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[Table_Summary] 
核心结论： 

➢ 总览：据我们的不完全统计，2025 年以来 A 股资金保持小幅净流入状

态。截至 2025 年 5 月 22 日，年度资金净流入占自由流通市值之比为

1.1%。此外考虑到私募基金、保险、公募基金等资金流入项可能存在重

复计算，我们计算剔除私募基金与保险的资金净流入汇总情况，资金净

流出额占自由流通市值的比例约为 0.1%，年内资金面维持紧平衡。从

各分项数据来看，2025 年以来居民资金（融资余额）和公募基金仍偏

弱，私募基金整体有小幅补仓。在市场高位震荡背景下，逆势配置资金

主要有保险资金和产业资本，公司回购和分红整体保持超越季节性的

增长。同时股权融资规模有所收紧，带来资金流出项的下降。 

➢ 月度层面上，2025 年 4 月资金小幅净流出，5 月重回净流入。2025 年

4 月，A 股月度资金净流出占流通市值的比例为 0.20%。但 5 月以来资

金面有所好转，截至 2025年 5月 22日，5月 A股月度资金净流入占流

通市值的比例上升到 0.5%。 

➢ 4 月融资余额下降幅度较大，5 月有小幅回升。截至 2025 年 4 月融资

余额环比下降 1226.21 亿元。截止 5月 22日融资余额环比上升 211.58

亿元。2025年 1月 1 日-5月 22日，融资余额减少了 573亿元。 

➢ 4月股票型 ETF净流入较大，5月转为净流出。2025年 4月市场受到美

国关税政策变化影响波动较大，部分逆势配置资金流入较多。4月股票

型 ETF 基金净流入 1876.9 亿元，5 月以来，截止 5 月 22 日，股票型

ETF 基金转为净流出 422.95 亿元。截至 5 月 22 日，2025 年 ETF 基金

整体净流入 506亿元。 

➢ 保险资金或进一步增加，上市公司回购、分红仍然偏强，产业资本净减

持规模处于历史低位。1）季度数据方面，2025年一季度，保险公司资

金运用余额为 349312.14 亿元，相较 2025 年四季度环比继续增加

16731.92 亿元。2）上市公司 2025 年 4 月的公告回购金额为 1588.09

元，较 2025 年 3 月继续大幅提升。截止 5 月 22 日，2025 年年内上市

公司累计公告回购金额达到 4095.64亿元。3）2025年 4月上市公司分

红超季节性偏强，分红率仍处于历史高位。4）上市公司 2025年 4月的

减持规模为 29.87 亿元。截止 2025 年 5 月 22 日，上市公司 5 月减持

规模为 77.45亿元，仍然处于历史较低水平。 

➢ 股权融资规模继续下降。2025年 4月的股权融资规模为 432.06亿元，

较 2025 年 3 月小幅下降。截至 5 月 22 日，2025 年 5 月股权融资规模

为 80.16亿元，处于较低水平。 

➢ 风险因素：部分数据公布存在时滞；部分项目的估计与实际情况有偏

差。 
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一、总览：保险和产业资本支撑股市流动性 

1.1 年度层面上，2025年以来资金面维持紧平衡 

据我们的不完全统计，2025年以来 A股资金保持小幅净流入状态，截至 2025年 5月

22日，年度资金净流入占自由流通市值之比为 1.1%。此外考虑到私募基金、保险、公募

基金等资金流入项可能存在重复计算，我们计算剔除私募基金与保险的资金净流入汇总

情况，资金净流出额占自由流通市值的比例约为 0.1%，年内资金面维持紧平衡。 

从各分项数据来看，2025 年以来居民资金（融资余额）和公募基金仍偏弱，私募基

金整体有小幅补仓。在市场高位震荡背景下，逆势配置资金主要有保险资金和产业资本，

公司回购和分红整体保持超越季节性的增长。同时股权融资规模有所收紧，带来资金流出

项的下降。 

表 1：A 股资金净流入年度数据跟踪 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心，2025 年数据截至 2025/5/22 

图 1：历年资金净流入额占自由流通市值的比例（单位：亿元，%）  图 2：如不考虑私募基金变动，资金净流入额占自由流通市值的

比例（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025/5/22 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025/5/22 

