
中长期资金入市取得制度性突破，对市场影响几何？

中长期资金作为维护市场平稳健康运行的“压舱石”，长期以来受

制于考核周期短、投资比例受限、市场化运作不足等，投资权益资

产的比例仍有较大提升空间。

近日，中央金融办、中国证监会、财政部、人力资源社会保障部、

中国人民银行、金融监管总局联合印发《关于推动中长期资金入市

工作的实施方案》（下称《方案》），针对打通中长期资金入市堵

点卡点提出了多项重点举措，包括延长“长钱”考核周期，提出中

长期资金入市的硬指标等。

上述《方案》落地，对于资本市场有何影响？在业内人士看来，有

助于稳定市场的长期资金供给，优化市场投资结构。同时，机构预

计，全渠道、多维度推动中长期资金入市，综合测算或将为市场带

来超万亿规模增量资金。

“长钱”权益投资比例仍有提升空间

商业保险资金、全国社保基金、基本养老保险基金、企(职)业年金

基金、公募基金均具有明显长钱属性，是典型的长期资金。近年来，

在政策支持引导、市场需求提升、行业快速发展等多重因素共同作

用下，商业保险资金等各类长期资金运用规模显著增长。



数据显示，截至 2024 年底，我国商业保险资金运用余额约 32 万

亿元，并以年均 10%左右的速度稳步增长；全国社保基金规模约 3

万亿元，持有 A 股流通市值约 0.8 万亿元，占全部 A 股流通市值

的 1.2%；基本养老保险基金规模约 2.2 万亿元，持有 A 股流通市

值约 0.3 万亿元，占全部 A 股流通市值的 0.3%；企(职)业年金基

金投资运营总规模约 5.6 万亿元，持有 A 股流通市值约 0.8 万亿元，

投资比例约 14%。

全国社保基金的投资实践是中长期资金与资本市场良性互动的典

型案例。自成立以来，平均年化收益率约 7.4%，其中投资 A 股平

均年化收益率超 10%，大幅高于其整体收益率水平，境内股票投

资已成为全国社保基金提升投资收益的重要来源。

不过，目前长期资金投资权益资产的比例仍有较大提升空间。除了

全国社保基金投资 A 股和境外股票合计比例已经接近 40%的政策

上限，商业保险资金以及企(职)业年金基金等投资比例距离政策比

例上限还有较大空间。

当前商业保险公司权益投资比例政策上限平均约为 25%，但持有 A

股流通市值(含权益类基金)规模约 3.2 万亿元，占比仅 10%。其中，

五家大型国有保险公司权益投资比例政策上限平均为 30%，但实

际投资 A 股比例仅约为 11%。



另外，基本养老保险基金规模占其委托投资规模的比例约 14%，

距离 30%的政策上限也还有很大空间。根据 2021 年实施的《关

于调整年金基金投资范围的通知》，企(职)业年金基金权益资产投

资比例上限为 40%，但目前企(职)业年金基金投资 A 股比例仅 14%

左右。

为提高养老金替代率，保障退休人员生活质量，需要企(职)业年金

基金保持年均 3%-5%的收益水平。据了解，从目前各类资产收益

情况来看，固定收益类资产的利率中枢难以达到上述目标，需要充

分利用年金基金资金来源稳定、短期流动性压力较小的优势，强化

权益类资产在增厚长期收益方面的作用，以此实现企(职)业年金基

金的长期保值增值，更好保障退休人员生活质量。

此外，公募基金持有 A 股市值也仍有较大抬升空间。据富国基金

分析，截至 2024 年 12 月，公募基金资金净值为 32 万亿元，投

资于 A 股的市值为 5.9 万亿元，占比 18%，处于 2013 年来中枢

以下的水平，且公募基金持有的 A 股市值近 3 年的滚动年化复合

增速为-2.8%。

多举措破除长期资金入市障碍

中长期资金作为资本市场重要的专业投资力量，是维护市场平稳健

康运行的“压舱石”“稳定器”。从以往实践情况来看，中长期资



金入市面临考核周期短、投资比例受限、市场化运作不足等阻碍，

此次《方案》则针对打通相关堵点卡点提出了多项重点举措。

其中考核周期短，是商业保险资金、企（职）业年金等中长期资金

入市面临的共性问题。对此，《方案》提出，对国有保险公司经营

