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资金是预期的影子，在乐观预期下，逐利的资金源源不断，而悲观预期下，资金撤

离的速度和程度也同样难以估量。只有在相对均衡状态下，资金供求才是投资者比

较关注的因素。本报告测算重点是基于市场方向并不甚明确预期下的资金供求态势。 

股票供给 761 亿元 

市场下跌时大小非会惜售（如 2008 年 10 月和 2009 年 8 月），市场滞涨或迷茫时，

大小非的减持量随之放大（如 2009 年 7 月和 11 月）。按照未来一个月减持力度“中

性”来计算，未来一个月度股改限售股供给 86.7 亿元；首发原股东减持水平按照历

史大非当月减持占到累积解禁股份数比均值 0.32%估算，未来一个月首发原股东限

售股减持将提供 151 亿元股票供给；IPO 方面我们认为未来一个月新股发行仍将保

持较快的节奏，规模大约为 200 亿左右，而再融资规模预计将维持在历史均值 324

亿附近，IPO+再融资合计约 524 亿元。如上三块合计将带来 761 亿股票供给。 

 

资金供给 497 亿元 

我们对老基金的仓位提升不做预期，仅对 2010 年 1 月份新成立和正在募集的偏股型

基金规模进行统计和估算，合计新增资金 303 亿元，以乐观仓位上限 80%计算，新

基金建仓将为股市带来新增资金 242 亿；专户理财约能新增资金 15 亿元；社保、

年金、保险和券商权益类投资的新增资金多数已经在 1、2月份释放；券商集合理财

产品新增资金 15 亿元左右；预计证券投资信托新增 10 亿元；QFII 或能新增额度

20 亿元；假设未来一个月新增个人开户数比 1 月略有上升达到 120 万户的水平，

按照户均资产规模日均值 3.25 万元来测算，则未来一个月新增资金 390 亿元，按

每个帐户起初入市资金五成估算，股市散户带来新增资金将有 195 亿。如上合计带

来新增资金 497 亿元。 

 

资金供小于求，未来一个月资金面趋于紧张 

按照如上统计，未来一个月资金面不容乐观。资金供给端改善的空间不大，主要原

因是在市场目前普遍认同“震荡市”的中性判断下，新基金发行和理财产品的发售

相当冷清，此外机构和散户也普遍对市场持观望态度，很难有更多新进资金进入市

场；而股票供给端压力增大的可能性很大，一个是 IPO 和再融资的需求旺盛，很可

能会超出我们预估的水平；另外一方面如果股指长期维持震荡盘整的态势，可能会

导致解禁股减持力度的进一步加强。 
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股票供给——761 亿元 

限售股解禁——预计 237 亿元 

限售股类型可以分为：首发原股东限售股、股权分置限售股、定向增发机构配售、首

发一般股份、首发机构配售、公开增发一般股份、公开增发机构配售。在 2005 到 2009

年间累积解禁市值中，首发原股东限售股和股权分置限售股市值占到解禁市值的八成

以上，所以我们对限售股的观察主要是股改限售股和首发原股东限售股。 

图 1：股改与首发原股东限售股逐年解禁股份数及当年对应的解禁市值规模 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

股改限售股——86.7 亿元 

依据中登公司的统计数据，截止 2010 年 1月 31日，A股市场累积产生股改限售股 4768

亿股，累积解禁 3286 亿股，已累计减持 419 亿股，累计减持数量占到累计解禁数量

的 12.66%。其中“小非”累计减持量占其累计解禁量的比例为 41.41%，继续维持在

42%附近，而“大非”该比例上升至 5.99%，这主要是由于近期“大非”解禁的速度有

所放缓所致。 

图 2：股改“大小非”减持数量统计 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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分类别来看，“大非”1 月减持 3.7 亿股，“小非”减持 2.01 亿股，而 12 月份这两个

