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“全球第二” 长成记

A股投资者数量变化（万）

公募基金规模变化（亿元）

2013年1月16日

全国中小企业

股份转让系统有限

责任公司揭牌运营

2006年9月8日

� 中国金融期货

交易所在上海挂牌

成立

2007年7月31日

券商综合治理收官

2007年10月16日

上 证 综 指 创

6124.04点历史新高

2008年11月

中国政府推

出“四万亿” 计划

2009年10月23日

� 深交所创业板

开板

2010年3月31日

融资融券业务启动

2010年4月16日

股指期货上市运行

2010年8月5日

中国保监会发

布《保险资金运用管

理暂行办法》， 保险

资金入市比例明确

2011年10月28日

证金公司成立

2011年12月16日

� 《基金管理公司、证券公司人

民币合格境外机构投资者境内证

券投资试点办法》发布

2012年3月19日

广东养老金委托

全国社保投资运营
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上市公司数量质量双双提升

投资者结构不断优化
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险资持仓市值变化（亿元）

QFII持仓市值变化（亿元）

累计分红与营业收入变化

历年IPO数量及融资规模变化

归母净利润及增速变化

股市债市期市规模持续增长

□本报记者 董凤斌 赵白执南

三十年弹指一挥间，中国资本市场迎来而立之年。三十年K线，

演绎了多少荡气回肠的经典瞬间；三十年牛熊，孕育了多少涨与跌

的对称美。 30年来，总市值的增长、上市公司质量的提升、投资者结

构的优化，三条主线贯穿了A股前行的足迹，也折射出A股成长的

力量。

中国资本市场研究院院长、 中国人民大学原副校长吴晓求在

接受中国证券报记者采访时表示，造就A股市值增长的因素很多，

包括上市公司数量增长、蓝筹股估值提升、投资者财产管理需求增

加、国际化水平提高等。

市值与GDP同步增长

30年来，A股市场总市值与GDP同步增长，目前的市场规模与

GDP水平均位列全球第二位。

Wind数据显示，1990年末，A股上市公司数量仅有8家， 总市

值不到24亿元；当年我国的GDP水平为18872.87亿元，A股市值占

GDP比例仅为0.13%。 而截至2020年12月16日，A股上市公司数量

已增加至4112家，总市值达到83.83万亿元。 若按照2019年65.81万

亿元的总市值和99.09万亿元的GDP水平计算，A股市值占GDP比

例已达到66.41%。

从全球各主要证券交易所挂牌的上市公司总市值排名来看，

Wind数据显示， 截至2020年11月末， 纽约泛欧证券交易所 （美

国） 和纳斯达克-OMX分别以24.85万亿美元和18.01万亿美元位

居前两位；上海证券交易所紧随其后，以6.72万亿美元排名第三；

东京证券交易所和香港交易所分别以6.59万亿美元和5.90万亿美

元排名第四和第五位。 深圳证券交易所的总市值为4.98万亿美元，

位列第七位。如果按照国别计算，我国的上交所和深交所合计总市

值将近12万亿美元，仅次于美国的纽交所和纳斯达克合计总市值，

位居全球第二位。

吴晓求详细解释了A股市值增长的原因， 他说：“30年来，

上市公司从8家变成现在的4000多家， 许多蓝筹股市值出现了

较大幅度增长。 在中国经济发展中，资本市场的作用逐渐提升，

科技型企业在上市公司中的占比显著增加。 随着居民收入水平

不断提高，对财产管理的需求增加，资本市场投资者规模越来越

大。 另外，近年来资本市场国际化水平不断提高，QFII、RQFII作

为投资者也推动了市场发展。 ”

吴晓求强调，中国资本市场发展的过程中有三座“丰碑”

功不可没。 一是沪深交易所设立，开启了中国资本市场发展之

路；二是股权分置改革，开启了中国资本市场制度规范的时代，

可以说没有股权分置改革的成功，就没有今天80万亿元市值的

市场；三是注册制改革，开启了中国资本市场的市场化时代，让

市场来定价，重视存量并购重组，为资本市场发展提供了重要

动力。

对于推动A股市值成长的力量， 武汉科技大学金融证券研究

所所长董登新认为，一方面，上市公司挂牌对象不断扩围，从一开

始仅仅局限于国有企业融资和改革上市，扩展到了服务民营企业、

高科技企业等融资；从单一的主板市场，扩张到了中小板、创业板、

科创板等。 挂牌对象不断扩围，带来了资本市场快速扩容。 市场容

量扩大，也可以包容更多企业上市，形成市场扩容的良性循环。 另

一方面，从行政审批到核准制再到注册制，标志着市场化程度不断

提升，发行制度改革提升了市场包容性，更是市值扩容的重要制度

基础。

中国银河证券首席经济学家刘锋在接受采访时表示：“中国股

市市值之所以能发展到现在的规模， 与经济连续高增长的大环境

是分不开的。最开始，资本市场的建立是希望通过市场的方式为国

有企业解困，因而走出了这一步。 这一步可以说走得非常谨慎，但

也非常成功，创造了很多故事和奇迹。 随着经济体量增大，民营企

业等各种所有制企业的发展带来了更多资金需求， 资本市场也逐

渐稳步扩容，慢慢达到今天的规模。 ”

