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多路资金涌入市场

随着沪指站稳3700点，在逐渐显现
的赚钱效应下，市场热情被点燃，不少投
资者在交流时表示“已满仓”。

各路资金正在向权益市场集结。
上交所官网披露，7月A股新开户

数为196.36万户，与去年同期相比增长
近71%，环比增长超19%。其中，个人
投资者开户195.4万户，机构投资者开
户0.96万户。截至7月末，今年以来累
计新开户数达1456.13万户，同比增长
36.88%。

“当前市场情绪火热。”国金证券首
席经济学家宋雪涛表示，7月“小单”资
金净流入环比大增39%，显示出个人投
资者对市场的强烈参与意愿。此外，个
人投资者还从固收理财、货币基金等避
险资产中撤离。Wind数据显示，7月全
市场固收类理财产品规模环比减少217
亿元，进一步印证了资金向股市迁移的
趋势。

外资流入呈现回暖迹象。近期，沪
深交易所披露2025年二季度北向资金
持仓数据显示，截至二季度末，北向资金
共持有 2907 只个股，持股数量合计
1232亿股，持仓市值合计约2.29万亿
元。相较2024年末，北向资金持仓市值
增加871亿元。

彭博跟踪了212只在海外上市且侧
重投资中国市场的ETF。数据显示，截
至8月8日，近1个月整体ETF净流入
规模达1.99亿美元，达到去年全年净流
入总和的47%。

权益类公募基金的发行节奏也正在
加快。Choice数据显示，截至8月14
日，今年以来新成立493只股票型基金，
已超过去年全年；发行份额合计为
2356.31亿份，接近去年全年，在总基金
发 行 份 额 中 占 比 35.52% ，较 去 年
21.13%的占比大幅提升。

多资产配置加速升温

随着债券市场波动加大，股票市场
显著回暖，投资者多资产配置的意识正
不断加强。

“今年以来，市场氛围与往年有所不
同。”某银行渠道人士表示，“过去几年，
客户听说基金产品是含‘权益’的，往往
连细节都懒得问，销售几乎寸步难行。
现在，客户的态度开始明显转变，逐渐能
接受一些含‘权益’产品，甚至有些人会
主动来询问想配置一些此类产品。”

据悉，银行理财也在往“固收+”方
向倾斜，银行客户经理倾向于推介含有
一定权益仓位的产品。“现在开始有不少
客户前来银行网点，抱怨理财收益率越
来越低，我们也会向其解释，并适当介绍
一些股票投资范围在20%以
内的‘固收+’理财产

品，多数客户都能够接受。”某银行客户
经理说。

华西证券研报也印证了这一现
象。其表示，2024年理财产品整体业
绩下滑，年化收益率在3.5%以上的产
品仅占比28%，而2023年这一比重达
40%。2025年这一趋势延续，截至5月
末，约44%的产品年化收益率不足2%，
19%回撤超20个基点，6%回撤在50个
基点以上。

“‘固收+’与多资产策略产品的性
价比正在提升。”中信建投证券投资策略
分析师夏凡捷称，此类产品的平均回报
水平明显高于传统存款且超过纯固收理
财产品；同时，利用股票、黄金等不同资
产来分散配置，实现了以适度风险换取
更高收益的平衡，在当前环境下展现出
独特吸引力。

不只是普通投资者，机构也在作
出调整。“对于券商自营而言，当前
面对债券微薄的收益率也难有好的
策略。”某券商自营固收投资部策略
主管感慨道，今年其所在部门已进
行了业务调整，从原来的固收投资
转向多资产策略，部分资金可投向
权益市场。

在机构和普通投资者配置需求的主
导下，“固收+”等多资产策略产品今年
以来迎来资金涌入。以公募基金为例，
Choice 数据显示，今年二季度，“固
收+”基金总规模从一季度末的1.38万
亿元增至1.48万亿元。从上半年数据
来看，不少基金公司旗下“固收+”产品
规模大增，例如景顺长城基金、中欧基
金、中银基金分别增长357亿元、242亿
元和182亿元。

“存款搬家”输送长钱

据中信建投证券统计，截至 6 月
末，居民部门境内人民币存款规模超
过160万亿元。“当前我国居民超额储
蓄是潜在的金融市场增量资金池。”据
国海证券策略首席分析师胡国鹏测
算，截至6月末，居民已形成了约33.57
万亿元的超额储蓄，据中性估计，金融
市场可承接约1.84万亿元以上的资金
流入，金融资产正在成为承接“搬家”
资金的主要去向。

从历史情况看，已出现多次居民“存
款搬家”现象，而每一次“存款搬家”背后
都有不同的驱动因素。胡国鹏分析称，
以2007年为例，股权分置改革完成，在
股市强势上涨的预期下，引发居民开户
热潮，存款大量涌入股票市场、基金或券
商保证金账户。这也是首次由资本市场
驱动的大规模居民存款转移。

