技成长调整较深（图 7）。A 股科技股延续

调整，周后段海外 AI 投资回报担忧进一步形成扰动。上证指数、创业板指和科创 50 全周分别

下跌 2.48%、10.08%和 13.73%；通信 、电子板块分别下跌 14.77%和 13.82%，银 行、食品 饮

料分别上涨 4.97%和 3.29%，防御倾向较为明显。港股主要指数表现分化（图 7）。恒生中国

企业指数、恒生指数分别上涨 1.37%和 0.87%，恒生科技指数下跌 3.02%。海外方面，美股下

跌，欧洲及日韩主要股指上涨（图 8）。本周美欧日央行均维持利率不变。美国科技企业 Alphabet、

亚马逊于 10 月 28 日至 29 日公布财报后，巨额 AI 资本开支及现金流压力加重 市场对投资回报

的担忧，科技股周后段承压。纳斯达克综指、标普 500 及道琼斯工业指数全周分别下跌 2.00%、

0.57%和 0.85%。德国 DAX、法国 CAC40 和富时 100 指数分别上涨 2.53%、2.40%和 0.37%。

日经 225 指数全周上涨 0.95%。日本半导体相 关股票周中反弹、周五回吐部分涨幅。韩国方面，

KOSPI 指数全周仍上涨 3.25%。存储芯片企业 SK 海力士 10 月 28 日公布创纪录业绩及股东回

报安排，提振周中行情；周后段海外科技股调整引发回吐。

图 7：A 股港股主要股指周涨跌幅（%）（10 月 26 日至 10 月 30 日） 图 8：其他资本市场主要股指周涨跌幅（%）（10 月 26 日至 30 日）

资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院 资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院

图 9：费城半导体指数 图 10：韩国主要指数及外资流入情况

资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院 资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院
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债券市场方面，本周中国、美国、日本及英国 10 年期国债收益率均小幅回落（图 9）。中

国 10 年期国债收益率全周下降 0.76BP 至 1.63%。10 月 27 日，央行公开市场实现净投放 10140

亿元，短端资金利率回落，对债市形成支撑；美国 10 年期国债收益率全周下降 6BP 至 4.94%。

美联储 10 月 28 日维持政策利率不变，美债收益率周内仍有反复；周后段科技巨头财报加重 市

场对 AI 投资回报和现金流的担忧，避险资金买入美国国债，推动债券价格上涨、收益率回落。

日本 10 年期国债收益率全周下降 2.30BP 至 2.78%。日本央行维持政策利率不变，本次不加息

符合预期。10 月 30 日科技股调整带动避险买债，推动日债价格上涨、收益率回落。英国 10 年

期国债收益率全周下降 2.35BP 至 5.29%。

外汇市场方面，本周非美货币表现分化（图 10）。美元兑人民币全周下跌 0.24%至 6.66。

出口企业持续卖出美元、增加 结 汇，为人民币升值提供支撑。美元兑日元全周上涨 0.39%至

157.48。美元兑韩元全周上涨 0.81%至 1335.30。周前段美元走强令日元、韩元承压；周后段

随着 美元回落，两者 均有所回升，但未能收复此前跌幅。美元兑瑞士法郎、英镑全周分别下跌

0.20%和 0.16%。

商品市场方面，本周布伦特原油期货小幅上涨，黄金价格下跌。布伦特原油期货全周上涨

0.14%至 117.55 美元/桶。中东外交斡旋及美伊冲突缓和预期，压低油 价；10 月 30 日霍尔木兹

海峡油 轮遇袭，供应风险再次推动油 价回升。伦敦现货黄金全周下跌 3.01%至 3875.19 美元/

盎司。金价周前三个交易日连续回升，周后段转跌并回吐此前涨幅。一方面 ，美联储虽维持利

率不变，但通胀压力使市场对后续加息保持警惕，金价承压。另一方面 ，周五科技股大跌或促

使部分投资者 被迫卖出黄金，进一步压低金价。

图 11：主要经济体 10 年国债收益率（%） 图 12：非美货币涨跌幅度（%）（10 月 26 日至 10 月 30 日）

资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院 资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院
注：涨跌幅为 10 月 30 日收盘价与 10 月 23 日收盘价的对比
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图 13：欧洲布伦特原油 期现价差（美元/桶）

资料来源：iFinD，中国银 河证券研究院

四、风险提示

政策理解不到位风险；地缘冲突不确定性风险。
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