2025年预测 2025年至今 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年 2017年 2016年 2015年 2014年
资金流入项 33200 7924 31290 20387 14441 38055 43626 28310 8575 7566 -764 39845 21146
1.银证转账 3000 — 8847 -1970 570 2400 3600 3621 -1221 -3800 -6200 8600 6443
2.融资余额 2000 -573 2748 1348 -2675 2300 4765 2565 -2726 860 -2356 1540 6737
3.公募基金 3000 -1566 4547 4460 4848 10038 12991 2752 2817 -831 854 -2111 -2048
4.私募基金 -2000 726 -1517 -1460 -6245 8903 5057 4425 -3173 -588 3246 6475 4000
5.银行理财 100 -- -157 -124 157 -745 -1796 -1861 -11 669 1016 748 828
6.券商资管 500 -- -- -- -- -- 1658 2511 -1230 1749 179 0 0
7.信托产品 300 -- 320 110 779 1391 -976 -1997 -1978 3562 -3413 3458 900
8.保险资金 2000 3248 2539 1162 3933 -4303 4606 2121 4397 -2560 2116 3870 -1604
9.社保基金 0 -- -- 262 -273 194 588 786 25 362 257 756 588
10.企业年金 200 -- 106 158 112 196 223 159 98 89 75 93 81
11.互联互通 -3000 -- -7508 -2457 -2459 531 -3877 1300 2271 -945 -1505 -831 582
12.公司回购 4000 1637 2549 1366 1676 1485 992 1317 1236 142 93 475 110
13.公司分红 20000 4451 18814 17042 15585 13130 11450 10172 9434 8004 6639 6178 5848
资金流出项 15220 3556 6138 17401 24065 27713 26270 20991 14417 19447 24032 23046 11775

1.IPO 3000 276 674 3566 5876 5427 4806 2532 1378 2301 1496 1574 657
2.增发 5000 1545 1731 5790 7229 9083 8345 6897 7535 12679 16471 11989 6336
3.配股 150 0 0 150 615 493 513 134 228 163 299 42 125

4.优先股 100 0 18 100 0 0 187 2550 1350 200 1643 2008 1030
5.可转债 1000 189 483 1406 2736 2744 2475 2478 1073 603 227 94 311

6.可交换债 500 79 312 333 433 432 460 831 542 1222 567                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       56
7.产业资本净减持 1500 514 460 3213 3804 5603 6224 3481 775 325 960 1950 1450
8.交易费用&印花税 3000 953 2462 2844 3372 3931 3260 2088 1536 1954 2369 5389 1810

资金净流入 17980 4367 25152 2986 -9624 10342 17356 7318 -5843 -11880 -24796 16799 9371
自由流通市值 492084 399985 387079 349084 356383 411269 348685 250369 174613 230803 205115 218037 149544

资金净流入/自由流
通市值

3.7% 1.1% 6.5% 0.9% -2.7% 2.5% 5.0% 2.9% -3.3% -5.1% -12.1% 7.7% 6.3%

资金净流入(分红
*1/2)

7980 2142 15745 -5535 -17417 3777 11631 2232 -10560 -15882 -28116 13710 6447

资金净流入(分红
*1/2)/自由流通市

值
1.6% 0.5% 4.1% -1.6% -4.9% 0.9% 3.3% 0.9% -6.0% -6.9% -13.7% 6.3% 4.3%

  股市资金流入流出跟踪（亿元，年度）
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1.2 月度层面上，2025年 4月资金小幅净流出，5月重回净流入 