绩效全面实行三年以上长周期考核，净资产收益率当年度指标权重

不高于 30%，三年到五年周期指标权重不低于 60%；加快出台企

(职)业年金基金三年以上长周期业绩考核指导意见；细化明确全国

社保基金五年以上长周期考核安排。

在清华大学国家金融研究院院长田轩看来，对年度净资产收益率考

核权重的调整，实际是在调整纠正国有保险公司的投资策略。以往，

在短期利益驱动下，投资决策可能更倾向于快进快出的项目，追求

当下账面的漂亮数字。

“但长周期考核机制下，保险公司将目光放远，更愿意布局那些具

有长期增长潜力的项目，这将为资本市场引入了一批‘耐心的投资

者’，有助于稳定市场的长期资金供给，优化市场投资结构。”田

轩表示。

除考核机制外，商业保险资金投资 A 股比例偏低，还主要受限于

偿付能力、会计核算等方面要求；制约企（职）业年金扩大 A 股

投资规模的因素还包括市场化运作水平不高、覆盖面相对有限；社



保基金存在股票投资比例受法规限制、增量资金来源不足，基本养

老保险基金存在市场化运作水平和资金运用效率偏低等堵点。

为减少资金“想买不能买”的障碍，《方案》进一步明确了中长期

资金投资 A 股的硬指标。明确公募基金持有 A 股流通市值未来三

年每年至少增长 10%；力争大型国有保险公司从 2025 年起每年

新增保费的 30%用于投资 A 股等；抓紧推动第二批保险资金长期

股票投资试点落地，规模不低于 1000 亿元，后续逐步扩大参与

机构范围和资金规模等。

此外，《方案》提出稳步提升全国社保基金股票类资产投资比例，

推动有条件地区进一步扩大基本养老保险基金委托投资规模。同时，

支持具备条件的用人单位探索放开企业年金个人投资选择，鼓励企

业年金基金管理人开展差异化投资，逐步扩大企业年金覆盖范围。

在业内人士看来，上述举措有助于各项长期资金优化资产配置，提

高资金利用效率，也为资本市场提供更多长期稳定的资金来源；同

时，鼓励企业年金开展差异化投资，能让职工在充分了解策略差异

和个人风险承受能力的情况下，有针对性地选择适合自身的投资策

略。

对市场影响几何？



此次《方案》落地，进一步打通长期资金入市卡点堵点的同时，据

机构综合测算，预计将为市场带来万亿规模增量资金，对活跃资本

市场具有重要意义。

银华基金表示，《方案》对资本市场活跃度、资金投资风格转变和

相关支持板块具有重要意义。要实现以科技创新为主的高质量增长

转型，需要将企业的主要融资方式逐步由过去间接融资为主转向更

适配创新型企业属性的直接融资，尤其是需要更多中长期资本和战

略性资金的参与和培育。

根据银华基金综合测算，全渠道、多维度推动中长期资金入市，

2025 年增量或超万亿。其中，公募基金持有 A 股流通市值未来三

年每年至少增长 10%，根据四季报持仓数据测算，这意味着近

6000 亿的增量资金。力争大型国有保险公司从 2025 年起每年新

增保费的 30%用于投资 A 股。根据保险公司的保费收入数据测算，

对应每年约 5000 亿元增量资金。提出第二批保险资金长期股票投

资试点规模不低于 1000 亿元。

另据富国基金分析，随着 A 股迎来新一轮的回报周期，公募基金

有望稳步提高 A 股的配置比例，并为 A 股市场带来万亿级的增量

资金。在力争大型国有保险公司每年新增保费 30%用于投资股市

的指引下，保险资金投资股市比例在现有基础上将继续稳步提高，

有望给 A 股市场带来几千亿长期资金。



机构分析，中长期资金入市或对红利、央国企板块利好较多。“本

次政策中对资金拉长久期、鼓励分红、收益目标考核等要求，使资

金更加偏好中长期确定性收益，提升市场稳定性。社保、养老金、

年金等资金属性与红利股‘高股息、低波动’特征契合。结合前期

国资委将市值管理纳入央企业绩考核标准，央国企亦有动力促进估

值提升，中长期资金入市和央国企市值管理有望相互促进，为市场

注入更多确定性。”银华基金表示。
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