
“长钱” 加速入市

机构蓄势早布局 A股估值体系再平衡

本报记者 张凌之 王宇露

“目前有20多个省份开始招标职业年金投资管理人，我们公司年金投资团队也在积极争取，并已中标十多个省份的投资管理人。 ” 某大型基金公司养老金投资负责人王欧（化名）兴奋地说。 而这背后，是监管部门持续围绕引导更多中长期资金入市做出的一系列安排。

不只王欧所在的公司，已经有许多机构正在为争取长线资金做出布局，加大产品的权益资产配置，并在业绩考核制度、激励约束机制上向长期转型。 随着长期资金入市比例的提高，整个A股的估值体系将受到深远影响，市场投资风格也会发生转变，进一步回归价值投资理念。

“长钱” 入市路线图清晰

一系列全面深化资本市场改革政策的出台，让中长期资金入市有了更加清晰的“路线图” 。

9月9日至10日，证监会在京召开全面深化资本市场改革工作座谈会。 会议提出了当前及今后一个时期全面深化资本市场改革 12个方面的重点任务，其中就有推动更多中长期资金入市，强化证券基金经营机构长期业绩导向，推进公募基金管理人分类监管；推动放宽各类中长期资金入市比例和范围；推动公募基金纳入个人税收递延型商业养老金投资范围。

10月21日，证监会主席易会满主持召开社保基金和部分保险机构负责人座谈会提出，下一步，证监会将从转化存量、引入增量、优化环境入手，逐步推动提升中长期资金入市比例。 一是以提升资管机构专业能力为依托 ，增强权益产品吸引力 ，发展投资顾问服务，推动短期交易性资金向长期配置力量转变。 二是以纾解政策障碍为重点，推动放宽中长期资金入市比例和范围，研究完善引导资金长期投资的相关政策，吸引各类中长期资金积极投资资本市场。 三是以优化基础性制度为根基，提升交易便利性和效率，降低交易成本，着力构建中长期资金“愿意来、留得住” 的市场环境。

事实上，大量长期资金也正向资本市场奔涌而来 。 10月21日，人力资源和社会保障部新闻发言人在2019年第三季度新闻发布会上表示，截至 9月底，已有18个省（区、市）政府与社保基金会签署基本养老保险基金委托投资合同，合同总金额9660亿元 ，其中7992亿元资金已经到账并开始投资。 据《基本养老保险基金投资管理办法》规定，基本养老金投资股票和股票型基金的比例可以达到30%。 按照最高比例计算 ，可进入资本市场用于买股票或股票型基金的资金规模近2400亿元。

10月23日，中信证券发布的研究报告表示，在很长一段时间内中国的养老金体系给权益市场带来的“长钱” 主要源于公共养老金体系。 预计第一支柱当中委托社保管理运营的基本养老金入市贡献约 1500亿元，目前实际已投规模大约500亿元，增量部分预计约1000亿元 ；预计全国社保基金可投境内股票的增量部分每年约200亿元，未来会随着国企股权划转比例的提升、利润的增长和分红率的提升缓慢增加；第二支柱企业预计能带来约125亿元-170亿元增量，职业年金预计能带来135亿元 -270亿元增量；第三支柱处于刚起步阶段，试点期间总保费收入估计不超过1亿元，且可投产品当中还不包括直接投资 A股的基金产品，试点转正式实施后，预计增量部分未来5年累计达 240亿元。

保险资金方面，某险企人士表示，随着未来固收类资产可能进入量价齐跌通道、配置非标的空间被压缩，股票资产将是险资提升收益率的重要来源。 目前许多保险机构权益投资比例已逼近30%上限 ，保险资金增持A股是必然趋势，预计提高到40%是第一步目标。

机构谋篇布局

在“长钱” 加速入市的背景下，很多机构也摩拳擦掌 ，为争取长期资金谋篇布局。 某大型基金公司养老金投资负责人王欧（化名）表示，目前有20多个省份开始招标职业年金投资管理人，公司年金投资团队积极争取，已中标十多个省份的投资管理人。