2025 年 4 月 A 股月度资金净流出 778 亿元，2025 年 4 月，A 股月度资金净流出占流

通市值的比例为 0.01%。但 5月以来资金面有所好转，截至 2025年 5月 22日，5月资金

净流入规模达到 1942 亿元，剔除公司分红也有 287 亿元净流入。A 股月度资金净流入占

流通市值的比例上升到 0.5%。 

从分项上来看，2025 年 4 月 A 股资金净流出，主要原因是资金流入项方面，融资余

额下降幅度较大，主动权益型基金、私募基金规模也有所下降，但 ETF 资金有较大幅度流

入，公司回购、分红也保持较高水平的增长。2025 年 5 月以来，融资余额有小幅回升，

公司回购和分红继续增长，同时股权融资规模进一步下降，也支撑了资金面重回净流入。 

表 2：A 股资金净流入月度数据跟踪 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
数据说明：（1）社保基金、券商资管、保险资金等资金流入限于原始数据频率而无法做月度跟踪，故本章节所统计的月度资金累计净流入额小于
1.1章节。（2）灰色底细分项为参与计算的项目，白色底项目为辅助参考列。 

 

图 3：过去 12 月累计净流入占流通市值的比例环比小幅下降 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

股市资金流入流出跟踪（亿元，月度）
2025年5月 2025年4月 2025年3月 2025年2月 2025年1月 2024年12月 2024年11月 2024年10月 2024年9月 2024年8月 2024年7月 2024年6月 2024年5月 2024年4月 2024年3月 2024年2月 2024年1月

资金流入项 2099 653 565 1768 -381 2059 3273 5366 4160 1784 5287 5863 3911 1425 54 1161 -3144

1.1新增开户（万户） -- 192 307 -- 157 199 270 685 183 100 115 108 127 147 242 130 196
2.融资余额 212 -1318 204 1227 -896 203 1348 2684 492 -323 -356 -390 143 -224 555 -596 -788
3.公募基金份额 -278 192 531 -301 -1711 890 1552 359 410 804 229 880 248 311 -1351 526 667
3.1 主动权益基金份额 9 -648 77 11 -2112 83 14 -1175 16 46 -869 98 67 72 -1497 46 -1118
3.2 ETF基金资金净流入 -434 1877 292 -1084 429 420 96 232 1525 1369 1869 874 -161 193 -24 1777 1470
4.私募基金 -- 400 -446 622 151 162 -435 891 1843 -264 -1520 -649 98 8 601 556 -2810
4.1私募基金规模 -- -- 52531 52427 52341 52130 52333 52583 50190 50259 50339 51993 51871 51952 55059 55147 55204

4.2私募基金仓位 -- 55.32% 56.56% 58.31% 56.12% 55.79% 54.98% 56.31% 55.58% 48.45% 49.38% 53.43% 55.96% 55.51% 52.35% 50.17% 48.18%
5.外资净流入 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -287 -166 -444 88 60 220 607 -145
6.公司回购 511 483 235 208 229 148 278 728 541 733 625 435 539 277 252 289 156
7.公司分红 1655 897 42 12 1846 657 531 704 874 1122 6476 5557 2321 519 17 20 17
资金流出项 158 693 1045 474 1226 1006 860 573 397 267 333 228 399 433 600 206 778
1.IPO 29 83 92 1 71 93 52 50 56 53 44 53 9 27 59 58 119
2.增发 52 165 476 44 808 325 136 71 14 59 144 72 64 176 254 27 385
3.配股 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.优先股 0 0 0 0 0 0 0 0 18 0 0 0 0 0 0 0 0
5.可转债 0 134 10 19 26 34 99 60 25 50 10 9 50 27 118
6.可交换债 0 0 0 0 29 12 25 61 2 20 135 50 2 6
7.产业资本净减持 77 30 162 95 83 207 187 84 40 2 -55 -50 19 -5 31 -46 -7
8.交易费用&印花税 -- 281 304 314 209 336 386 344 148 129 147 133 163 176 204 139 157
资金净流入 1942 -40 -480 1294 -1608 1052 2848 3901 3763 1517 4954 5635 3513 993 -547 955 -3922

资金净流入（剔除公司分红） 287 -936 -521 1282 -3454 396 2317 3197 1046 659 -2 78 1191 474 -563 935 -3939