值依次是 7.17 亿股和 5.11 亿股，减持总规模有明显的下降。根据历史数据统计，“大

非”月度减持区间（0.94，9.55）亿股，月均 4.43 亿股，“小非”减持区间（2.01，

6.34）亿股，月均 4.44 亿股。1月份的减持股份占解禁总量的比值是（大非 0.14%，

小非 0.32%）较 12 月份（大非 0.27%，小非 0.82%）明显回落。 

大小非减持绝对量的趋势与上证指数密切相关，市场下跌时大小非会惜售（如 2008

年 10 月和 2009 年 8 月），市场滞涨或迷茫时，大小非的减持量随之放大（如 2009 年

7 月和 11 月）。由于市场目前普遍认同“震荡市”的中性判断，对于未来一个月的限

售股减持我们继续维持中性判断：即限售股减持的力度大致应处于历史均值附近。 

 

图 3：股改限售股中大小非累积解禁与大小非月度减持以及同期上证指数变化比较 

0

2

4

6

8

10

12

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2008
年

7
月

2008
年

8
月

2008
年

9
月

2008
年

10
月

2008
年

11
月

2008
年

12
月

2009
年

1
月

2009
年

2
月

2009
年

3
月

2009
年

4
月

2009
年

5
月

2009
年

6
月

2009
年

7
月

2009
年

8
月

2009
年

9
月

2009
年

10
月

2009
年

11
月

2009
年

12
月

2010
年

1
月

大非累计解禁数量（亿股）

小非累计解禁数量（亿股）

上证指数点位数

大非减持数量（亿股）

小非减持数量（亿股）

资料来源：中登公司，华泰联合证券研究所整理 

 

参照历史月度减持水平，过去 19 个月大小非平均月度减持数量为 8.87 亿股，最高值

出现在 2009 年 11 月，当月减持了 15.14 亿股。参考上证综指目前的点位水平，如若

市场不出现大的趋势性上涨和下跌，我们谨慎预测未来一个月减持数量大约在 8.5 亿

股，依此计算，限售股未来一个月的股票供给约为 86.7 亿元。 

首发原股东限售股——151 亿元 

截止 2010 年 2 月 28 日市场累积有 5008.8 亿股首发原股东限售股份解禁，按照 2 月

底的收盘价计算这些股票市值约有 5.25 万亿元，考虑到《境内证券市场转持部分国

有股充实社保基金实施办法》的规定打个九折后，首发原股东限售股份处于解禁待流

通的市值约为 4.73 万亿元。 

2009 年首发原股东限售股份数占到最近三年的 96%，2009 年解禁的工商银行、中国银

行、大秦铁路、上港集团和中国国航五家的解禁市值占比就高达全年解禁市值的八成

以上，工商银行一家占比就近五成，此类股票的首发原股东减持可能性非常低。 
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图 4：首发原股东限售股份解禁月度统计图 
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由于首发原股东限售股份的减持情况没有历史数据可供参考，我们不妨参照“大非”

月度减持占累积解禁股份数情况来测算，大非月均减持占累计解禁股份数的比例为

0.32%，当月减持占到累积解禁股份数比例的峰值 0.65%出现在 2008 年 7 月，如若市

场不出现影响趋势的非常因素，未来首发原股东限售股减持会在历史峰值以内，依此

估算未来一个月首发原股东限售股提供亿元股票供给 151 亿元。 

 

图 5：大非减持数量及当月减持数量占累计解禁股份的比例 
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资料来源：中登公司，华泰联合证券研究所整理 

 

IPO 与再融资——预计 524 亿元 

从 2006 年以来的月度融资规模历史看，监管层会依据市场情绪控制发行节奏和规模，

最高月度发行规模 1490 亿出现在 2007 年 9 月，而从 2008 年 10 月到 2009 年 6 月也
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因为市场消沉而停止 IPO 发行。2009 年 7 月 IPO 重启以来，A股市场月均的 IPO 融资

规模为 354 亿，再融资（包括增发和配股）的平均规模为 342 亿元。 

 

图 6：沪深两市 IPO 与再融资最近三年月度规模变化比较 
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资料来源：Wind 资讯，华泰联合证券研究所整理 

 