王欧表示 ，目前企业年金市场有1 .6万亿元的存量规模，每年新增规模 1000多亿元 ，职业年金每年有 1000亿元-2000亿元的增量，存量市场已经比较稳定。 因此 ，增量规模成为各家机构的“必争之地” ，头部机构每年可以拿到近 100亿元的规模。 长期来看，只有业绩持续保持领先，才会有比较大规模潜力。

社保基金和部分保险机构负责人座谈会提出，要坚持长周期业绩导向，完善内部激励约束机制，优化对外部管理人及金融产品的业绩考核和评价体系，着力提升长期收益水平。

据了解，鼓励投资经理坚持做长期正确的事已逐渐成为各机构业绩考核的“风向标” 。 北方某大型基金公司机构投资负责人李焕（化名）表示 ，公司内部认为，对于长期资金的投资人员来说，价值观最为关键 ，公司会重点考核基金经理的长期业绩和方法论 ，鼓励基金经理做长期的事并对长期行为给予奖励。

某中型公募基金公司投研总监王为（化名）表示：“我们正在引导团队把投资当作一个长期的事业，设定长期的目标，关注企业长期的发展，而不是短期的热点或者博弈。 并且在考核制度和团队理念的建设上尽量做到知行合一，同时也在逐渐将考核周期拉长，以三年以上为周期对基金经理的业绩进行评价。 ”

社保基金和部分保险机构负责人座谈会还提出，要坚持市场化思维，进一步提高权益类资产投资比重，壮大专业机构投资者力量 。

记者梳理数据发现，今年以来，多只养老目标基金已经加大了权益资产的配置。 Wind数据显示 ，兴全安泰平衡养老三年持有FOF、中欧预见养老2035三年持有（FOF）两只养老目标基金分别以成立以来14 .8%和13 .56%的收益，成为养老目标基金中的收益“领头羊” 。

作为FOF产品，市场关心的重点多为产品投资了哪些基金，但从兴全安泰平衡养老三年持有FOF及中欧预见养老 2035三年持有（FOF）两只养老目标基金披露的2019年三季报来看，两只基金已直接下场投资股票，并将权益资产比例提高至总资产比例的10%以上。 三季报显示，两只养老目标基金权益投资占基金总资产的比例分别为 10 .36%和13 .50%。

根据相关规定，养老目标基金规定投资于基金的资产比例不低于总资产的80%。 此外 ，还应当保持不低于基金资产净值5%的现金或者到期日在一年以内的政府债券。 由此可见 ，两只养老目标基金的权益投资比例已十分接近“上限” 。

李焕表示 ，对于长线资金而言，资产配置决策是投资收益的最大决定因素 ，一些长线资金之所以能够长期取得较好的收益率，较高比例且稳定的权益资产配置是重要原因。

“市场上一些头部机构管理社保、养老金、年金等长期资金的规模达千亿元以上，他们能长期取得较好业绩，是因为长期将权益投资的仓位提升到了较高的水平。 ” 王欧表示 ，有些机构还实现了组合的 IT化管理。

影响A股估值体系

由于市场的短期波动，委托人的投资目标也时常发生漂移，看短期业绩与排名在所难免。 一位私募基金的投资经理表示：“A股波动比较大，有时候短期波动显著甚至大幅下跌时，这时委托人给投资经理的心理压力很大，这会影响投资经理的投资逻辑和投资策略，促使他们更加追求短期内的绝对收益。 其实，如果拉长时间，就能通过消除波动获得比较好的回报。 ”

另一私募基金投资经理表示：“投资过程中，有时候短期和中长期存在冲突 ，这是因为股票市场具有双面属性。 短期来看，筹码属性有时体现得比较明显；长期来看，股权属性体现得比较明显 。 为了与委托资金的期限相匹配，无论是自上而下的风险判断，还是行业比较，我们一般都会在一到两年的维度进行。 如果短期压力比较大，也会采取相应的风控措施。 ”

