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事件描述：

 两场座谈会同步落地：央行、金监总局、证监会于 11月 2日先后召开

“证券、基金、保险公司互换便利座谈会”和“股票回购增持再贷款座

谈会”。证监会副主席刘浩凌、央行副行长邹澜、金监总局副局长丛林

出席，23家证券基金公司、26家银行参会。

 两项工具“从应急走向制度化”：（1）互换便利（SFISF）：余额 1050
亿元，第三批扩容至 31 家券商/基金公司，申请额度超 1000 亿元，11
月 3日第三次 SFISF 操作实际落地 1000亿元，31家机构参与，中标费

率 10bp，期限 1年可展期，后续将“适当增加参与机构、降低互换费率、

优化质押模式”。（2）回购增持再贷款：签约约 4400 亿、累计发放超

2800亿；由阶段性安排转为长期制度性安排，再贷款利率从 1.25%降至

1%。

 证监会答记者问的四条政策线：（1）工具端：引导权重指数公司、龙头

科技股做出标志性回购案例，督促已披露计划加速实施。（2）产品端：

18只主动 ETF募资超 350亿（16只触达 20亿上限），加快建仓；继续

推权益类 ETF、股债恒定比例多资产指数基金、浮动费率基金。（3）两

融端：研究优化融资保证金比例、折算率、维持担保比例，适度释放融

资空间，盘活存量流动性。（4）回购规则：要求年度分红划出比例纳入

回购专项基金、超募资金强制部分回购、护盘式回购收益闭环用于注销。

投资要点：定价机制改变，而非资金本身。政策通过降低回购成本、提供机

构流动性支持、优化杠杆管理参数三条路径，系统性降低了权益资产的持有

成本和交易摩擦。政策影响的量化特征呈现“小资金、大乘数”结构，三项

工具可动用资金规模占自由流通市值仅约 1.42%，但通过成本压降、EPS增

厚、PE 扩张三条乘数路径，潜在影响规模可达数万亿级别，同时两融松绑

作为弹性增强器可改善存量资金的使用效率，提升短线风险偏好。

 规模维度：政策工具属催化剂而非主要增量资金。政策工具来看，互换

便利余额 2050亿元，占 A股自由流通市值约 0.43%；回购增持再贷款

签约约 4400亿，占 A股自由流通市值约 0.92%，其中累计发放超 2800
亿，占 A股自由流通市值约 0.58%；主动 ETF 募资 350亿元，占 A股

自由流通市值约 0.07%。三项工具可动用规模合计约 6,800亿元，占全

A流通市值约 1.42%。量级上可见政策工具并非可直接托举指数的体量，

而是通过压低风险溢价和交易成本来撬动市场自身定价，属于催化剂而

非主要增量资金投放。

 成本维度：再贷款降息的财务影响。再贷款利率从 1.25%降至 1%，存

量 2800亿对应年利息成本从 35亿元降至 28亿元，年省 7亿元，降幅

20%；若增量 1600 亿（签约 4400亿元−已发 2800亿元）全部按 1%投
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放，年成本仅 16亿元。4400亿元全量按 1%，年总成本 44亿元，比旧

利率省 11亿元/年。对单家回购公司，成本下降直接转化为回购的净收

益，1%的利率已低于多数高分红公司的股息率，回购注销的套利空间

从接近中性变为明确正收益。

 盈利维度：回购注销对 EPS 的增厚。用公式 EPS增厚 ≈ 回购额/市值

÷ (1−回购额/市值) 测算，假设温和情景回购占市值比为 0.6%（略高于

2800亿元占全 A市值比）、中性情景回购占市值比为 1%、积极情景回

购占市值比为 1.4%，EPS 增厚分别约 0.60%、1.01%、1.42%，回购额

占全 A归母总净利（假设 Q3线推）比分别约为 8.78%、14.63%、20.48%，

回购额整体不超过年利润，并未构成对存量现金的消耗，高 ROE和强

现金流的公司为这一机制的受益者。

 杠杆维度：两融保证金比例调整的弹性。从保证金比例、折算率、维持

担保比例三个维度同时研究优化，表明监管层有意释放存量融资空间的

效率。融资保证金比例下调后，存量保证金可撬动千亿资金。以 2026
年 10月 30日实际融资余额 23078.12亿元为基准，按监管通用公式推导，

若保证金比例从当前的 100%下调至新比例 95%、90%、80%，理论增

量分别可达 1214.64亿元、2564.24亿元、4072.61亿元，考虑参与率、

风险偏好、集中度等因素，实际增量亦可达百亿元，潜在杠杆资金是短

期弹性的主要来源，也是波动放大的潜在根源。

 机构维度：互换便利的扩容效应。叠加存量展期余额 1050亿元，全市

场可参考的互换便利支持池约 2050亿量级。31家机构分享 1000亿新增

申请，均值约 32.3亿元/家，若全额操作，占全 A日均成交额（假设积

极情景约 1.8万亿）的 5.56%，10bp互换费率下，1000亿年互换费用仅

约 1亿元，利润影响可忽略，信号意义远大于成本意义，工具已完成从

应急到常态化的定位切换。单家 32.3亿元的流动性额度，对头部券商而

言是“低成本流动性保险”， 对中型机构是打破融资分层的关键通道。

机构维度的价值不在利润弹性，而在降低系统性被动抛售概率。

 估值维度：盈利底与政策底的乘数效应。政策工具通过压缩流动性折价、

治理不确定折价、消除尾部风险预期压缩分母端风险溢价，撬动整个市

场估值中枢上移的乘数效应。全 A总市值 116.45万亿，三季报全 A归

母净利润 5.10万亿，隐含 PE 14.63倍，PE 每扩张 1倍，对应市值增量

7.96万亿，相当于当前总市值的 6.83%。这是最关键的量化锚点：政策

工具压缩的是风险溢价，直接体现为 PE扩张，14.63倍的隐含 PE 为这

一扩张提供了估值空间，而 7.96万亿的每倍 PE弹性说明政策的边际影

响在估值端远大于在资金端。

风险提示：政策执行不及预期；盈利下修对冲估值扩张的风险；海外流动性

收紧与外资风险偏好外溢；两融杠杆双向放大与结构性脆弱；回购注销执行

质量与制度套利风险；盈利预期与政策工具落地节奏潜在乘数效应影响等。
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