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 机构投资者大时代 

随着资本市场的不断发展以及对外开放程度的不断深化，机构投资者替

代散户，在资本市场中扮演越来越重要的角色将成为趋势，机构投资者的大

时代即将到来。 

一方面，中国经济转轨，科技创新与债务去化需要靠成熟发达的资本市

场支持，政策上资本市场在未来具有较大的红利，随着资本市场的制度建设

逐渐完善，投资者将拥有更好的投资环境与投资标的。 

另一方面，中国资本市场依旧具有很多投资机会等待发掘，2019 年 12

月 A 股平均市盈率仅为 14.28，B 股平均市盈率仅为 9.03，同期美国纳斯达

克平均市盈率达到了 34.1，道琼斯平均市盈率也达到了 22.04，美国股市的

市盈率明显高于中国股市，这在一定程度上反映出中国资本市场未来仍有较

大的投资价值。 

因此，未来投资资本市场是一个相对来说比较好的选择。而随着资金转

向资本市场，具有专业知识背景与投资经验的机构投资者的重要性也将逐渐

显现。 

 风险提示：房地产市场超预期好转，新兴行业发展不及预期 
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随着资本市场的不断发展以及对外开放程度的不断深化，机构投资者替代散户，在

资本市场中扮演越来越重要的角色将成为趋势，机构投资者的大时代即将到来。 

一、资金流向的变迁 

“水往低处流，钱往高处走”。资本的逐利性决定了资本必然会从低收益率的领域流

向高收益率的领域，在该原则下，中国社会的资金整体流向经历了从实体企业到房地产

再到资本市场的过程。 

（一）从实业到房子 

改革开放后到 2008 年金融危机爆发前，全球化与人口红利等因素共同推动了中国

经济的高速发展。彼时，中国对内进行市场化体制改革，对外扩大开放，极大程度上激

发了市场投资热情，同时大量农村人口涌入城市，为工业企业的发展提供了充足的廉价

劳动力，叠加政府的支持以及较为低廉的投资成本，这些都为投资实体企业创造极其良

好的发展条件。这一时期实体经济的投资回报率不断上升。以工业企业为例，2000-2007

年，工业企业营业利润从 3929 亿元上涨至 28170 亿，资产的投资回报率从 3.48%上升

到 7.69%，做实业有很好的发展前景，创业的人很多，大家都愿意把资金投入实体企业，

以谋求长期的投资回报。 

但随着次贷危机的爆发，中国经济受到严重的影响，政府采用的高强度刺激计划，

虽然带来了 2010-2011 年实体投资回报率的进一步冲高，但随后产能过剩、需求下滑、

企业部门债务规模膨胀等问题开始显现，做实业投资的难度加大，投资回报率开始见顶，

并出现趋势性的下跌。 

图表1： 下滑的实体资产回报率 

 
资料来源：粤开证券，wind 

最近几年，实业投资获利的难度更是进一步提升。刘易斯拐点的到来，让劳动力成

本进一步升高；房价和地价的上涨，让厂房租金对收入利润的侵蚀越来越严重；金融机

构对民营企业的不平等待遇与一刀切现象越来越明显，融资难融资贵、债务压力重等问

题成为大部分民营企业家的痛处；政策的不确定性与变化让营商环境与收入前景也越来

越难判断。 
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在实体经济发展愈发艰难的背景下，地方政府开始转向通过基建等拉动经济。但是