“随着长期资金入市比例的提高，国内资本市场会逐步进入价值投资和长期投资的阶段，这也为坚持价值投资理念和方法的基金经理与投资者带来回报。 ” 李焕表示。

王欧认为，长期资金由于资金期限长、投资范围广 ，一方面可以使资产配置的效果得以显现 ，另一方面也可以让投资管理机构真正去做长期投资，做长期正确的事 ，也让投资更有成就感。

“随着长期资金入市，整个 A股的估值体系会进入一个再平衡的过程 。 ” 某中型公募基金的基金经理孙华（化名）表示，“长期资金对于持股周期、资金成本和回报率的要求与短期资金不同 ，也使得我们在对行业和公司进行研究的时候 ，更多聚焦于中长期比较确定的资产，并会给予其一定的溢价。 这对于整个 A股的估值体系会有比较深远的影响。 ”

孙华表示：“长期资金入市也给我们提供了另外一种全新的视角来研究行业和公司。 落实到具体的投资考量因素上时，如果从短期的维度比如一年来看，可能行业景气度是一个非常重要的因素 。 而如果拉长周期来看，则需要综合考量多种因素 ，包括行业的发展趋势、竞争格局、上下游的议价能力以及管理团队、企业愿景等 。 长期来看 ，我们对公司的进步或者变化也会保持更多的耐心，知道公司的发展壮大不可能一蹴而就，因而保有更稳定的心态。 ”

“投资者结构是决定市场变化趋势的根本原因。 ” 王为表示 ，“长期资金在投资目标、行为模式等方面是完全不一样的。 很多基金经理由于投资者诉求或公司考核等原因，在所谓的行业轮动方面花费了太多精力。 而长期资金入场之后，基金经理会真正从长期视角选择盈利能力强、能够带来稳定回报的企业布局，去赚取企业发展的钱，而不是作为筹码堆积的博弈的钱。 就短期而言，影响市场和股价的因素有很多，但如果拉长到三至五年的维度，就只剩下产业、团队和盈利几个因素 ，长期而言，‘成长 ’ 和‘价值 ’ 是统一的。 ”
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“长钱” 入市路线图清晰

