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报告要点

2
风险提示：市场结构及交易行为不确定性；股市资金面超预期变化；微观流动性对股价变动预测能力有限；本文基于客观数据分析，不构成投资建议

 市场情绪观察
1. 本周整体市场估值跌幅明显，深证A股、创业板滚动4年估值分位数处于50%以下。
2. 本周市场交易活跃度连续三周下降，本周全A成交额和换手率边际下降。
3. 本周大盘指数期权的隐含波动率边际提升，认沽认购比率快速抬升，市场情绪趋于谨慎。

 资金供给情况
1. 本周股票型基金份额小幅提升，发行份额达99.63亿份。截止2024年12月底，公募基金规模稳定上升，股票

型基金规模基本持平，资产净值合计较上月上升0.63%。债券+货币型基金占比维持在72.72%。
2. 杠杆资金情绪趋于降温。本周融资净买入额为-193.4亿元。
3. 股票类ETF为当前资金流入主力。近一周股票类ETF规模增加279.57亿元，中证A500ETF流入规模达到67.3亿

元，上证科创板50成份ETF流入36.41亿元，上证50流出规模居前。
4. 外资流出压力无明显变化。人民币兑美元中间价小幅下降，人民币小幅升值。美联储维持利率不变的预期

较上周持平，2Y美债利率回落，10Y-2Y 美债利差扩大。
5. 个人投资者开户数回落。24年12月新增开户数回落至198万户，环比减少26.29%。
6. 2024年12月29日大型商业银行6个月理财产品预期年收益率为1.86%，较2024年12月15日的1.73%回升明显。

 资金需求情况
1. 近一周全A减持规模有所下降，为12.44亿元，其中中证800指数成分减持规模较大，达到10.01亿元。
2. 本周限售股解禁规模较上周下降。限售股整体解禁规模为366.28亿元，解禁家次为94家。
3. 自2023年8月27日证监会提出“阶段性收紧IPO节奏”，IPO等募资规模持续下降。2024年12月，再融资规

模达149.22亿元，IPO规模也仅85.9亿元。

4. 南向资金12月当月买入规模处于历史高位，达954.49亿港元。本周南向资金延续净买入，达295.73亿港元。
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资金观测体系

3
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市场情绪观察1
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1.1 市场活跃度与估值分位数

5

资料来源：Choice，国元证券研究所

图1：全市场-滚动4年估值分位点

• 本周整体市场估值跌幅明显，深证A股、创业板滚动4年估值分位数处于50%以下。

• 本周市场交易活跃度连续三周下降，本周全A成交额和换手率边际下降。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图2：全市场-成交额与换手率
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1.2 大宗交易折溢价与成交数额
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图3：宽基指数成分平均折/溢价率与成交金额统计

• 大宗交易情况显示中证800成交较为活跃，本期全A折价率边际扩大。

• 大宗交易活跃度边际下降。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图4：全A大宗交易成交金额与平均折/溢价率
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1.3 期权指标
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资料来源：Wind，国元证券研究所

图5：上证50ETF期权隐含波动率、历史波动率与标的价格

• 本周大盘指数期权的隐含波动率边际提升，标的价格边际下降。

• 本周认沽认购比率快速抬升，市场情绪趋于谨慎。

资料来源：ifind，国元证券研究所

图6：上证50ETF成交额认沽认购率（%）
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资金供给2
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2.1 A股投资者结构

9

资料来源：Choice，公司定报及基金定报估算，国元证券研究所

图7：2024年6月A股投资者结构

A股持有人 持流通A股市值(元） 占比(%)