自由流通市值 386962 386963 398881 400330 381260 387079 393486 387190 377584 308741 321627 322569 341710 345866 342208 336689 306012
资金净流入/自由流通市值 0.50% -0.01% -0.12% 0.32% -0.42% 0.27% 0.72% 1.01% 1.00% 0.49% 1.54% 1.75% 1.03% 0.29% -0.16% 0.28% -1.28%
过去12个月净流入/自由流通市值 6.40% 6.81% 6.87% 6.82% 7.08% 6.37% 5.77% 5.30% 4.19% 3.53% 1.82% 2.08% 2.00% 0.64% 0.18% -0.06% -0.58%
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1.3  A股资金流入及流出分项的关键变化汇总 

表 3：A 股资金流入及流出分项的关键变化汇总 

分类 项目明细 月度数据变化 年度数据变化 

个人投资者 

上证所：A 股账

户新增开户数 

新增开户数方面，2025 年 4 月上证所新增开户

数为 192 万户，较上月环比减少 115 万户。 

2025 年 1-4 月上证所累计新增开户数达到

939.6 万户，较 2024 年同期增加 225.1 万

户。 

融资余额 

融资余额方面，截至 2025年 4月融资余额环比

下降 1226.21 亿元。截止 5月 22 日融资余额环

比上升 211.58 亿元。 

2025 年 1 月 1 日-5月 22 日，融资余额减少

了 573 亿元。 

融资余额占自由

流通市值的比例 

截至 2025年 5月 22 日融资余额占自由流通市值

的比例较 2025年 4 月初高点下降 0.31 个百分

点。 

截止到 2025年 4 月初，融资余额占流通市值

的比例达到 2.74%的高位，此后开始小幅回

落。2025年 5月 22 日融资余额占流通市值

的比例小幅回落至 2.43%，处于 2016 年以来

的历史高位水平。 

机构投资者 

公募基金份额 

从月度数据来看，2025 年 4 月主动偏股型基金

份额较 2025年 3 月下降 647.92 亿份，但如果

同时考虑 ETF 份额的变动，偏股型公募基金份额

总体上升 192.36 亿份，较 2025 年 3 月上升幅度

有所减少。 

从年度数据来看，2025 年 1 月-5 月 22 日，

主动偏股型公募基金份额较 2024 年末下降

2663 亿份。 

ETF 基金份额 

2025 年 4 月股票型 ETF 基金净流入 1876.9 亿

元，5 月以来，截止 5 月 22 日，股票型 ETF 基

金转为净流出 422.95 亿元。 

2025 年 1 月-5月 22 日 ETF 基金整体净流入

506 亿元。 

私募基金 
2025 年 4 月，私募基金管理规模为 55098 亿

元，相较上月环比上升 2567.30 亿元。 

截至 2025年 4 月私募基金管理规模较 2024

年上升 2968.18 亿元。 

私募基金股票仓

位 

2025 年 4 月，华润信托私募基金管理仓位为

55.32%，相较上月环比下降 1.24pct。 

截至 2025年 4 月私募基金仓位较 2023 年下

降 0.47pct。 

保险资金 

季度数据方面，2025 年一季度，保险公司资金

运用余额为 349312.14 亿元，相较 2024 年四季

度环比继续增加 16731.92 亿元。 

2024 年保险公司资金约有 2539.20 亿元净流

入股市。我们预计 2025 年保险资金净流入规

模有望进一步增加。 

外资净流入 

2025 年 5 月以来，截止 5 月 22 日，南下资金净

流入 172.6 亿元，2025 年 4 月净流入 1574.22

亿元。在港股走势较强的背景下，2025 年 4 月

南下资金净流入速度较 2025年 3 月加快，但 5

月有所放缓。 

从年度数据来看，2025 年 1 月-5 月 22 日南

下资金累计净流入 5860 亿元。  

上市公司及

股东行为 

公司回购金额 

从月度数据来看，上市公司 2025 年 4 月的公告

回购金额为 1588.09 元，较 2025 年 3 月回购金

额 487.64 亿元大幅提升。 

2025 年年内公告回购金额再创新高，5 月以

来，截止 5 月 22 日，上市公司累计公告回购

金额达到 4095.64 亿元，已回购金额达到

1637.43 亿元。 

公司分红 

月度数据方面，2025 年 4 月上市公司分红金额

为 896.61 亿元，较 2025 年 3月大幅增加，符合

季节性。 

年度数据方面，2025 年 1 月-5月 22 日上市

公司分红金额达到 4451 亿元，表现较强，主

要原因在于 2025 年 1 月、4 月上市公司分红

超季节性偏强。 

http://www.cindasc.com/
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分类 项目明细 月度数据变化 年度数据变化 