一系列全面深化资本市场改革政策的出

台，让中长期资金入市有了更加清晰的“路

线图” 。

9月9日至10日， 证监会在京召开全面深化

资本市场改革工作座谈会。 会议提出了当前及

今后一个时期全面深化资本市场改革12个方面

的重点任务， 其中就有推动更多中长期资金入

市，强化证券基金经营机构长期业绩导向，推进

公募基金管理人分类监管； 推动放宽各类中长

期资金入市比例和范围； 推动公募基金纳入个

人税收递延型商业养老金投资范围。

10月21日， 证监会主席易会满主持召开社

保基金和部分保险机构负责人座谈会提出，下

一步，证监会将从转化存量、引入增量、优化环

境入手，逐步推动提升中长期资金入市比例。一

是以提升资管机构专业能力为依托， 增强权益

产品吸引力，发展投资顾问服务，推动短期交易

性资金向长期配置转变。 二是以纾解政策障碍

为重点，推动放宽中长期资金入市比例和范围，

研究完善引导资金长期投资的相关政策， 吸引

各类中长期资金积极投资资本市场。 三是以优

化基础性制度为根基，提升交易便利性和效率，

降低交易成本，着力构建中长期资金“愿意来、

留得住” 的市场环境。

事实上， 大量长期资金也正向资本市场奔

涌而来。10月21日，人力资源和社会保障部新闻

发言人在2019年第三季度新闻发布会上表示，

截至9月底，已有18个省（区、市）政府与社保基

金会签署基本养老保险基金委托投资合同，合

同总金额9660亿元，其中7992亿元资金已经到

账并开始投资。 据《基本养老保险基金投资管

理办法》规定，基本养老金投资股票和股票型

基金的比例可以达到30%。 按照最高比例计算，

可进入资本市场用于买股票或股票型基金的资

金规模近2400亿元。

10月23日，中信证券发布的研究报告表示，

在很长一段时间内中国的养老金体系给权益市

场带来的“长钱” 主要源于公共养老金体系。预

计第一支柱当中委托社保管理运营的基本养老

金入市贡献约1500亿元， 目前实际已投规模大

约500亿元，增量部分预计约1000亿元；预计全

国社保基金可投境内股票的增量部分每年约

200亿元， 未来会随着国企股权划转比例的提

升、利润的增长和分红率的提升缓慢增加；第二

支柱企业预计能带来约125亿元-170亿元增

量， 职业年金预计能带来135亿元-270亿元增

量；第三支柱处于刚起步阶段，试点期间总保费

收入估计不超过1亿元，且可投产品当中还不包

括直接投资A股的基金产品， 试点转正式实施

后，预计增量部分未来5年累计达240亿元。

保险资金方面，某险企人士表示，随着未来

固收类资产可能进入量价齐跌通道、 配置非标

的空间被压缩， 股票资产将是险资提升收益率

的重要来源。 目前许多保险机构权益投资比例

已逼近30%上限， 保险资金增持A股是必然趋

势，预计提高到40%是第一步目标。

机构谋篇布局

在“长钱” 加速入市的背景下，很多机构也

摩拳擦掌，为争取长期资金谋篇布局。某大型基

金公司养老金投资负责人王欧（化名）表示，目

前有20多个省份开始招标职业年金投资管理

人，公司年金投资团队积极争取，已中标十多个

省份的投资管理人。

王欧表示，目前企业年金市场有1.6万亿元

的存量规模，每年新增规模1000多亿元，职业年

金每年有1000亿元-2000亿元的增量， 存量市

场已经比较稳定。因此，增量规模成为各家机构

的“必争之地” ，头部机构每年可以拿到近100

亿元的规模。 长期来看， 只有业绩持续保持领

先，才会有比较大规模潜力。

社保基金和部分保险机构负责人座谈会提

出，要坚持长周期业绩导向，完善内部激励约束

机制， 优化对外部管理人及金融产品的业绩考

核和评价体系，着力提升长期收益水平。

据了解， 鼓励投资经理坚持做长期正确的

事已逐渐成为各机构业绩考核的“风向标” 。北

方某大型基金公司机构投资负责人李焕 （化

名）表示，公司内部认为，对于长期资金的投资

人来说，价值观最为关键，公司会重点考核基金

经理的长期业绩和方法论， 鼓励基金经理做长

期的事并对长期行为给予奖励。

某中型公募基金公司投研总监王为 （化

名）表示：“我们正在引导团队把投资当作一个

长期的事业，设定长期的目标，关注企业长期的

发展，而不是短期的热点或者博弈。并且在考核

制度和团队理念的建设上尽量做到知行合一，

同时也在逐渐将考核周期拉长， 以三年以上为

周期对基金经理的业绩进行评价。 ”