散户 24,496,790,035,683     37.148

其他 24,069,056,404,462     36.499

投资公司 6,209,201,723,075      9.416

基金 4,996,562,972,532      7.577

重要机构 3,066,367,410,354      4.650

保险公司 783,038,918,650        1.187

非金融类上市公司 631,036,638,022        0.957

保险产品 375,685,067,550        0.570

私募基金 371,588,124,945        0.563

社保基金 168,161,840,758        0.255

基金资产管理计划 157,872,792,502        0.239

证券账户 98,778,533,499         0.150

QFII 86,011,132,190         0.130

员工持股计划 73,380,458,437         0.111

银行 70,783,163,990         0.107

其他理财产品 54,830,208,876         0.083

信托公司 47,621,296,864         0.072

券商 46,343,774,943         0.070

信托计划 41,095,753,821         0.062

券商集合理财 29,790,941,393         0.045

基本养老基金 29,385,917,921         0.045

基金管理公司 21,661,757,226         0.033

财务公司 15,655,261,413         0.024

企业年金 1,727,000,195          0.003

保险公司资产管理计划 1,220,225,902          0.002

期货公司资产管理计划 363,839,063            0.001

图8：2023年12月A股投资者结构

资料来源：Choice，公司定报及基金定报估算，国元证券研究所

A股持有人 持流通A股市值(元） 占比(%)

散户 27,017,347,975,645     40.042

其他 23,104,540,673,047     34.243

投资公司 6,182,059,494,221      9.162

基金 5,164,590,868,270      7.654

重要机构 2,689,272,731,720      3.986

保险公司 710,000,840,698        1.052

非金融类上市公司 636,205,867,165        0.943

私募基金 489,419,505,857        0.725

保险产品 367,903,632,659        0.545

社保基金 190,735,313,772        0.283

基金资产管理计划 171,053,690,983        0.254

证券账户 135,433,557,735        0.201

QFII 114,476,897,469        0.170

券商 88,196,142,996         0.131

员工持股计划 75,574,231,893         0.112

银行 73,102,086,575         0.108

其他理财产品 55,467,434,914         0.082

信托计划 48,594,040,853         0.072

信托公司 47,715,538,975         0.071

券商集合理财 38,773,166,186         0.057

基本养老基金 31,412,699,376         0.047

基金管理公司 20,488,686,202         0.030

财务公司 14,267,504,237         0.021

保险公司资产管理计划 3,420,990,891          0.005

企业年金 1,771,822,171          0.003

期货公司资产管理计划 452,499,856            0.001
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2.2 公募基金
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图9：新发基金份额（按照基金成立日，亿份）

• 本周股票型基金份额小幅提升，发行份额达99.63亿份。近一月债券型基金新发份额明显增加。

• 本周公募偏股基金估测仓位及偏股混合基金估测仓位边际下降，较12月初下滑2%。

资料来源：Wind，国元证券研究所

图10：混合型和偏股混合型基金股票仓位测算
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2.2 公募基金
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图11：基金市场规模（基金资产净值，亿元）

• 截止2024年12月底，公募基金规模稳定上升，股票型基金规模基本持平，资产净值合计较上月上升0.63%。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图12：证券投资基金份额分类别（亿份）
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2.3 ETF、货基债基
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图13：货基债基资产净值占基金比重（%）

• 截止2024年12月，债券+货币型基金占比维持在72.72%。

• 近一周股票类ETF规模增加279.57亿元，中证A500ETF流入规模达到67.3亿元，上证科创板50成份ETF流入

36.41亿元，上证50流出规模居前。黄金类ETF轻微净流入0.69亿元，其他商品ETF净流出。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图14：主要股票类ETF、商品类ETF规模变化
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2.4 外资
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图15：境外机构和个人持有境内人民币金融资产情况（亿元）

• 北向资金24Q3由流出变流入。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图16：北向资金分季度买入规模（亿元）
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2.4 外资
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图17：人民币兑美元中间价（元）

• 人民币兑美元中间价小幅下降，人民币边际升值。VIX恐慌指数呈现下降趋势。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图18：VIX指数收盘价（%）
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2.4 外资
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资料来源：CME，国元证券研究所

图19：对最近一次美联储会议目标利率预期概率分布

资料来源：CME，国元证券研究所

图20：未来美联储会议目标利率预期概率分布

• 美联储维持利率不变的预期较上周持平。本周对最近一次（2025年1月29日）美联储会议维持利率不变的概率

为89.3%，而降息25bp的概率仅为10.7%。

当前 一天前 一周前 一个月前

目标利率（bps）

概
率
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2.4 外资
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资料来源：iFinD，国元证券研究所

