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研报摘要：

 互换便利：10月 18日，央行与证监会联合发布通知，正式启动 SFISF操作。证券、

基金、保险公司可以通过互换便利向央行借入国债、互换央票等，再以逆回购质押进

行融资，所融资金专项投资于股票市场。该政策工具首期额度 5000亿，期限 1年。

 回购增持再贷款：10月 17日相关政策出台，符合条件的上市公司和主要股东可向 21
家全国性金融机构申请贷款，贷款专项用于回购和增持上市公司股票，贷款利率原则

上不得超过 2.25%。金融机构可向中国人民银行申请再贷款，再贷款首期总额度 3000
亿元，年利率 1.75%，期限 1年，可视情况展期。

 促进市场整体繁荣：新型政策工具不仅为股市带来了显著的资金增量，而且有助于提

振投资者信心，市场对管理层托举股市的态度有了明确的认识。同时，这些举措也增

强了市场的流动性和活跃度，促进了股市交易的活跃度。

 高股息资产受青睐：互换便利、回购增持专项贷款所融资金与高股息资产之间存在套

利空间，当前市场存在部分高股息行业指数与宽基指数，预计上述标的有望受到资金

青睐。

 券商有望业绩估值双提升：在流动性改善和政策支持的双重积极影响下，证券行业有

望实现业绩和估值的同步增长。同时，预计行业内的领先企业将通过并购重组来加速

发展，促进行业整体运营效率和盈利能力的提升。
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1．新型政策工具支持股市发展

1.1 一行一会创设“互换便利”政策工具

2024年 9月 24日，在国新办发布会上，央行、金管局、证监会公

布出台一系列经济政策，其中提及“互换便利”、“股票回购增持再贷

款”等新型政策工具的创设，以支持资本市场稳定发展。10月 10日中

国人民银行发布《中国人民银行公开市场业务公告〔2024〕第 6号》，

公告决定创设“证券、基金、保险公司互换便利（Securities, Funds and
Insurance companies Swap Facility，简称 SFISF）”。10月 18日，央行

与证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）
相关工作的通知》，正式启动了证券、基金、保险公司互换便利操作。

21日证监会发布公告称已经同意了 20家券商、基金公司的互换便

利操作。同日，人民银行开展了互换便利首单操作，操作金额 500亿元，

采用费率招标方式，20家机构参与投标，最高投标费率 50bp，最低投

标费率 10bp，中标费率为 20bp。中金公司于 10月 21日达成了互换便

利下的首笔质押式回购交易（质押券为央行票据），并于 10月 22日在

互换便利项下首次买入股票。10月 22日，国泰君安完成互换便利全市

场首单国债换入交易，其提交用于互换便利的首批质押资产为一揽子股

票组合，后续将使用获得的资金进一步增持股票和股票 ETF。

互换便利工具概述：符合条件的证券、基金、保险公司可以 AAA
级债券、股票 ETF、沪深 300成分股、公募 RETs等低流动性资产为质

押品，通过互换便利向央行借入国债、互换央票等高流动性资产，证券、

基金、保险公司通过 SFISF 获得的国债或互换央票只能在银行间市场

以回购方式进行融资，融资获取的资金，只能用于投资资本市场，限于

股票、股票 ETF的投资和做市。

互换金额：在 9月 24日的国新办发布会上，央行行长潘功胜表示，

“互换便利操作规模第一期为 5000亿元，还可以再来 5000亿元，甚至

可以搞出第三个 5000亿元”，显示出支持股市发展的坚定态度。根据

相关公告，互换便利“首期操作规模 5000亿元，视情可进一步扩大操

作规模”。首批获批的 20家非银机构，申请额度已经超过了 2000亿元。

互换期限及资金成本：SFISF期限为 1年，可提前到期，经申请同

意可展期；非银金融机构通过互换便利获取资金的成本主要由两部分构

成：一是从央行借券的招标操作费率，二是通过质押式回购获得资金的

质押成本。从央行开展的首单操作来看，招标操作费率成本为

0.1%~0.5%，而机构用换入的国债或央票在银行间回购融资，回购利率

http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601995
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可参考银行间质押式回购利率。按照“互换费率+质押利率”估算，首

