
多维发力 稳市机制建设步入新阶段

——“增持”“已再次增持”“未来将继续增持”。

以中央汇金公司、全国社保基金、国资运营公司为代表的“国家队”连续出手。

——“必要时向中央汇金公司提供充足的再贷款支持”“上调保险资金权益资产配置比例上限”“加大对央企

市值管理工作的指导”。

人民银行、金融监管总局、国务院国资委等多部门协同部署。

——“启动新一期增持计划”“加快实施增持回购”“持续注入优质资产”。

大型央企集团、头部保险机构、众多上市公司密集开展增持、回购等操作。

……

4月 7日以来，从“国家队”到上市公司，从政策优化到“真金白银”买入，稳市“组合拳”及时、有力，显著增

强投资者信心。4月 8日，A股指数反弹，主要宽基 ETF 品种继续呈现“大资金”买入特征。

“通过中央汇金公司增持 ETF，推动央国企上市公司开展股份回购增持。这向市场传递了明确信号：尽管外

面风浪很大，但中国有能力将负面影响降至最低。”中国人民大学国家金融研究院院长吴晓求说，提高上市

公司的成长性、竞争力与投资价值，让市场有足够的流动性，进一步深入推进资本市场改革，我国稳定资

本市场有信心、有底气。

稳市战略力量日益壮大

“中央汇金公司一直是维护资本市场稳定的重要战略力量，是资本市场上的‘国家队’，发挥着类‘平准基金’

作用。”4月 8日，中央汇金公司有关负责人明确阐述了该公司在维护资本市场稳定过程中的定位和作用。

人民银行新闻发言人同日表示，人民银行坚定支持中央汇金公司加大力度增持股票市场指数基金，并在必

要时向中央汇金公司提供充足的再贷款支持，坚决维护资本市场平稳运行。

“‘中国版平准基金’已成形，在传递积极信号、缓解恐慌情绪、增强投资者信心的同时，能够有效缓解资本

市场流动性压力、增加交易量和提高活跃度。”清华大学国家金融研究院院长田轩说，“中国版平准基金”将

带动其他机构投资者跟随，发挥市场合力效应，强化市场稳定的基础。

关键时刻，以中央汇金公司、全国社保基金、国资运营平台为代表的“国家队”密集出手，众多大型央国企

集团、保险机构以及上市公司也集中宣布实施增持、回购等操作。

“这体现了此次稳市‘组合拳’更加注重及时性，注重发挥市场合力。”在粤开证券首席经济学家、研究院院长

罗志恒看来，当前政策组合既有监管机构的预期引导和规则调整，又有“国家队”真金白银的直接行动，更

有上市公司等市场参与主体的自发回购，形成了“政府”和“市场”的合力。这不仅说明各方资金对 A股长期

价值的肯定，也彰显了决策层稳定资本市场的决心。



“此次政策应对的突出特点在于多维度协同、长短结合、市场与监管共振。”私募基金上海思晔投资管理有

限公司创始人、董事长张晔说，此次应对强化了行动导向，形成预期引导和“真金白银”托举的双重效应。

更加重视增强内在稳定性

“多部门联合发布政策，打出‘组合拳’；中央汇金公司等机构宣布大额增持，形成强大的市场托底合力。这

不仅是对中央经济工作会议‘稳住股市’部署的落实，更标志着中国资本市场稳市机制建设迈向新阶段。”中

银证券全球首席经济学家管涛说。

张晔同样认为，通过多层次联动、市场化手段和长效机制建设，本轮政策“组合拳”标志着中国资本市场稳

市机制建设从被动应对迈向主动管理，为进一步提升市场内在稳定性奠定基础。

实际上，A股市场近年来已多次经历外部风险冲击，稳市机制建设被提上重要议程，并积累了应对困难挑

战的经验。2024年，《中共中央关于进一步全面深化改革推进中国式现代化的决定》明确提出，建立增强

资本市场内在稳定性长效机制。2024年底召开的中央经济工作会议、2025年全国两会均作出了“稳住股市”