图21：本期十年期美债利率边际略微回升 图22：未来 12 个月美国经济衰退的可能性

• 本期2Y美债利率回落，10Y-2Y 美债利差扩大，从24年12月27日的31BP升至25年1月3日的32BP。

• 根据1月美联储最新数据，未来 12 个月美国经济衰退的可能性为61.47%。

资料来源：iFind，纽约联储，国元证券研究所
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2.5 个人投资者
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图23：证券公司:客户交易结算资金余额及占自由流通市值比重

• 24年上半年，客户交易结算资金余额有所提升。

• 24年12月新增开户数回落至198万户，环比减少26.29%。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图24：A股新增开户数
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2.6 杠杆资金
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• 融资余额小幅下降。

• 本周杠杆资金情绪较前期趋于谨慎，融资净买入额为-193.4亿元。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图25：融资融券余额

资料来源：Choice，国元证券研究所

图26：融资净买入额与融券净卖出额（亿元）
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2.7 回购
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资料来源：Wind，国元证券研究所

图27：已回购金额及次数（分指数）

资料来源：Wind，国元证券研究所

图28：已回购金额及3周移动平均（全A）

• 本周回购金额为15.65亿元，2024年以来中证800、沪深300已回购金额分别达1956.63亿元、1257.25亿元。
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2.8 私募基金
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图29：私募基金分类别规模占比

资料来源：Choice，国元证券研究所

图30：私募基金合计数量与规模

• 截止24年11月底，私募基金备案规模环比下降0.11%。其中，私募证券投资基金规模环比下降0.48%，数量环

比下降1.49%，数量已连续下降7个月。

190,000

192,000

194,000

196,000

198,000

200,000

202,000

204,000

206,000

208,000

210,000

130,000

135,000

140,000

145,000

150,000

155,000

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
4
-1

1

数量(只) 规模(亿元，右轴)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

私募证券投资基金 私募股权投资基金 创业投资基金 私募资产配置类基金 其他私募投资基金



请务必阅读正文之后的免责条款部分

2.9 险资
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图31：保险公司运用余额及财务投资年化收益率

• 2024年Q3险资年化投资收益率为3.12%。

• 2024年Q3险资投向基金占比5.54%，股票占比7.26%，均小幅提升。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图32：财产险人身险资金余额的股票/基金占比

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

200,000

220,000

240,000

260,000

280,000

300,000

320,000

340,000

中国:保险公司:保险资金运用余额（亿元）

中国:保险公司:年化财务投资收益率（%，右轴）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

财产险人身险资金余额占比：股票 财产险人身险资金余额占比：证券投资基金



请务必阅读正文之后的免责条款部分

2.10 社保基金、企业年金
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图33：社保基金资产总额

• 2023年全国社保基金资产总额同比提升4.54%。

• 2024年上半年企业年金资产金额环比提升6.45%，呈现稳定上升态势。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图34：企业年金资产金额和企业账户数
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2.11 基金管理公司及其子公司专户
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图35：基金管理公司专户资产规模（亿元）

• 基金管理公司专户资产规模24Q3小幅回落。

• 基金子公司专户资产规模持续下滑。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图36：基金子公司专户资产规模（亿元）
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2.12 银行理财
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资料来源：Wind，国元证券研究所

图37：银行理财产品资金余额及权益类资产占比

• 银行理财产品资金余额24年上半年增长了1.72万亿元，权益类占比小幅下降至2.78%。

• 2024年12月29日大型商业银行6个月理财产品预期年收益率为1.86%，较2024年12月15日的1.73%回升明显。

资料来源：Wind，国元证券研究所

图38：大型商业银行6个月理财产品预期年收益率（%）
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2.13 券商资管、信托
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图39：证券公司资管计划:资产规模（亿元）