截止到 3 月 8 日，已经过会但尚未发行的公司有 77 家，总的募集资金规模在 355 亿

元左右。我们认为未来一个月新股发行仍将保持较快的节奏，初步预计仍将有 30~40

家左右的新股上市发行（1月份 37 家、2月份 30 家），总的 IPO 规模大约为 200 亿左

右。 

再融资方面，发审通过尚待发行的再融资规模为 777 亿元；尽管近期各家银行纷纷出

台再融资计划以保证自己的资本充足率，从而导致市场对再融资压力的普遍担忧，但

这些方案在短期内尚难实施，初步预计未来一个月的再融资规模维持在历史均值 324

亿。综合 IPO 和再融资的判断，未来一个月的融资规模合计可能达到 524 亿元。 

表 1、未来一个月 IPO 与再融资规模预测 

 
IPO 募集 

资金(亿) 

增发和配股 

募集资金(亿) 

合计募集资金

月度均值(亿)

2006 年 11 月~2010 年 2 月平均值 288.38 254.70 478.19 

2009 年 7 月份以来月度均值 315.72 323.66 639.38 

2009 年 7 月份以来月度最高融资额 588.73 594.26 1182.99 

2 月当月融资额 394.79 360.82 755.61 

截止 3月 8日发审通过尚待发行规模 354.85 777.26 — 

预计未来一个月的融资规模 425 342 767 

数据来源：wind 资讯 ，华泰联合证券研究所整理 
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资金供给——536 亿元 

资金供给端的估算我们覆盖了基金（公募、专户、社保、企业年金）、保险公司股票

投资、券商集合理财产品及券商资本金的股票投资、证券投资信托、QFII 以及非以上

机构资金六大部分。 

图 7：资金供给端存量的各类别市场（自由流通市值）占比 
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资料来源：Wind 资讯，华泰联合证券研究所整理 

 

公募新基金募集——242 亿 

市场上升阶段新基金发行规模显著放大，但是在趋势向下或者盘整阶段新基金发行都

很困难。2009 年股票方向新基金募集资金 3167 亿元，2008 全年股票方向基金募集规

模只有 668 亿元，2007 全年股票方向新基金募集规模也就 3920 亿元。 

本篇报告对老基金的仓位提升不做预期。我们仅对 2010 年 1 月份新成立和正在募集

的偏股型基金规模进行统计和估算，如表 3，合计新增资金 303 亿元，以乐观仓位上

限 80%计算，新基金建仓将为股市带来新增资金 242 亿。 

 

表 3、2010 年 1 月以来新成立和正募集的股票型新基金规模统计 

名称 
发行份

额(亿份)

认购 

起始日期 

认购 

截止日期
管理公司 基金托管人 

鹏华中证 500 26.31 2010-1-4 2010-1-29 鹏华基金 中国工商银行

新华钻石品质企业 19.38 2010-1-4 2010-1-29 新华基金 中国建设银行

宝盈中证 100 2.81 2010-1-4 2010-2-3 宝盈基金 中国建设银行

中银蓝筹精选 61.84 2010-1-6 2010-2-5 中银基金 招商银行 

上投摩根行业轮动 36.17 2010-1-6 2010-1-22 上投摩根基金 招商银行 

信诚中小盘 6.04 2010-1-8 2010-2-5 信诚基金 中国建设银行

申万巴黎沪深 300 价值 9.25 2010-1-11 2010-2-5 申万巴黎基金 中国工商银行

工银瑞信中小盘成长 23.18 2010-1-11 2010-2-8 工银瑞信基金 中国农业银行

金元比联核心动力 4.37 2010-1-13 2010-2-8 金元比联基金 中国工商银行

国泰估值优先 4.22 2010-1-18 2010-2-3 国泰基金 中国工商银行

国泰估值进取 4.22 2010-1-18 2010-2-3 国泰基金 中国工商银行
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长信中证央企 100 5.00* 2010-2-4 2010-3-19 长信基金 中国建设银行

中海上证 50 5.00* 2010-2-22 2010-3-19 中海基金 中国工商银行

农银汇理中小盘 25.00* 2010-2-22 2010-3-23 农银汇理基金 中国建设银行

易方达上证中盘 ETF 10.00* 2010-2-25 2010-3-19 易方达基金 中国工商银行

易方达上证中盘 ETF 联接 10.00* 2010-2-25 2010-3-25 易方达基金 中国工商银行

南方策略优化 20.00* 2010-2-25 2010-3-25 南方基金 招商银行 

招商全球资源 30.00* 2010-3-1 2010-3-19 招商基金 中国工商银行

合计 302.77  

资料来源：Wind 资讯，华泰联合证券研究所整理 

注：*标注的为预测值 

 