上市公司及

股东行为 

过去十二月的分

红率 

全 A 分红率（过去 12 个月分红金额/净利润）在

2025 年 4 月达到 38.08%，持续处于 2014 年以来

高位水平。 

2025 年以来全 A 分红率持续处于 2014 年以

来高位水平。 

产业资本净减持 

从月度数据来看，上市公司 2025 年 4 月的减持

规模为 29.87 亿元，与 2025年 3 月的减持规模

162.22 亿元相比降低。截止 2025 年 5 月 22

日，上市公司 5 月减持规模为 77.45 亿元，仍然

处于历史较低水平。 

 

从年度数据来看，2025 年 1 月-5 月 22 日，

上市公司累计减持规模为 514.42 亿元，月均

减持规模为 102.88 亿元，月均减持规模较

2024 年有所回升，但整体来看处于 2019 年

以来较低水平。 

上市公司及

股东行为 

股权融资 

月度数据方面，2025 年 4 月的股权融资规模为

432.06 亿元，较 2025 年 3 月小幅下降。截至 5

月 22 日，2025 年 5 月股权融资规模为 80.16 亿

元，处于较低水平。 

年度数据方面，2025 年 1 月-5月 22 日，股

权融资规模为 2088.89 亿元，月均融资规模

较 2024 年提升，但仍处于历史低位水平。 

交易费用与印花

税 

月度数据来看，2025 年 4 月我们以成交额估算

的交易费用为 124.43 亿元，较 2025年 3 月下降

23 亿元。 

年度数据来看，2025 年 1-4 月累计交易费用

达到 953 亿元。 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

数据说明：红色表示资金流入项的金额增多，或资金流出项的金额减少，也就是资金净流入环比增加。绿色反之，黄色表示持平。  

http://www.cindasc.com/
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二、2025 年 4 月新增开户数回落 

新增开户数方面，2025 年 4 月上证所新增开户数为 192.44 万户，较上月环比减

少 114.11 万户。继 2025 年 2-3 月上证所新增开户数小幅度回暖后，2025 年 4 月新

增开户数回落。2025年 1-4月上证所累计新增开户数达到 939.6万户，较 2024年同

期增加 225.1 万户。 

图 4：新增开户数在 2025 年 4月回落（单位：亿元，万户）  图 5：2025 年 4 月的新增开户数回落（单位：万户） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

银证转账方面，从历史数据来看，宁波证券公司客户交易结算资金余额与全国的变动

趋势较为一致。2025年 3月，宁波证券公司客户交易结算资金余额同比增速为 13.30%，根

据我们的推算，假设全国银证转账余额同比增速与宁波证券公司客户交易结算资金余额同

比增速变动一致，2025年 3月全国银证转账余额或较 2024年 12月有所回落。 

图 6：2025 年 3 月宁波银证转账余额略有回落（单位：亿元）  图 7：宁波交易结算资金同比增速与全国情况较为一致 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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三、融资余额 2025 年 4 月下降，5 月小幅回升 

融资余额方面，2025 年 4 月融资余额环比减少 1318.39 亿元（前值为增加 203.96 亿

元）。截止到 5月 22日，融资余额环比上月小幅增加 211.58亿元。 

2024 年融资余额上升幅度较大。2025 年 1 月 1 日-5 月 22 日，融资余额总体减少了

572.6亿元。 

图 8：2025 年以来融资余额减少了 573 亿元（单位：亿元）  图 9：2025 年 4 月融资余额下降，5 月略有回升（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日。 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日。 

 

截至 2025 年 5月 22日融资余额占流通市值的比例较 4月上旬有所回落，但仍在 2016

年以来历史高位水平。2024年 9月底开始伴随着市场的上涨，全 A流通市值和融资余额同

时回升。截止到 2025年 4月初，融资余额占流通市值的比例达到 2.74%的高位。此后伴随

着市场整体震荡，融资余额占流通市值的比例开始小幅回落。2025 年 5 月 22 日融资余额

占流通市值的比例小幅回落至 2.43%。 

图 10：2025 年 4 月融资余额小幅回落（单位：亿元）  图 11：融资余额占流通市值之比处于 2016 年以来高位水平（单

位：倍数） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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四、2025 年 4 月 ETF 基金大幅净流入 