社保基金和部分保险机构负责人座谈会还

提出，要坚持市场化思维，进一步提高权益类资

产投资比重，壮大专业机构投资者力量。

记者梳理数据发现，今年以来，多只养老目

标基金已经加大了权益资产的配置。Wind数据

显示，兴全安泰平衡养老三年持有FOF、中欧预

见养老2035三年持有（FOF）两只养老目标基

金分别以成立以来14.8%和13.56%的收益，成

为养老目标基金中收益的“领头羊” 。

作为FOF产品， 市场关心的重点多为产品

投资了哪些基金， 但从兴全安泰平衡养老三年

持有 FOF及中欧预见养老 2035三年持有

（FOF） 两只养老目标基金披露的2019年三季

报来看，两只基金已直接下场投资股票，并将权

益资产比例提高至总资产比例的10%以上。 三

季报显示， 两只养老目标基金权益投资占基金

总资产的比例分别为10.36%和13.50%。

根据相关规定，养老目标基金规定投资于

基金的资产比例不低于总资产的80%。 此外，

还应当保持不低于基金资产净值5%的现金或

者到期日在一年以内的政府债券。 由此可见，

两只养老目标基金的权益投资比例已十分接

近“上限” 。

李焕表示，对于长线资金而言，资产配置决

策是投资收益的最大决定因素， 一些长线资金

之所以能够长期取得较好的收益率， 较高比例

且稳定的权益资产配置是重要原因。

“市场上一些头部机构管理社保、 养老金、

年金等长期资金的规模达千亿元以上， 他们能

长期取得较好业绩， 是因为长期将权益投资的

仓位提升到了较高的水平。 ” 王欧表示，有些机

构还实现了组合的IT化管理。

影响A股估值体系

由于市场的短期波动，委托人的投资目标

也时常发生漂移， 看短期业绩与排名在所难

免。一位私募基金的投资经理表示：“A股波动

比较大， 有时候短期波动显著甚至大幅下跌，

这时委托人给投资经理的心理压力很大，这会

影响投资经理的投资逻辑和投资策略，促使他

们更加追求短期内的绝对收益。 其实，如果拉

长时间， 就能通过消除波动获得比较好的回

报。 ”

另一私募基金投资经理表示：“投资过程

中，有时候短期和中长期存在冲突，这是因为股

票市场具有双面属性。短期来看，筹码属性有时

体现得比较明显；长期来看，股权属性体现得比

较明显。 为了与委托资金的期限相匹配，无论是

自上而下的风险判断，还是行业比较，我们一般

都会在一到两年的维度进行。 如果短期压力比

较大，也会采取相应的风控措施。 ”

“随着长期资金入市比例的提高，国内资本

市场会逐步进入价值投资和长期投资的阶段，

这也为坚持价值投资理念和方法的基金经理与

投资者带来回报。 ” 李焕表示。

王欧认为， 长期资金由于资金期限长、投

资范围广，一方面可以使资产配置的效果得以

显现，另一方面也可以让投资管理机构真正去

做长期投资，做长期正确的事，也让投资更有

成就感。

“随着长期资金入市，整个A股的估值体系

会进入一个再平衡的过程。 ” 某中型公募基金

的基金经理孙华（化名）表示，“长期资金对于

持股周期、 资金成本和回报率的要求与短期资

金不同， 也使得我们在对行业和公司进行研究

的时候，更多聚焦于中长期比较确定的资产，并

会给予其一定的溢价。 这对于整个A股的估值

体系会有比较深远的影响。 ”

孙华表示：“长期资金入市也给我们提供了

另外一种全新的视角来研究行业和公司。 落实

到具体的投资考量因素上时， 如果从短期的维

度比如一年来看， 可能行业景气度是一个非常

重要的因素。 而如果拉长周期来看，则需要综合

考量多种因素， 包括行业的发展趋势、 竞争格

局、上下游的议价能力以及管理团队、企业愿景

等。 长期来看，我们对公司的进步或者变化也会

保持更多的耐心， 知道公司的发展壮大不可能

一蹴而就，因而保有更稳定的心态。 ”

“投资者结构是决定市场变化趋势的根本

原因。 ” 王为表示，“长期资金在投资目标、行为

模式等方面是完全不一样的。 很多基金经理由

于投资者诉求或公司考核等原因， 在所谓的行

业轮动方面花费了太多精力。 而长期资金入场

之后， 基金经理会真正从长期视角选择盈利能

力强、能够带来稳定回报的企业布局，去赚取企

业发展的钱，而不是作为筹码堆积的博弈的钱。

就短期而言，影响市场和股价的因素有很多，但

如果拉长到三至五年的维度，就只剩下产业、团

队和盈利几个因素，长期而言，‘成长’ 和‘价

值’ 是统一的。 ”

“目前有20多个省份开始

招标职业年金投资管理人，我们

公司年金投资团队也在积极争

取，并已中标十多个省份的投资

管理人。 ” 某大型基金公司养老

金投资负责人王欧（化名）兴奋

地说。 而这背后，是监管部门持

续围绕引导更多中长期资金入

市做出的一系列安排。

不只王欧所在的公司，已经

有许多机构正在为争取长线资

金做出布局，加大产品的权益资

产配置， 并在业绩考核制度、激

励约束机制上向长期转型。 随着

长期资金入市比例的提高，整个

A股的估值体系将受到深远影

响， 市场投资风格也会发生转

变，进一步回归价值投资理念。

“长钱” 加速入市

机构蓄势早布局 A股估值体系再平衡

□本报记者 张凌之 王宇露
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