随后，2009年、2014年至2015年、
2021年和2023年至2024年，均出现新
增居民存款下降且占新增总存款比重下
降的情况，表明资金有从居民存款向其
他资产转移的现象。存款利率下行、股
市或资管产品吸引力上升，以及政策调
整等均是居民财富再配置的重要因素。

夏凡捷分析称，近期，居民超额存款
的形成速度已开始放缓，一方面由于居
民对未来经济状况的预期改善，另一方
面占据居民金融资产最大部分的房地产
市场已难成为“蓄水池”，同时随着广谱
利率趋势下行，居民“存款搬家”或刚刚
拉开帷幕。

“股票配置偏好均值回归可视为居
民‘存款搬家’的本质原因。”夏凡捷说，
在权益资产吸引力不断上升的背景下，
越来越多资金从低风险、低收益的银行
存款转向保险、基金、股票等收益更高的
领域，有利于推动A股估值中枢上移和
指数上涨。

浙商证券首席经济学家李超认为，
一方面，存款搬家将直接扩大股市资金
池，提升交易活跃度与股价弹性；另一方
面，股市上涨后的赚钱效应也将进一步
吸引个人投资者入市，在此过程中“信息
杠杆”或将发挥放大器作用，在行情开启
时对居民资金入市形成助推器作用，进
一步强化行情持续性。

相关沪指创出10年新高，在逐渐显现的赚钱效应下，市场热情被点燃。部分
个人投资者跑步入场，外资回流迹象渐显，公募权益类基金发行亦开始提
速。与此同时，居民“存款搬家”趋势逐渐显现。机构表示，未来保险和理财
资金或成为存款流向权益市场的重要渠道——险企保费高速增长为权益市
场输送稳定“长钱”，固定收益资产承压也促使理财资金加速向“固收+”和多
资产策略转型。多元化、长期性资金的不断涌入，正为A股行情注入持续的
活力与韧性。

外资机构纷纷看多A股
多家海外投资机构纷纷表达了

乐观态度，表示看好中国经济长期
潜力与资本市场韧性。

联博基金市场策略负责人李长
风对记者表示，从估值来看，截至 7
月底，沪深300指数的动态市盈率仅
略高于过去 10 年的平均水平；尤其
考虑到 A 股的盈利能力正在改善、
货币政策维持宽松，目前估值仍未
达过热水准。横向对比来看，沪深
300 指数在全球主要股指中的涨幅
也并不算高。基于此，无论是纵向
还是横向来看，当下 A 股仍然具备
投资性价比。

路博迈基金认为，在财政政策方
面，政府可能会加大基础设施建设投
资，推动产业升级和科技创新，同时
实施更积极的政策，减轻企业负担，
激发市场活力。

瑞银资产管理中国股票主管施
斌也表示，目前是参与中国市场的良
机，尤其看好具备市场领导地位的科
技公司和创新药企。施斌认为，中国
药物研发和制造成本优势明显，吸引
跨国公司外包研发及收购在华研发
成果。IPO和融资活跃，进一步为市
场带来流动性。

瑞士百达资产管理首席策略师
卢伯乐表示，中国央行的宽松立场叠
加“反内卷”行动，将有效托底经济，
该行维持中国股市超配评级。

德意志银行中国首席经济学家
熊奕认为，上半年中国经济展现强大
韧性，出口与内需双双回暖，服务消
费、高端制造等领域正成为新的增长
极，“反内卷”政策有望推动行业良性
竞争。

重庆商报综合上证报、经济参考
报、证券日报、环球网等

A股市场赚钱效应拉满

外资“抄底”A股提速
数据显示，在已披露半年报的公

司中，QFII现身于117只个股的前十
大流通股东名单。从持仓结构来看，
QFII 的投资布局广泛且深入，覆盖
有色金属、非银金融、医药生物、硬件
设备等多个核心领域。其中，科技与
制造业成为外资配置的重点。

在持股市值方面，生益科技以
95.5亿元的持仓市值位居QFII重仓
股榜首，显示出外资对其基本面的高
度认可。九号公司-WD 和东方雨
虹分别以 11.69 亿元和 10.17 亿元的
持仓市值位列其后，另有4只个股的
持股市值也均超过5亿元。

值得注意的是，QFII 在二季度
的调仓换股十分积极。对比一季度
数据，QFII 对 30 只个股进行了显著
增持，主要集中在有色金属和硬件设
备板块。与此同时，QFII 的“扫货”
清单上出现了大量新面孔。在 117
只重仓股中，有56只是QFII在二季
度新进持有的，这表明外资在积极寻
找新的投资标的，加仓意愿强烈。

从 QFII 阵营来看，全球顶级投
资机构正集体看好A股。阿布达比
投资局、摩根士丹利等国际知名主权
基金和资管巨头赫然在列。例如，阿
布达比投资局在二季度末现身 9 只
个股前十大股东，合计持股市值近
29亿元。

QFII 的持续加仓与积极布局，
不仅为市场注入了流动性，更释放出
明确的积极信号。在经历调整后，中
国核心资产正迎来外资重新定价与
配置的机遇。