4.1 2025 年 4月股票型 ETF大幅净流入，5月转为净流出 

我们统计普通股票型、偏股混合型、灵活配置型三类主动型股票基金的份额变动，下

文将这三类基金统称为主动偏股型基金。 

从年度数据来看，2025年 1月-5月 22日，主动偏股型公募基金份额较 2024年末下

降 2663 亿份。从月度数据来看，2025 年 4 月主动偏股型基金份额较 2025 年 3 月下降

647.92亿份，但如果同时考虑 ETF份额的变动，偏股型公募基金份额总体上升 192.36亿

份，较 2025 年 3 月上升幅度有所减少。截止 2025 年 5 月 22 日主动偏股型基金份额较

2025年 4月小幅上升 8.52亿份，如果同时考虑 ETF份额的变动，偏股型公募基金份额较

4月下降 278.23 亿份。 

图 12：2025 年主动偏股型公募基金份额整体下降（单位：亿份）   图 13：2025 年 5 月偏股型公募基金份额下降（单位：亿份） 

 

  

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

  资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

月度数据方面，2025 年 4 月 ETF 基金净流入较多，5 月以来转为净流出。2025 年 4

月市场受到美国关税政策变化影响波动较大，部分逆势配置资金流入较多。4月股票型 ETF

基金净流入 1876.9亿元，5月以来，截至 5月 22日，股票型 ETF基金转为净流出 422.95

亿元。截至 5月 22日，2025年 ETF基金整体净流入 506亿元。 

图 14：ETF 基金份额年度变化  图 15：2025 年 5 月 ETF 基金转为净流出 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 
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4.2 2025 年 4月南下资金净流入速度加快，5月有所放缓 

2025 年 5 月以来，截止 5 月 22 日，南下资金净流入 172.6 亿元，2025 年 4 月净流

入 1574.22亿元。在港股走势较强的背景下，2025年 4月南下资金净流入速度较 2025年

3月加快，但 5月有所放缓。从年度数据来看，2025年 1月-5月 22日南下资金累计净流

入 5860亿元。  

图 16：2025 年以来南下资金累计净流入规模达到 5860 亿元（单

位：亿元） 
 图 17：2025 年 4 月南下资金净流入速度加快，5 月有所放缓（单

位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 

4.3 2025 年 4月私募基金仓位有所回落，管理规模回升 

管理规模方面，截至 2025年 4月，私募基金管理规模为 55098亿元，较 2025年 3月

继续回升 2567.30 亿元。如果按私募基金平均股票仓位估算私募基金持有股票市值，我们

测算私募基金持有股票市值月度增加 399.8 亿元。 

股票仓位方面，截至 2025年 4月，华润信托私募基金管理仓位为 55.32%，相较上月

环比下降 1.23pct，在历史偏低水平。  

图 18：2025 年 4 月私募基金管理规模较 3 月上升（亿元）  图 19：私募基金仓位 2025 年 4 月环比下降（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：华润信托，信达证券研发中心 
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4.4 2025 年保险资金净流入规模或进一步增加 

年度数据方面，2025年保险资金净流入规模或进一步增加。根据目前披露的 2025年

Q1的保险资金运用余额和 2023年保险公司资金运用余额中股票和证券投资占比，我们估

算 2025年一季度保险公司持有的股票市值。2023年保险公司资金运用余额中股票和证券

投资占比约 12%，2025年 Q1保险公司资金运用余额增加至 34.93万亿。我们估算 2025年

Q1 保险公司持有的股票市值增加至 41917.46 亿元，较 2024 年 Q4 上涨 5%；而同期中证

红利指数涨幅为-3.11%。我们据此推算，2025年 Q1保险公司资金约有 3248.45亿元净流

入股市。而 2024年保险公司资金净流入股市的规模 2539.20亿元，同时考虑到政策支持

下，我们预计 2025年保险资金净流入规模有望进一步增加。 

季度数据方面，2025年一季度，保险公司资金运用余额为 349312.14亿元，相较 2025

年四季度环比继续增加 16731.92亿元。 

图 20：2025 年 3 月保费收入累计同比增速有所回暖（单位：%）  图 21：2024 年保险公司净流入规模或较 2023 年增加（单位：

亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2024 年、2025年数据为估算值，2025 年数据截止到 2025年 Q1 
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五、回购和分红仍然偏强，产业资本净减持处于低位 