的重要部署。

稳市机制建设更加注重增强市场的内在稳定性。在创金合信基金首席经济学家魏凤春看来，稳定资本市场

涉及多方面工作，而资本市场自身机制建设起到了不可替代的作用。近年来，监管部门着力打通中长期资

金入市堵点、提升上市公司质量、鼓励上市公司回购增持、多举措活跃并购重组市场、严厉打击财务造假

等违法违规行为……“资本市场改革力度明显加大。”田轩表示，一系列政策紧扣稳市场发力，着力解决长

期存在的深层次问题，有利于夯实市场健康运行的制度基础。

稳市机制建设更加重视宏观政策取向一致性，资产价格稳定被纳入货币政策视野。吴晓求说，支持资本市

场的两项结构性货币政策工具，既向大型金融机构的入市投资提供工具支持，也为上市公司及其控股股东

的回购增持操作提供流动性保障，这种战略性流动性储备体系可通过多元化渠道进入市场，实现稳定市场

功能。

人民银行 2月发布的《2024年第四季度中国货币政策执行报告》详细解释说，两项工具均内嵌逆周期调节

属性，在股市超跌、股价被低估时，行业机构和上市公司、主要股东买入意愿较强，两项工具使用量会比

较大；而到股价上涨、流动性恢复时，上市公司、主要股东回购增持的成本增加，行业机构换券融资的必

要性也下降，工具使用量会自然减小。由此建立的内在稳定机制，有利于发挥校正资本市场超调、稳定市

场预期的作用，支持资本市场长期健康发展。

经济稳进夯实基本面支撑

“充分认可当前 A股配置价值”“近期将继续增持”“加快实施股份回购计划”……众多市场参与方的表态，彰

显对“稳住股市”的信心和底气。

不少机构人士认为，当前稳市信心有经济基本面向好、政策支持力度大、估值具有比较优势等多重支撑。

从基本面看，经济长期向好的态势没有改变，短期企稳回暖的势头较为明显。汇丰晋信基金股票研究总监、

基金经理闵良超说，过去几年，短期需求下行、房地产市场中期调整以及制造业产能大幅扩张给 A股市场

带来一定压力，但这三个变量都将迎来反转。短期看，外需、出口的不确定性增加，但影响幅度有限，且

可以通过扩内需进行对冲；中期看，房地产市场有望企稳；长期看，很多优质公司会脱颖而出，将为资本



市场稳定发展提供切实的价值依托。近期，扩内需政策不断加码，消费市场改善迹象增多。在罗志恒看来，

我国把扩内需作为长期战略，努力把消费打造成经济增长的主动力和压舱石，超大规模市场优势将逐步显

现。

从政策面看，稳市政策工具储备充足，留有“后招”。各类稳市力量在迅速集结，还将持续发力。田轩注意

到，中央汇金公司明确表示将坚定增持各类市场风格的 ETF，加大增持力度，均衡增持结构；中国诚通和

中国国新双双宣布，拟使用股票回购增持再贷款增持股票、ETF等权益资产，合计规模达 1800亿元；博时

基金等多家基金公司宣布自购。此外，证监会此前表示，将以深化投融资综合改革为牵引，全面启动实施

新一轮资本市场改革，推动各项改革举措平稳落地，取得可感可及的改革成果。业内人士认为，政策储备

工具可视情况接续发力，包括且不限于扩大“国家队”买入规模、适时启动降准降息以及扩大财政支出等。

上述举措将进一步强化“短期流动性支持+中长期制度优化”的稳市政策支撑。

从估值来看，“A股特别是蓝筹股的估值处在便宜的位置。”重阳投资董事长王庆直言，中证全指的股息率

自去年下半年以来持续高于十年期国债收益率，如果考虑回购注销，股东回报比率会更高。虽然经贸摩擦

会对经济增速和上市公司盈利造成一定影响，但也为逆周期布局具有全球竞争优势的公司提供了很好的机

会。一些公募、私募机构人士也认为，市场估值处于合理区域，叠加企业盈利修复预期，将为境内外资金

提供安全边际。

“长期看，促进资本市场平稳健康发展，要提高上市公司的成长性、竞争力与投资价值。”吴晓求说，这是

资本市场高质量发展的基石，也是投资者稳定投资预期的关键前提。

声明:文章内容仅供参考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。

（本文转载自 2025 年 4 月 9 日中证金牛座）


