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[table_summary] 内容要点： 

2024 年 9 月 26 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下一

步经济工作。会议提出，要努力提振资本市场，大力引导中长期资金入市，打通社

保、保险、理财等资金入市堵点。当日，中央金融办、中国证监会联合印发《关于

推动中长期资金入市的指导意见》（以下简称“指导意见”），从建设培育鼓励长

期投资的资本市场生态、大力发展权益类公募基金及支持私募证券投资基金稳健发

展、着力完善各类中长期资金入市配套政策制度三方面加快推动中长期资金入市。 

完善配套政策制度，构建支持“长线长投”市场生态。政策鼓励公私募基金大力发

展权益类产品，保险、养老金、银行理财和信托通过优化考核机制等方式积极参与

资本市场一是大力发展权益类公募基金。丰富公募基金可投资产类别，建立 ETF 指

数基金快速审批通道。稳步降低公募基金行业综合费率，推动公募基金投顾试点转

常规。二是支持私募证券投资基金稳健发展。鼓励私募证券投资基金丰富产品类型

和投资策略，推动证券基金期货经营机构提高权益类私募资管业务占比。三是打通

影响保险资金长期投资的制度障碍，完善考核评估机制，丰富商业保险资金长期投

资模式，完善权益投资监管制度，督促指导国有保险公司优化长周期考核机制。四

是完善全国社保基金、基本养老保险基金投资政策制度，支持具备条件的用人单位

放开企业年金个人投资选择，鼓励企业年金基金管理人探索开展差异化投资。五是

鼓励银行理财和信托资金积极参与资本市场，优化激励考核机制，畅通入市渠道，

提升权益投资规模。 

ETF 市场仍将不断扩容，宽基指数发展空间旷阔。当前 ETF 市场仍处于快速增长

期，截止 2024 年 9 月 29 日，ETF 基金规模合计为 3.12 万亿元，较去年同比增长

55.40%。其中股票型 ETF 规模 2.38 万亿元，占比 76.21%，股票型 ETF 中规模指数

ETF 占比 56.95%，虽然股票型产品占比超过七成，但跨境、债券等 ETF 规模也在

加速增长。股票型 ETF 占股票总市值比重反映了 ETF 市场的发展程度和成长空间。

截至 2023 年底，美国、欧洲和日本市场中，股票型 ETF 占股票总市值的比例分别

达到 13%、8.5%和 7.9%。相比之下，目前 A 股市场 ETF 占总市值比例刚刚突破 2%，

《指导意见》明确提出，建立 ETF 指数基金快速审批通道，推动指数化投资发展。

ETF 市场发展在引导中长期资金入市的同时自身规模也有望维持较高增长。此外监

管层推动产品创新、完善配套机制等措施也有望进一步提升 ETF 产品对于各类投

资者的吸引力，国内 ETF 发展已经迎来机遇期。 

公募费率改革迈入第三阶段，规范销售环节收费。2023 年 7 月，证监会启动公募行

业费率改革，前两阶段工作目前已完成，包括存量产品降费、新产品注册、试点浮

动费率产品、规范公募基金交易佣金、强化费率相关信息披露等措施。2024 年上半

年基金管理费、交易佣金、托管费、销售服务费四大费用合计 938.9 亿元，较 2023

年同期的 1062.02 亿元下降 11.59%。其中，基金管理费为 604.09 亿元，同比下降

13.84%；券商分仓佣金收入 67.74 亿元，同比下滑 29.67%；客户维护费（尾随佣金）

162.1 亿元，同比减少 16.12%。参考前两阶段费用改革过程中管理费率、托管费率

和尾随佣金的调降比例，后续销售环节过程中的申购/认购费、销售服务费等相关

费率的下调比例预计在 10%~20%之间。 
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公募基金投顾试点转常规，投顾持牌机构有望进一步扩容。自 2019 年 10 月证监会

启动基金投资顾问业务试点以来，至今即将满五年。目前拥有投顾试点资格的机构

合计 60 家，其中券商 29 家接近半数，根据券商半年报披露，东方证券、国泰君安

证券投顾规模超过百亿元。2023 年 6 月，证监会起草《公开募集证券投资基金投资

顾问业务管理规定（征求意见稿）》，被业内视为有望推动基金投顾业务从试点转

向常规发展的关键节点，本次《指导意见》再次提及将推动公募基金投顾试点转常

规，结合此前各类机构都围绕“试点转常规”做足准备工作，待靴子落地后，基金

投顾牌照和业务适用场景仍有进一步扩容的空间，有望推动业务从萌芽走向蓬勃发

展的新阶段。 

投资建议：《关于推动中长期资金入市的指导意见》是新国九条“1+N”政策体系

的最新组成部分，其核心逻辑、内容与新国九条中第七条“大力推动中长期资金入

市，持续壮大长期投资力量”相对应。《指导意见》的发布标志着推动中长期资金

入市，培育壮大“耐心资本”的纲领性文件落地，未来随着后续举措落地，将有利

于提高中长期资金投资规模和比例，优化资本市场投资者结构，提升投资行为长期

性和市场内在稳定性，发挥市场稳定器作用，有效提振资本市场。对于券商而言，

看好中长期资金入市为券商资管、经纪业务、机构业务带来的增长潜力，与大力发

展权益类公募基金为券商财富管理业务打开的业务空间。 

风险提示：经济增速下滑、政策落地不及预期、政策解读出现偏差。 
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表 1  《关于推动中长期资金入市的指导意见》主要举措 

内容 具体措施 

公募基金 

1.建立 ETF 指数基金快速审批通道； 

2.降低公募基金行业综合费率； 

3.公募基金投顾试点转常规。 

私募基金 
1.丰富产品类型和投资策略； 

2.提高权益类私募资管业务占比。 

保险资金 

1.完善考核评估机制； 

2.丰富商业保险长期投资模式 

3.完善权益投资监管制度 

4.督促知道国有保险公司优化长周期考核机制 

社保、养老金 
1.支持具备条件的用人单位放开企业年金个人投资选择； 

2.鼓励企业基金管理人探索开展差异化投资。 

银行理财、信托资金 

1.优化激励考核机制； 

2.畅通入市渠道； 

3.提升权益投资规模。 
资料来源：《关于推动中长期资金入市的指导意见》，万和证券研究所 

图 1  ETF 基金规模及同比增速 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 2  不同 ETF 基金规模及占比（截止 2024 年 9 月 30 日） 

基金类型 数量合计(只) 占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 

股票型 ETF 791 79.34 16,883.66 72.23 23,757.08 76.21 

债券型 ETF 20 2.01 54.27 0.23 1,344.60 4.31 

商品型 ETF 17 1.71 109.51 0.47 568.47 1.82 

货币型 ETF 27 2.71 1,527.18 6.53 1,534.52 4.92 

跨境 ETF 131 13.14 4,598.86 19.67 3,766.36 12.08 

其他 11 1.10 202.52 0.87 202.52 0.65 

合计 997 100 23,376.00 100 31,173.56 100 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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