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[Table_Summary]  事件 

11 月 2 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会召开支持资本市

场两项工具座谈会，优化互换便利和股票回购增持再贷款政策。之后证

监会有关部门负责人就近期稳市场稳预期相关工作答记者问，并推出上

市公司股份回购、主动 ETF 产品供给和融资融券逆周期调节等多项政策

工具。此次政策组合拳长短兼顾，短期稳定市场预期，长期着眼投资端

持续优化。 

 优化存量政策、积极回馈投资者 

1）流动性托底，夯实投资端改革。互换便利方面，降低了操作门槛，非

银机构管理流动性的余地更大。截至今年 10 月底，已开展的两批次操作

共有 28 家证券公司和基金管理公司参与，合计金额 1050 亿元；经机构

申请有 31 家证券公司、基金管理公司获准开展第三批操作，申请额度超

过 1000 亿元。此次，扩大互换便利业务的范围和金额，主要解决非银机

构的流动性约束，证券公司、基金公司等以持有的资产与央行置换高流

动性资产，不必卖出持仓就能满足资金需求，有效应对“被动减仓”。

证监会同时明确，后续将进一步增加机构数量、适当降低互换费率、优

化质押和操作模式。回购再贷款方面，由阶段性安排转为长期制度性政

策。回购增持再贷款能缓解上市公司及其股东的现金流约束，增加主动

买盘回馈中小股东。同时，贷款利率从 1.25%降到 1%之后，资金成本进

一步降低，上市公司回购在经济上变得可行。目前，全市场已有 902 家

上市公司披露 1110 单回购增持贷款公告，后续规模有望继续扩大。两项

工具中，前者压缩市场大幅波动的空间，后者稳定市场预期，减少市场

对“托底”的担忧，可以视作深化投资端改革的一环。 

2）优化护盘式回购机制。回购作为提升市场投资价值的重要手段，是本

次政策组合拳的关键部分，可以理解为降低门槛、加强约束、锁定资金

的组合，意在把护盘式回购从临时应对转为制度安排。此次答记者问，

证监会以监管要求的形式给出四方面安排。一是新增触发条件。当股价

“破发”，可以开展护盘式回购，规定护盘式回购不适用“公司股票上

市已满六个月”的限制，取消护盘式回购中开盘和收盘集合竞价阶段不

得申报的限制；二是兑现市值管理承诺。要求上市 36 个月内的上市公

司，当股价触及护盘式回购情形时，严格履行上市承诺中的稳定股价措

施；三是超募资金可用于回购。要求存在超募资金的上市公司在触及护

盘式回购时及时实施回购；四是新设回购专项基金。要求上市公司在年

度现金分红计划中明确一定比例资金纳入回购专项基金，同时，要求公

司通过集中竞价卖出护盘式回购股份的所得收益纳入回购专项基金。下

一步将抓紧修订《上市公司股份回购规则》，增强护盘式回购的约束力；

规则正式修订前，鼓励重要指数成份股公司、龙头科技股公司先行实施。 
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 增量政策加码，重启逆周期调节 

1）增量资金加速入场。本次增量资金通过指数化的方式入市，一方面用

真金白银稳定市场，改善投资者预期；另一方面，明确产品的供给方向，

推出更多指数 ETF、丰富场外中低波动产品，并鼓励发行更多浮动费率

基金，强化管理人与持有人的利益绑定。首批 18 只主动 ETF 于 10 月

19 日注册，截至 11 月 2 日合计募集超过 350 亿元，已有 16 只达到 20

亿元的单只募集规模上限并结束募集。证监会将引导鼓励已完成募集的

基金加快开展投资建仓。对市场而言，这批资金的特点是“必须在规定

时间内买完”，属于确定性较高的增量买盘。对公募而言，主动 ETF 更

能区分出管理机构投资能力的优劣，通过市场化方式推动资源向绩优的

管理人集中。 

2）再启市场化逆周期调节政策。两融指标的逆周期调节，有助于市场情

绪回升。年初根据市场形势，沪深北交易所将融资保证金比例由 80%提

高至 100%，旨在减缓杠杆风险在顺周期过程中的积累，并促进理性交

易。但 10 月以来融资余额、交易活跃度和上证指数均有所回落，市场需

要外部力量打破下行趋势。证监会明确表示，下一步将会同证券交易所

指导证券公司，对融资保证金比例、可充抵保证金证券折算率、维持担

保比例等风险控制指标进行统筹研究、进一步优化，保持弹性；在风险

总体可控的基础上，根据法定的逆周期调节安排，适度释放融资空间，

盘活存量资金，提升市场流动性。 

3）从增资金、降门槛、促回购到逆调节，多渠道深化投资端改革。此次

政策组合拳协同并进，兼顾短期流动性和长期机制优化。政策逻辑上，

人民银行提供低成本资金和流动性背书，证监会明确参与主体、业务规

则与监管约束，上市公司回购或注销制度化，公募基金用增量资金建仓，

券商在两融端承接交易需求。传导机制上，资金价格信号先行（再贷款

利率 1.25%降至 1%、互换费率适当降低），随后是股份供给收缩（回购

或注销）和增量资金入场（350 亿元主动 ETF 建仓），同时修复交易活

跃度（两融指标优化）。政策发力点分别对应供给、成本、机制和活跃

度，主要落在资本市场自身的工具箱里，属于定向稳市安排，而非新一

轮估值扩张的开始。 

 投资建议 

投资策略方面，建议把握三条投资主线：一是券商。交易活跃度的提升，

配合两融业务的增加，可以增强券商盈利能力；二是科技板块中现金流

相对较优的个股。护盘式回购有利于托底股价，同时盈利能力支撑现金

流恢复；三是高股息的红利板块。在利率中枢处于低位的环境下，股债

利差仍具吸引力，尤其是回购注销对每股收益的增厚，会进一步强化这

类资产的红利属性。 

 风险提示 

政策落地不及预期；行业基本面持续恶化风险；政策理解偏差。 
 



  

  

 

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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