专户理财——新增 15 亿元上下 

根据一对多产品的募集进展来看，前期储备的客户已发动殆尽，而新客户的开发难度

并不小，我们预期未来一个月专户理财这块的新增资金供给顶多维持前期水平，预期

15 亿元上下。 

社保、年金、保险和券商权益类投资——新增集中在 1、2月份 

社保、年金、保险和券商权益类投资额度的增加一般在年终总结会正式确定，晚的在

2 月份也基本完成了新增额度的确定，一方面会根据过去一年的经营情况决定增加额

度，另外还取决于机构对股票市场未来一年的预期，所以 3月以后这几类机构的新增

资金量几乎可以忽略不计。 

券商集合理财产品——新增 15 亿元 

券商集合理财产品是最近两年快速成长起来的理财品种，在 wind 有数据公布的券商

集合理财产品中股票方向的总规模超过 656 亿元。2008 年股票方向集合产品新募集规

模超过 160 亿，2009 年新募集规模超过 280 亿，由于专户一对一的迅猛推广，我们预

计明年券商集合理财产品和证券投资信托产品的新增规模都不大可能快于 2009 年，

谨慎预期未来一个月券商集合理财产品新增资金 15 亿。 

证券投资信托——新增 10 亿元 

正在运作和正在募集的证券投资信托产品总计 838 支，其中 428 支有规模数据透露，

这部分信托产品实际募集规模 427 亿，估计证券信托产品的总规模在 850 亿元左右。

2009 年新产品募集资金约 150 亿，2008 年新产品募集资金约 358 亿，2007 年新产品

募集资金约 467 亿。我们未来一个月证券投资信托产品能新增资金 10 亿元左右。 

QFII 资金规模——新增 20 亿元 

截止到 2010 年 3 月 8日，获批 QFII 增加到 95 家，其中有 86 家已有额度记录。根据

Wind 资讯的统计，86 家 QFII 的总额度为 165 亿美元，经过汇率调整(按 1美元=6.83

人民币计)，QFII 投资规模达到 1125 亿人民币。倘若以目前 95 家，每家 10 亿美元额

度计算，终会有一天 QFII 在 A 股市场的投资规模达到 6500 亿，这个规模比华夏、博

时、嘉实这三家国内最大基金管理公司公募基金的总规模大。 

2008 年度新增 QFII 额度 31 亿美金，2009 年新增 27.15 亿美金，2010 年截至目前为
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止并没有新增的 QFII 额度获批，但我们预计 2010 年 QFII 的新增额度应该与 2009 年

持平，即 QFII2010 年新增资金接近 200 亿人民币。将 200 亿分摊到剩下的 10 个月，

我们谨慎预计未来一个月 QFII 新增资金约 20 亿元人民币，考虑到 QFII 向来保持高

仓位，所以预期新增额度全部进入股市。 

非机构资金——新增 234 亿元 

根据中登公司的最新统计数据，截止 2010 年 2 月 26 日，期末有效帐户数达到 1.21

亿户，一般投资者都会开通沪深两市的账户，对应开户人数应该是 0.61 亿，这意味

着每 22 个人中就有 1人已拥有股票或者基金帐户。 

假设未来一个月新增个人开户数较 1 月份略有上升达到 120 万户水平（1 月份新增个

人开户数为 115 万户），那么按照全市场自由流通市值 8.5 万亿（A股流通市值中剔除

已经解禁的限售股解禁市值），有效账户 1.21 亿计算，平均每个账户市值为 7.08 万

元，但是这里没有剔除基金券商保险等机构户的影响。 

我们更倾向于采用本公司旗下个人客户2009年以来的户均资产规模日均值3.25万元

来测算，则未来一个月新增资金 390 亿元，按照每个帐户起初入市资金五成估算，股

市散户带来新增资金将有 195 亿。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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