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股票回购增持再贷款和证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）工具两大支持资本市场的
货币政策工具正式落地。

10月 18日，中国人民银行发布消息称，即日起正式启动证券、基金、保险公司互换便利
（SFISF）操作；同时，中国人民银行联合金融监管总局、中国证监会发布《关于设立股票回购增
持再贷款有关事宜的通知》，设立股票回购增持再贷款，激励引导金融机构向符合条件的上市
公司和主要股东提供贷款，支持其回购和增持上市公司股票。

这两个新工具是中国人民银行首次为支持资本市场而创设的，其重要性不言而喻。从宣
布创设到落地启动，多部门迅速响应并推进实施。

综合新华社、澎湃新闻

再贷款有望有效激发回购增持股票的热情

SFISF可大幅提升非银机构融资能力

支持资本市场两大工具落地，A股大涨！
新政策有望激发回购增持股票热情，持续为股市带来增量资金

10月 18日，中国人民银行
与中国证监会联合印发《关于做
好证券、基金、保险公司互换便
利（SFISF）相关工作的通知》，
向参与互换便利操作各方明确
业务流程、操作要素、交易双方
权利义务等内容。

央行表示，目前获准参与互
换便利操作的证券、基金公司有
20家，首批申请额度已超2000
亿元。即日起，中国人民银行将
根据参与机构需求正式启动操
作，支持资本市场稳定发展。

通知中明确了互换便利的
业务流程、工具要素、交易双方
权利义务等内容。

具体来说，中国人民银行委
托特定的公开市场业务一级交
易商（中债信用增进公司），与符
合行业监管部门条件的证券、基
金、保险公司开展互换交易。互
换期限1年，可视情展期。互换
费率由参与机构招投标确定。
可用质押品包括债券、股票
ETF、沪深 300 成分股和公募

REITs等，折扣率根据质押品风
险特征分档设置。通过这项工
具获取的资金只能投向资本市
场，用于股票、股票ETF的投资
和做市。

SFISF 可大幅提升非银机
构融资能力，持续为股市带来
增量资金。参与机构通过互换
便利将流动性较差的债券、股
票换成国债、央票，后者作为
高等级流动性资产，可显著提
高回购融资的可得性，获取的
资金将用于股票、股票ETF的
投资和做市。

据了解，部分国有大行表示
愿为互换便利项下相关回购融
资提供便利，放宽参与机构回购
融资的授信额度要求。业内专
家分析，机构已经申请的 2000
亿元额度本质是央行授信，是潜
在的增量资金，机构不是一次就
用完，会持续为资本市场带来增
量资金。

作为一项制度安排，互换便
利将更好发挥机构投资者资本

市场稳定器的作用。一方面，工
具设计有逆周期调节特性。在
股市超跌、股价被低估的时候，
金融机构买入意愿较强，工具用
量会比较大；而到股市好转、股
票流动性恢复的时候，换券融资
的必要性下降，工具用量会自然
减小。另一方面，在面临投资者
赎回压力时，金融机构可采取换
券抵押而非贱卖股票的方式筹
资，缓解“股市下跌—投资者赎
回—卖出股票—股市进一步下
跌”的负反馈，抑制羊群效应等
顺周期行为，发挥平滑市场、稳
定预期的作用。

SFISF 是央行重要的工具
创新，有利于统筹安排不同市场
的流动性。互换便利的推出是
货币政策支持资本市场的一次
尝试和探索，有利于改善非银机
构总体的流动性环境。业内专
家还表示，未来央行宜在实验基
础上继续完善工具，统筹不同市
场的流动性分布，共同增强资本
市场内在稳定性。

股票回购增持再贷款首期
额度3000亿元，年利率1.75%，
期限1年，可视情况展期。股票
回购增持再贷款政策适用于不
同所有制上市公司。国家开发
银行、政策性银行、国有商业银
行、中国邮政储蓄银行、股份制
商业银行等21家全国性金融机
构按政策规定，发放贷款支持上
市公司股票回购和增持。

市场人士分析，按照以往政
策惯例，再贷款累计期限估计可
达3年。

金融机构发放贷款利率原
则上不超过 2.25%，能够有效
激发上市公司和主要股东回购
增持股票的热情。市场人士分
析指出，2.25%的贷款利率对
于上市企业和主要股东已经是
很低的利率，体现了央行方面
对推动资本市场稳定运行的支
持力度。这也意味着，只要上
市公司分红率高于 2.25%，上
市公司和主要股东使用贷款回
购和增持股票就是有利可图
的，预计可以显著激发其回购

增持热情。
三部门在《通知》中明确贷

款资金“专款专用，封闭运行”、
豁免之外的信贷资金严禁流入
股市、21家金融机构对上市公
司和主要股东开立银行贷款专
用账户，同时开立与前述专用证
券账户对应的资金账户等制度
要求，显示防范风险同样是央行
的重要考量因素。

业内专家表示，银行信贷资
金不能违规进入股市仍是金融
监管应当坚持的一条红线。

因为政策端释放多个重磅
利好信息，10 月 18 日，A 股主
要股指午后涨幅持续扩大。截
至收盘，上证指数报 3261.56
点 ，涨 2.91% 。 深 证 成 指 涨
4.71%，创业板指涨7.95%，北证
50指数涨10.30%。沪深两市合

计成交20976亿元，较前一日放
量 6064 亿元。全市场超 5000
只个股飘红，超130股涨停。半
导体板块掀涨停潮，中芯国际、
寒武纪等多股涨停。券商、消
费电子、光伏设备板块均涨幅
居前。 据中国证券网

中国证监会主席吴清18日
表示，证监会正研究制定进一步
全面深化资本市场改革实施方
案。吴清称，证监会将坚持市场
化、法治化方向，深化资本市场投
融资综合改革，健全推动上市公
司高质量发展和增强市场内在稳
定性的体制机制，针对一二级市
场定价、投资者保护等制约市场
功能发挥的重点难点问题，以典
型案例为切入点带动制度完善。

围绕进一步打牢投融资协
调发展基础，吴清表示，要加快
落实中长期资金入市指导意见，
大力发展权益类公募基金，分类
施策打通中长期资金入市的堵
点痛点，构建支持“长钱长投”的
政策体系，进一步完善一二级市
场协调发展机制，使市场融资规
模和节奏更加科学合理。同时，
抓住提高上市公司质量这个“牛
鼻子”，引导和督促上市公司完

善公司治理，进一步提高透明
度，加大分红、回购力度，落实市
值管理责任，不断提升投资价
值，为投资者创造长期回报。

近期，市场比较关注股东减
持问题。吴清对此表示，从客
观数据来看，无论是过去一年，
还是9月下旬以来，上市公司并
没有出现“扎堆减持”和大量违
规减持现象。针对个别公司违
规减持问题，证监会和交易所
都立刻采取了措施，进行了严
肃处理。

吴清称，针对上市公司大股
东、实控人的持股、资金和信息
优势，证监会将强化发行上市、
信息披露、股份减持、退市等全
链条监管，加强对大股东等“关
键少数”行为的必要约束，有效
维护中小投资者合法权益，让
融资更规范、投资更安心。

据新华社

两市成交额超2万亿元

沪指昨日收涨2.91%

证监会主席吴清：
近期上市公司未出现“扎堆减持”
和大量违规减持现象

昨日A股全线上扬 视觉中国供图