• 24年Q3证券公司资管计划规模小幅回落。

• 23年Q4信托资产和资金总额提升。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图40：信托资产和资金信托总额及资金信托投向股票和基金占比（%）
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资金需求3
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3.1 印花税

27

资料来源：Choice，国元证券研究所

图41：交易印花税：当月值（亿元）

• 24年11月印花税随交易量低位反弹，达到202.69亿元。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图42：证券公司代理买卖证券业务净收入（单季度，亿元）
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3.2 股东净增(减)持市值与解禁情况
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资料来源：Wind，国元证券研究所

图43：净增(减)持市值(亿元)与总笔数

• 近一周全A减持规模有所下降，为12.44亿元，其中中证800指数成分减持规模较大，达到10.01亿元。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图44：净增(减)持市值(万元)与总笔数（全A）
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3.2 股东净增(减)持市值与解禁情况
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资料来源：Wind，国元证券研究所

图45：限售股解禁市值及解禁公司家数

• 本周限售股解禁规模较上周下降。限售股整体解禁规模为366.28亿元，解禁家次为94家。

• 从解禁股情况来看，国货航的解禁市值为78.02亿元，解禁市值居于首位。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图46：近一周限售股解禁公司明细（按可流通股市值排序前10）
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3.3 IPO、再融资、可转债
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资料来源：Choice，国元证券研究所

图47：IPO、可转债、再融资募集资金

• 自2023年8月27日证监会提出“阶段性收紧IPO节奏”，IPO等募资规模持续下降。2024年12月，再融资规

模达149.22亿元，IPO规模也仅85.9亿元。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图48：募集资金与家数
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3.4 南向资金

31

• AH溢价本周周内震荡，仍然处于历史较高位置；

• 南向资金年内持续净买入，12月当月买入规模较上月减少，但仍处于历史高位，达954.49亿港元。本周南向资

金延续净买入，达295.73亿港元，流入港股速度加快。

资料来源：Choice，国元证券研究所

图49：南向资金当月买入规模（亿港元）

资料来源：Choice，国元证券研究所

图50：恒生AH股溢价指数

120

125

130

135

140

145

150

155

160

2
0
2
0
/1

/3

2
0
2
0
/3

/3

2
0
2
0
/5

/3

2
0
2
0
/7

/3

2
0
2
0
/9

/3

2
0
2
0
/1

1
/3

2
0
2
1
/1

/3

2
0
2
1
/3

/3

2
0
2
1
/5

/3

2
0
2
1
/7

/3

2
0
2
1
/9

/3

2
0
2
1
/1

1
/3

2
0
2
2
/1

/3

2
0
2
2
/3

/3

2
0
2
2
/5

/3

2
0
2
2
/7

/3

2
0
2
2
/9

/3

2
0
2
2
/1

1
/3

2
0
2
3
/1

/3

2
0
2
3
/3

/3

2
0
2
3
/5

/3

2
0
2
3
/7

/3

2
0
2
3
/9

/3

2
0
2
3
/1

1
/3

2
0
2
4
/1

/3

2
0
2
4
/3

/3

2
0
2
4
/5

/3

2
0
2
4
/7

/3

2
0
2
4
/9

/3

2
0
2
4
/1

1
/3

2
0
2
5
/1

/3

恒生AH股溢价指数

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

南向资金分月净买入规模（亿港元 ）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



请务必阅读正文之后的免责条款部分 32

风险提示

市场结构及交易行为不确定性；股市资金面超预期变化；微观流动性对股价变动预测能力有限；本文基于客观数据分析，不构

成投资建议

风险提示
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

 

投资评级说明

备注：评级标准为报告发布日后的6个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中A股市场基准为沪

深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数。

分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

重要声明
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重要声明
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证券投资咨询业务的说明

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券

投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，

制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

法律声明

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公

司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由

该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投

资建议，国元证券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担

任何责任。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本

报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法

律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司

提供或争取投资银行业务服务或其他服务，上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。
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免责条款

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但

并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本

报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公

司研究所联系并获得许可。网址：www.gyzq.com.cn

国元证券研究所
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