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非银行业事件点评     

重磅政策组合“亮剑”，板块有望“量变”到“质变” 
 

 2024 年 09 月 24 日 

 

➢ 三部门会议发布系列政策。9 月 24 日央行、金融监管总局与证监会介绍金

融支持经济高质量发展情况，并发布系列重量级政策。央行行长潘功胜宣布：1）

下调存款准备金率 0.5pct，7 天期逆回购操作利率由 1.7%下调至 1.5%，引导

LPR 和存款利率同步下行；2）降低存量房贷利率并统一房贷最低首付比例；3）

创设“证券、基金、保险公司互换便利”和“股票回购、增持专项再贷款”，支持

股票市场稳定发展。金融监管总局局长李云泽指出，将扩大保险资金长期投资改

革试点。证监会主席吴清表示，后续将发布《关于推动中长期资金入市的指导意

见》、《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》和《上市公司市值管理指引》。 

➢ 央行创设新型结构性政策工具，支持股票市场平稳发展。本次央行首次创设

定向支持资本市场的新型结构性货币工具：1）创设“证券、基金、保险公司互换

便利”，支持符合条件的证券、基金、保险公司通过资产质押，从中央银行获取流

动性。首期操作规模是 5000 亿元，未来可视情况扩大规模，获取的资金只能用

于股票市场。互换便利允许符合条件的机构以持有的沪深 300、ETF 资产作为抵

押，换取国债、央行票据等高流动性资产以融资，我们认为有望大幅提升非银机

构的资金获取能力和股票增持能力，叠加 9 月 20 日《证券公司风险控制指标计

算标准规定》修订发布，头部券商杠杆率和 ROE 的提升空间有望进一步打开。

2）创设“股票回购、增持专项再贷款”，引导银行向上市公司和主要股东提供贷

款，支持回购和增持股票。资金支持比例达到 100%，央行再贷款/商业银行贷款

利率 1.75%/ 2.25%，首期规模 3000 亿，可用于国有、民营和混合所有制上市

公司。我们认为较低的回购成本有望提升上市公司回购意愿。 

➢ 资本市场制度方面，强调推动构建“长钱长投”政策体系，活跃并购重组市

场等。吴清主席表示 1）将加快投资端改革，推动构建“长钱长投”政策体系。

后续将发布的《关于推动中长期资金入市的指导意见》要求，大力发展权益类公

募基金，尤其是推动宽基 ETF 等指数化产品创新；完善“长钱长投”的制度环境，

全面落实三年以上的长周期考核，促进保险机构做坚定的长期投资，完善全国社

保基金投资政策，鼓励企业年金根据持有人不同年龄和风险偏好，探索开展不同

类型的差异化安排。我们认为有助于提升保险资金的权益投资弹性。2）多措并

举活跃并购重组市场。将发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，提

高监管包容度并提升重组市场交易效率。同时，证监会后续将发布《市值管理指

引》（征求意见稿），要求上市公司积极运用并购重组、股权激励、大股东增持等

市值管理工具提升投资价值，建立常态化的回购机制安排，主要指数成份股公司

制定市值管理制度。我们认为回购和现金分红规则完善也将有效提振市场信心。 

➢ 推动险资参与资本市场建设，试点范围有望扩大。李云泽局长表示，此前已

推动中国人寿、新华人寿试点发起设立 500 亿元私募证券投资基金，募集保险资

金投资资本市场，目前进展顺利。下一步将扩大保险资金长期投资改革试点，督

促指导保险公司优化考核机制，并鼓励理财公司、信托公司积极参与资本市场。 

➢ 投资建议：我们认为国新办会议重磅政策组合“亮剑”，板块有望从“量变”

到“质变”。我们建议关注经营稳健、产品体系丰富的头部寿险标的中国太保、中

国平安和中国人寿，以及财险龙头标的中国财险，并关注公司治理体系完善、具

备高分红低估值优势的国泰君安、中信证券、中国银河、华泰证券等标的。 

➢ 风险提示：政策推出进度不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及

预期，长期利率下行超预期。 
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