基建本身难以创造收益，这时候土地财政便开始大行其道。地方政府先将土地出让给开

发商，开发商则以土地为抵押品从银行获取贷款并支付购地款，政府获取了充足的资金

开展基建，基建的完善又为房价的上涨提供了支撑，而房地产企业则通过建房出售又回

笼了资金。除了这一方式之外，地方政府也可以通过组建城投公司，并通过资产划转等

方式将土地划转到城投公司名下，再由城投公司借用土地向银行等社会机构融资，在获

得融资后城投公司再进行相关基础设施建设，从而带动周边土地升值，为下一轮融资打

下基础。 

土地财政的维系需要大量的购房者，而当时中国则刚好能够满足这一条件。一是受

传统观念的影响，房子成为中国人传统顾家思维下最好的承载物；二是曾经的婴儿潮与

人口红利的尾巴，配合着加速推进的城镇化，使得城市中出现了大量的无房者，这两点

给房地产市场带来了大量的刚性需求。 

地方政府需要房地产行业来拉动经济而市场对购房也有着刚性需求，这使得房地产

行业在当时获得了很好的发展，房价也处于上行通道。 

所以 2008 年之后，房地产调控的政策虽然存在有过几次调整，使得房价有所波动，

但上涨的趋势一直没有改变，全国房屋平均销售价格从 2008 年的 3576 元/平方米上涨

到了 2018 年的 8544 元/平方米，每平方上涨了 4968 元，涨幅达到了 138.93%。 

这种坚实的基础盘与极高的赚钱效应，又吸引了大量闲置的资金进入，并进一步强

化了房价上涨的预期，于是形成了：房价上涨—资金流入房地产市场—推动房价上涨—

房价上涨预期强化这样一个闭环，这使得房子的投资属性变得越来越明显。 

（二）从房子到资本市场 

但正如树不能长到天上去，房价也不能无限制的上涨。涨的多了，开始脱离住宅的

基本属性与基本需求，政府会介入，房价的涨幅自身也会放缓，此前闲置的社会资金便

需要再度寻找赚钱的资产，而资本市场或许就是下一个蓝海。 

从 2017 年“房住不炒”的基调原则出现后，我们已经看到房价涨幅开始变缓，不

少一二线城市的房价甚至出现了较大的跌幅，投资者现在越来越难从房屋买卖价差上获

取高额的收益，投资房地产要开始更多依赖于租金收入。 

但是在前几年高歌猛进的房价使得房租收入对于购房成本而言是九牛一毛。现在，

一线城市租售比大约为 1：64，这意味着仅仅通过租金需要 53 年才能收回购房成本，租

金回报率仅为 1.89%，二线城市的租售比为 1：58，租金回报率不过 2.3%，而目前中长

期的贷款利率在 4.75%以上，这使得在房价涨幅趋缓的大背景下，投资房地产对投资者

的吸引力下降，越来越多的高净值客户、企业家开始关注资本市场的发展。 

图表2： 2018 年末各城市租售比与租金回报率 
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资料来源：粤开证券，《我国住房价格租售比失衡原因分析》 

一方面，中国经济转轨，科技创新与债务去化需要依靠成熟发达的资本市场支持，

政策上资本市场在未来具有较大的红利，随着资本市场的制度建设逐渐完善，投资者将

拥有更好的投资环境与投资标的。 

另一方面，中国资本市场依旧具有很多投资机会等待发掘。2019 年 12 月 A 股平均

市盈率仅为14.28，B股平均市盈率仅为9.03，同期美国纳斯达克平均市盈率达到了34.1，

道琼斯平均市盈率也达到了 22.04，美国股市的市盈率明显高于中国股市，这在一定程

度上反映出中国资本市场未来仍有较大的投资价值。 

因此，未来投资资本市场是一个相对来说比较好的选择。而随着资金转向资本市场，

具有专业知识背景与投资经验的机构投资者的重要性也将逐渐显现。 

二、逐渐取代散户的机构投资者 

资本市场虽有不菲的投资价值，但风险与收益相伴，较高的波动性与风险使散户很

难持续从股市获利，加上机构投资者投资经验越发丰富，投资能力不断增强，股市对散

户越发不友好，散户逐渐退出股市，专业的机构投资者在股市中则扮演着越来越重要的

作用。 

（一）愈发艰难的散户 

中国资本市场上的投资者类型大致上可以分为四类：一是一般法人如非金融类上市

公司；二是专业机构投资者如公募基金、券商等；三是自然人投资者，即除了一般法人

和专业机构投资者之外的境内投资者，以个人投资者（散户）为主；四是境外投资者。  

其中，散户的持股市值占比为 19.62%，仅次于一般法人，是资本市场的主要参与者。

2018 年末，其持股账户数达到了 3851 万户，占总持股账户数的 99.78%。 

同时，散户也是市场交易行为的主要发起者，交易换手十分频繁。2017 年，其交易

占比达到了 82.01%，而这一时期机构投资者的交易占比仅为 14.76%。 

但高频率的交易换手行为并没有给散户带来更高的收益，很多交易者缺乏专业的知

识储备，投机心理较强，往往容易成为“韭菜”。 

据统计，2017 年自然人投资者盈利金额仅为 3108 亿元，而机构投资者的盈利金额

达到了 11156 亿元，是自然人投资者的 3.59 倍。同年自然人投资者和专业机构投资者的

持股市值分别为 21.17%与 16.13%。专业机构投资者以更少的持股金额，更少的交易次

城市
租金回报

率（%）
租售比 城市

租金回报

率（%）
租售比

大阪 7.28 164.83 多伦多 4.41 272.11

名古屋 7.20 166.67 西雅图 4.22 284.36

曼彻斯特 5.66 207.97 旧金山 3.91 306.91

布里斯托 5.72 209.79 悉尼 3.71 323.45

墨尔本 5.66 212.01 伦敦 3.45 347.82

曼谷 4.53 264.90 柏林 3.40 352.94

巴黎 2.66 451.12 新加坡 2.55 472.44

北京 1.58 759.49 广州 1.72 697.67

上海 1.49 805.36 深圳 1.42 845.07
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数获得了远超自然人投资者的收益。 

图表3： A 股投资者结构组成 

 

资料来源：粤开证券，上海证券交易所年鉴 

 

图表4： 各类投资者的交易行为 

 