5.1 2025 年 4月-5月回购金额再创新高 

从月度数据来看，上市公司 2025年 4月的公告回购金额为 1588.09元，较 2025年 3

月回购金额 487.64亿元大幅提升。从已回购金额来看，2025年 4月实际回购金额也达到

483.03亿元，较 2025年 3月提升。2025年年内公告回购金额再创新高，5月以来，截止

5 月 22 日，上市公司累计公告回购金额达到 4095.64 亿元，已回购金额达到 1637.43 亿

元。 

图 22：2025 年 1 月-5 月公告回购金额再创新高  图 23：2025 年 4-5 月公告回购金额保持在较高水平 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 

5.2 2025 年以来上市公司净减持规模处于历史较低水平 

从月度数据来看，上市公司 2025年 4 月的减持规模为 29.87 亿元，与 2025 年 3

月的减持规模 162.22 亿元相比降低。截止 2025 年 5 月 22 日，上市公司 5 月减持规

模为 77.45 亿元，仍然处于历史较低水平。 

从年度数据来看，2025 年 1 月-5 月 22 日，上市公司累计减持规模为 514.42 亿

元，月均减持规模为 102.88 亿元，月均减持规模较 2024 年有所回升，但整体来看处

于 2019年以来较低水平。 

图 24：2025 年产业资本净减持规模仍在低位  图 25：2025 年 4 月产业资本净减持规模下降 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日 
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5.3 上市公司分红率维持在历史较高水平 

月度数据方面，2025年 4月上市公司分红金额为 896.61亿元，较 2025年 3月增

加，季节性也偏强。年度数据方面，2025 年 1月-5月 22日上市公司分红金额达到 4451

亿元，表现较强，主要原因在于 2025年 1月、4月上市公司分红超季节性偏强。 

由于上市公司分红金额存在明显的季节性，一般集中在第二、第三季度，我们更关

注分红率指标。全 A分红率（过去 12个月分红金额/净利润）在 2025年 4月达到

38.08%，持续处于 2014年以来高位水平。 

图 26：年度分红金额平稳增加（单位：亿元）  图 27：2025 年 4 月分红金额超季节性偏强（单位：亿元）  

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日。 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 28：上市公司分红率维持高位 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年 5月数据截至 2025年 5月 22日。 
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六、2025 年 4-5 月股权融资规模环比下降 

月度数据方面，2025 年 4 月的股权融资规模为 432.06 亿元，较 2025 年 3 月小幅下

降。截至 5 月 22日，2025年 5月股权融资规模为 80.16亿元，处于较低水平。年度数据

方面，2025年 1月-5 月 22日，股权融资规模为 2088.89亿元，月均融资规模较 2024年

提升，但仍处于历史低位水平。 

图 29：2025 年以来股权融资规模较低  图 30：2025 年 4 月-5 月股权融资规模下降 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日。 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 5月 22 日。 

 

年度数据来看，2024 年我们以成交额估算的交易费用达到 2465 亿元。2024 年月均

交易费用为 205亿元，低于 2020-2023年水平。其中 2024年证券交易印花税费用累计达

到 1274亿元。 

月度数据来看，2025 年 4 月我们以成交额估算的交易费用为 124.43 亿元，较 2025

年 3月下降 23亿元。2025年 1-4月累计交易费用达到 953亿元。 

图 31：历年交易佣金及印花税（单位：亿元） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：2025 年数据截至 2025 年 4月 
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风险因素 

部分数据的公布存在时滞；部分项目的估计与实际情况有偏差。  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 
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看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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