上市公司快速成长

30年来，上市公司业绩平稳增长，公司治理不断改善，成长性

超越同期经济增速。 同时， 上市公司对投资者的回报意识逐渐增

强，年度累计分红总额呈现加速度上升。

Wind数据显示，2019年A股上市公司归母净利润总额为3.84

万亿元，较1990年的53.99亿元增长709倍，较2000年的1588.37亿

元增长23倍，较2010年的1.80万亿元增长1.13倍。 而同期我国GDP

的累计增速分别为51.50倍、8.88倍和1.40倍。

若从30年来上市公司归母净利润同比增速的历年变化来

看，整体上经历了大幅波动到回归平稳的过程。 2010年之前，多

个年度的同比增速水平超过50%， 但也不乏净利润同比大幅下

降的情况。 近十年来，净利润同比增速基本保持在0-20%之间

的水平。

针对上市公司近30年来的成长， 吴晓求在接受采访时强调：

“公司质量变化的核心是发行制度改革，要让一个未来有成长性的

企业上市，这非常重要，因为评价一个公司的价值只能通过市场来

完成。公司治理改善有利于公司能够按照监管准则来管理，从某种

意义上来说有利于提高上市公司质量， 有利于提升上市公司盈利

能力。 ”

董登新表示：“30年来，我国完善了信息披露制度、加大了信

息披露监管，对上市公司质量有很大促进作用。 上市公司的诚信和

法治意识都得到大幅提升。尽管仍然存在财务造假的情况，但在大

方向上，我国上市公司信息披露质量越来越高，从包含的内容、时

效性、准确性、充分性上都有较大提升。 ”

在董登新看来，30年来上市公司质量的成长，还体现在诞生了

一大批白马股、大市值股上。 如果没有资本市场的支持，很多企业

很难有规模做大、盈利能力做强的机会，也就很难成为服务经济民

生的重要力量。

Wind数据显示，30年前，截至1990年末，A股市场中市值最大

的上市公司为云赛智联（原名“真空电子” ），当时的市值仅为10

亿元。 而到了2000年末，市值超过100亿元的上市公司达到62家，

其中宝钢股份以678亿元的市值位居首位。

进入21世纪，大批金融股和能源股集中上市，截至2010年

末，市值超过1000亿元的上市公司共计38家，其中中国石油以

20535亿元的市值位居第一。 2011年以来，大市值股的数量进一

步加速增长，行业分布上也反映了经济结构变迁。 截至2020年

12月16日，市值超过1000亿元的上市公司达到132家，有8家公

司的市值超过万亿元， 其中贵州茅台以2.31万亿元的市值排名

榜首。

另外， 在分红指标方面，30年来上市公司累计分红超过10

万亿元。 若从各年度累计分红的变化趋势上看，呈现加速上升

的态势。 Wind数据显示，1990年上市公司累计分红仅为0.15亿

元， 到了2000年， 迅速增至304.29亿元，2010年进一步增至

4984.99亿元；2019年上市公司的累计分红已超万亿， 达到

13601.35亿元。

董登新表示， 从现金分红可以看出， 上市公司越来越有责任

感，对投资人回报意识越来越强。 从过去的“一毛不拔” 逐渐增大

了对投资者的回报，是比较重大的进步。

机构投资者队伍发展壮大

30年来，基金、险资、QFII等机构投资者队伍不断发展壮大。中

国证券投资基金业协会数据显示，截至2020年10月末，公募基金

的总规模达到18.31万亿元，较2015年的8.40万亿元增长1.18倍。

险资和QFII的持仓市值也逐年提升。 Wind数据显示，2005年

末，险资持仓市值仅为33.59亿元，而截至2020年三季度末，该数值

增长到16193.58亿元。 QFII持仓市值在2003年末为6.97亿元，截至

2020年三季度末，该数值已增至2384.52亿元。

董登新表示，这30年来，机构投资者的成长是有目共睹的，目

前在类型和数量上都比较多。整体来说，机构投资者规模体量还是

比较小，做长期投资的机构是市场上最大的短板，也是将来努力的

方向。 比如，从长期投资者来看，养老金约有10万亿元的可投资规

模，但投资到股市的占比较低；公募基金当前约有18万亿元规模，

但股票基金净资产占公募基金的比重不到10%； 保险资金购买股

票和基金的比例也只有10%左右。

“这正是未来资本市场长期资金增加的潜力所在。 ” 董登新表

示，未来养老金、公募基金之中的股票型基金、保险资金这三大类

应当成为股市长期资金的主力部队。另外，金融机构应当着力于开

发出更多中长期权益类产品，满足家庭理财需要。 把“短钱” 变成

“长钱” ，让散户不是直接到股市去搏杀，而是通过这些产品进行

专业投资，让专业的人做专业的事，改变市场生态、投资理念。

吴晓求认为， 我国机构投资者在资本市场的占比较初期已经

有了大幅度提升，任何市场都会有散户，但散户占据主体会影响市

场发展。 以散户为主的市场，既有发展初级阶段的因素，也与机构

投资者能力不足、信用不好有关。 我国资本市场中机构投资者的能

力还需要大幅提升，特别是要提升信誉度，不能出现“老鼠仓” 、内

幕交易等。

刘锋表示，30年来，我国机构投资者实现了从“0” 到“1” 的变

化，这非常不易，但资本市场机构投资者占比和成熟市场相比还有

较大差距。这与机构投资者本身的发育有关，因为其缺乏经验、人才

较少。 未来机构投资者有非常大的提升空间，自身发育速度和管理

能力还有待提升，人才制度也需要国际化，吸引世界各地的人才。

“要提高的能力很多，包括风险管理能力、合规能力等，业务不

能是一上来就不敢做了，不是管、卡、压，而是要在合规的前提下把

业务做成，这方面机构投资者还有很大的进步空间。 ” 刘锋强调。

债券市场余额及占GDP比例变化 期货品种上市数量变化

CFP图片 数据来源/Wind、基金业协会 制图/王春燕 苏振