资料来源：粤开证券，上海证券交易所年鉴 

近几年，由于市场并未出现“大牛市”，散户的处境变得比较困难，赚钱难度进一步

提升，资本市场表现出了明显的“去散户化”趋势。散户持股市值占比从 2007 年的 48.29%

一路下降到了2018年19.62%，交易占比从2014年的86.91%下降到2017年的82.01%。 

机构投资者则在股市中却扮演着越来越重要的角色。机构投资者的持股账户数从

2008 年的 2.14 万户上涨到 2018 年的 4.54 万户，占比从 0.07%上升到 0.12%。境内外

非自然人投资者的持股占比从 2007 年的 51.71%上升到 80.38%。 

图表5： 机构投资者持股市值在 2015 年后进一步提高 

持股市值

（亿） 占比（%）

持股账户数

（万户） 占比（%）

自然人投资者 45506 19.62 3851.49 99.78

其中：10万元以下 2903 1.25 2246.82 58.21

10-50万 8113 3.5 1108.34 28.71

50-100万 5105 2.2 254.92 6.6

100-300万 7563 3.26 172.85 4.48

300-1000万 6446 2.78 52.27 1.35

1000万以上 15376 6.63 16.29 0.42

一般法人 149744 64.55 3.78 0.1

沪股通 4437 1.91 0 0

专业机构 32279 13.92 4.54 0.12

其中：投资基金 8112 3.5 0.3 0.01
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资料来源：粤开证券，Wind 

（二）机构投资者重要性凸显 

困境方显英雄本色。大牛市行情下，无论是机构投资者还是散户都能从中获利，而

在非大牛市行情下，机构投资者的专业性才能够更好的凸显出来。 

我们预计未来的几年股市仍将具有较强的赚钱效应，但难以出现如同 2005-2007、

2014-2015 年这样的大牛市，机构投资者将迎来大展身手的好时代，去散户化的趋势将

进一步加重。 

1、两轮大牛市从何而来？ 

2005-2007 年股市走出一轮波澜壮阔的牛市行情，上证综指从 2005 年的 6 月的 998

点一路上行 2007 年的 6124 点。 

这一次牛市由多重因素共同导致：一是居民“存款搬家”，当时我国一直维持较低的

利率水平，一年期银行存款利率在 3%左右，考虑到通胀因素，存款收益对居民没有太多

吸引力，加上居民理财意识加强，当股市上涨时，大量居民存款从银行流向股市。 

二是宏观经济的快速发展以及上市公司盈利能力增强，当时我国经济正处于快速发

展阶段，2005 年以来 GDP 同比涨幅均在 10%以上，快速发展的经济为实体经济的发展

提供了良好的环境，企业的盈利不差，这使得人们对股市行情的信心增强。 

三是资本市场制度的完善，当时“股权分置改革”向前推进，相关配套措施也在完

善，增强了人们的信心。 

图表6： 2005-2007 的存款搬家 
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资料来源：粤开证券，wind 

2014-2015 年股市经历了第二次大牛市，上证综指从 2014 年 3 月的 1974 点一路飙

升到 2015 年 6 月的 5178 点。 

与此前不同，这是一轮水牛。一方面 2014-2015 年货币政策偏宽松，2015 年上半

年央行连续两次降低金融机构存款准备金率、三次下调人民币存贷款基准利率，并通过

其他公开市场操作工具向市场注入大量流动性，宽裕的资金面为股市上涨提供了充足的

资金支撑； 

另一方面融资融券、场外配资等加杠杆手段缺乏有效的监管，投资者加杠杆的手段

较多，进一步推升了股市上涨。 

仅看融资融券数据，2014 年 12 月 19 日融资融券余额就已经破万亿，同比涨幅达到

196.34%，此后又在 2015 年 5 月 20 日突破了 2 万亿，同比涨幅更是达到了惊人的

406.95%。 

随着赚钱效应的逐渐增强，大量散户蜂拥入市， 2013 年新开户总数不过 257 万户，

但是 2015 年新开户总数达到了 4013 万户，其中有 4007.5 万户是散户，又进一步带动

了股市上涨。 

2、结构性行情下更考验投资专业性 

在这两轮大牛市中，无论是个人投资者还是机构，大部分都获得了不错的收益，但

投资者常在而大牛市不常有，类似的“千股涨停”现象很难可能很难在此后几年再次出

现。 

因为一方面宏观经济处于转轨期，短期出于实现全面建设小康社会的目标，经济可

能会出现阶段性企稳，但人口红利的消失、债务驱动经济发展的模式效率变低等原因使

经济长期向下的趋势没有发生根本性的改变，企业盈利难以迎来全盘的趋势性好转。 

另一方面水牛和存款搬家造就牛市的基础不再。此前两轮大牛市一是由存款搬家主

导，一是由流动性主导，但是随着金融去杠杆、金融监管体系的完善与货币政策更为克

制，类似于 2014-15 年的水牛很难出现，而经历过两轮股市牛熊转换的投资者在行为上

会相对理智，叠加股市“去散户化”，居民存款搬家驱动股市的可能性也不大。 

但即使如此，股市依然会具有较高的赚钱效应。因为在实业难做、买房赚钱效应变

差的环境下，大量的社会资金需要找到新的赚钱资产。中国金融对外开放速度的加快、
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