批机构参与互换便利操作的综合资金成本约为 2%～2.35%。

质押品折算率：质押品折算率(折算率-换入国债或互换央票面值-
质押品市值 x100%)根据风险特征分档设置，原则上不高于 90%。中债

信用增进公司（公开市场业务一级交易商）和证券、基金、保险公司等

相关参与方对质押品进行盯市管理，并合理设置补仓线(不低于 75%)。

参与机构：根据 10月 21日证监会发布公告，已经同意中信证券、

中金公司、国泰君安、华泰证券、申万宏源、广发证券、财通证券、光

大证券、中泰证券、浙商证券、国信证券、东方证券、银河证券、招商

证券、东方财富证券、中信建投、兴业证券、华夏基金、易方达基金、

嘉实基金等 20家公司开展互换便利操作。

此外，相关政策还对互换便利的业务流程、监管措施、利息归还等

方面做出了细化安排。

1.2 “股票回购增持再贷款”政策出台

在 9月 24日国新办发布会上提及“股票回购增持再贷款”相关事

宜后，10月 17日，央行、金管局、证监会发布了《关于设立股票回购

增持再贷款有关事宜的通知》，正式出台了股票回购增持再贷款政策。

10月 22日，中银证券即为某上市公司开通了增持专用证券账户，成为

市场首单股票增持再贷款证券服务落地案例。

政策核心内容：符合条件的上市公司和主要股东可向国有商业银

行等 21家全国性金融机构申请贷款，金融机构按市场化原则，自主向

符合条件的上市公司和主要股东发放贷款，专项用于回购和增持上市公

司股票，贷款利率原则上不得超过 2.25%。21 家金融机构发放股票回

购增持贷款的，可向中国人民银行申请再贷款，再贷款首期总额度 3000
亿元，年利率 1.75%，期限 1年，可视情况展期。

参与要求：一、上市公司应当符合《上市公司股份回购规则》（中

国证券监督管理委员会公告〔2023〕63号）第八条规定的条件，且不

是已被实施退市风险警示的公司。上市公司应当披露回购方案。二、主

要股东增持的上市公司不得为已被实施退市风险警示的公司。主要股东

原则上为上市公司持股 5%以上股东，具备债务履行能力，且最近一年

无重大违法行为。主要股东增持应当披露增持计划。三、对不同所有制

上市公司一视同仁。鼓励中央企业发挥带头作用。四、开立单独专用证

券账户。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600030
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601995
http://quote.eastmoney.com/unify/r/116.02611
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601688
http://quote.eastmoney.com/unify/r/0.000166
http://quote.eastmoney.com/unify/r/0.000776
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601108
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601788
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601788
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600918
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601878
http://quote.eastmoney.com/unify/r/0.002736
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600958
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600999
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600999
http://quote.eastmoney.com/unify/r/0.300059
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601066
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601377
http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.601696
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2. 股市活力增强，高股息与券商板块有望受益

2.1 坚定投资者信心，促进市场整体繁荣

首先，增量资金涌入股市，对股市整体利好。互换便利和回购增持

贷款所带来的融资被限定于投资股票市场，两项政策工具首期额度合计

高达 8000亿元，资金增量显著。

其次，有利于提振投资者的信心。回顾 9月 24日以来的系列经济

政策，除去两项创新型政策工具，还有更多引导中长期资金入市的举措

已经落地或筹备出台。央行行长三个 5000亿的表态，同样昭显着管理

层托举股市的坚定态度。信心比增量资金更重要。

再次，增强市场的流动性和活跃度。证券、基金、保险公司等机构，

以及上市公司、大股东，上述所融资金专项投资于股票市场，从而促进

股市交易的活跃度，增强市场的活力。

2.2 高股息资产预计将受到资金青睐

从目前发布政策内容来看，回购增持专项贷款与高股息资产之间存

在套利空间。机构利用互换便利工具获取资金的成本如上文所述为“互

换费率+质押利率”，首批机构参与互换便利操作的综合资金成本约为

2%～2.35%，同样与高股息资产之间存在套利空间。

A股市场上不同行业之间分红比率、估值水平差距巨大。我们统计

了申万一级行业指数截至 10月 21日收盘后的股息率水平，并与回购增

持专项贷款上限 2.25%的利率水平进行对比。

图 1：申万一级行业指数股息率（截至 10 月 21 日）

资料来源：WIND，财达研究
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宽基指数因其简单性、低成本、高透明度、流动性和税收效率以及

风险分散的优势，日益成为全球投资者青睐的主要投资工具。我们统计

了 A股市场上主要宽基指数截至 10月 21日收盘后的股息率水平。

图 2：主要宽基指数股息率（截至 10月 21 日）

资料来源：WIND，财达研究财达研究

2.3 券商行业有望业绩与估值双提升

9月 24日以来发布的系列经济政策促进了 A股市场活跃度提升。

对于证券公司来说，随着市场交易活跃度的提升，经纪业务和融资融券

业务的收入有望成为公司业绩增长的早期信号。

与此同时，管理层对于证券公司的互换便利操作实施以下风控措施：

1，参与互换便利换入国债、互换央票、通过银行间市场的融资行为，

不占用银行间市场债券借贷规模，不计入债券交易正回购余额。2，参

与互换便利换入的国债、互换央票，不纳入“自营非权益类证券及其衍

生品/净资本”分子计算范围；开展相关自营投资、做市交易持有的权益

类资产，不纳入“自营权益类证券及其衍生品/净资本”分子计算范围。3，
参与互换便利提交的质押资产，,按照当前自营持仓计算各项风险控制

指标，无需调整为“已冻结或质押”。换入的国债、互换央票及回购融

资后开展自营投资、做市交易持有的权益类资产，不计入表内资产总额、

减半计算市场风险和所需稳定资金。符合条件的投资，经公司内部评估

后可归入其他权益工具核算。4，自参与互换便利当月起可适用《证券

公司风险控制指标计算标准规定》中各项风险控制指标计算标准。

上述监管安排有助于证券公司在风险控制指标的计算和资金成本

方面获得优势，从而提高资本的使用效率和提高净资产收益率（ROE）
的潜力。
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综合来看，在流动性改善和政策支持的双重积极影响下，证券行业

有望实现业绩和估值的同步增长。同时，预计行业内的领先企业将通过

并购重组来加速发展，促进行业整体运营效率和盈利能力的提升。
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