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央行新货币政策点评
央行出台新货币政策支持股市稳定发展，关注金融 IT 投资机会

 行业研究·行业快评  计算机  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 熊莉 021-61761067 xiongli1@guosen.com.cn 执证编码：S0980519030002

事项：

9 月 24 日，央行宣布新的货币政策工具以支持股市稳定，包括 5000 亿元的证券、基金、保险互换，资金

只能投资股市；3000 亿元的股票回购增持再贷款，利率为 2.25%；并研究平准基金的创设。截至 2024 年

H1，证券行业总资产 11.75 万亿元，净资产 3.01 万亿元，杠杆率为 3.30x。假设互换额度增加，杠杆率可

提升至 3.40x、3.46x、3.56x，推动 ROE 上升。证监会将发布市值管理指引，要求长期破净公司制定价值

提升计划，并支持汇金公司增持。证券行业风控指标改善，优质券商的扩表上限提高，权益类资产比重有

望上升。

国信计算机观点：1）当前计算机板块估值低，具备配置价值。政策发力、经济企稳及数字化转型将推动

市场活跃度。长期来看，宏观环境改善和资本市场改革将提升证券科技及券商 IT 行业 ROE，建议关注金融

IT 板块。2）风险提示：行业政策波动、金融市场剧烈波动、研发不及预期、个股梳理仅基于产业链结构

不涉及主观投资建议等风险。

评论：

 新工具互换便利，金融机构增持能力增强

为了维护我国资本市场稳定，提振投资者信心，在借鉴国际经验以及人民银行自身过往实践的基础上，人

民银行与证监会、金融监管总局协商，创设两项结构性货币政策工具，支持资本市场稳定发展。这也是人

民银行第一次创新结构性货币政策工具支持资本市场。

第一项工具是证券、基金、保险公司互换便利。中国人民银行行长潘功胜宣布，将创设证券、基金、保险

公司互换便利，支持符合条件的证券、基金、保险公司通过其持有的债券、股票 ETF、沪深 300 成分股等

资产质押，从中央银行换入国债、央行票据等高流动性资产以获取流动性，将大幅提升资金获取能力和股

票增持能力。在额度安排上，央行给证券、基金、保险公司互换便利首期操作规模 5000 亿，未来视情况

扩大规模。

互换便利有望显著增强机构的资本获取和股票投资能力。利用互换工具，金融机构可以将流动性较低的资

产作为抵押，换取流动性更强的资产。这一过程有助于金融机构在市场上筹集资金、增强资本实力，并在

资本市场上进行更有效的投资。此外，互换融资的用途被限定在股票市场投资，这有助于证券公司、基金

和保险公司等发挥其稳定市场的功能。互换便利工具充分体现了宏观调控力度的加大与宏观政策协调性的

提升。

 新工具再贷款，支持股票回购与增持

第二项工具是股票回购增持专项再贷款。创设股票回购增持专项再贷款，激励引导银行向上市公司和主要

股东提供贷款，支持其回购和增持上市公司股票。股票回购增持专项再贷款利率 1.75%，首期额度为 3000

亿元，未来可视运用情况扩大规模。

股票回购增持专项再贷款，旨在支持上市公司回购和主要股东增持股票，稳定资本市场。专项再贷款并不

是中央银行直接或间接对企业进行贷款，而是采取激励相容机制，21 家全国性银行在自愿决定并承担相应

风险的基础上，向达到标准的上市公司及其主要股东提供低利率贷款，用于回购和增持股票。有关部门对
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贷款用途核实确认后，央行按照贷款本金的 100%提供再贷款支持。

 当前计算机板块估值低，具备配置价值

复盘历史低位，2018 年受中美贸易摩擦持续升级，市场担忧情绪升温，影响了计算机行业特别是出口比重

较大的公司的股票表现，计算机指数表现为持续下跌，降至 2018 年 10 月 15 日 3119.2 点，PE 值下滑至

38.8 倍，同年 10 月 31 日中共中央政治局会议提出加强资本市场制度建设，激发市场活力，计算机板块迎

来反弹。2022 年由于疫情反复、美联储紧缩、全球供应链问题计算机硬件的生产和分销受阻等影响下，计

算机板块在 2022 年 4 月 26 日 PE 值探底 34.6 倍，但 2022 年 11 月 ChatGPT 发布，全球进入 AI 时代，计

算机板块迎来一段牛市。2024 年以来，宏观经济整体延续低迷的景气度，计算机行业作为后周期行业，受

到经济增长放缓的影响，估值水平一路下探，此次政策变化有望成为新拐点。

图1：申万计算机历史点位变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

近十年计算机板块估值均值约在 60 倍左右，当前板块整体估值 45 倍，显著低于历史水平。以十年为期，

对申万计算机指数的 PE 进行复盘，近十年计算机历史估值在 2015 年 6 月 3日出现最高位 159.7 倍；经过

长期回调，在 2016 年至 2019 年期间稳定在 60 倍及以下；在 2020 年上行波动后回落并在 2022 年 4 月 26

日的 34.6 倍；后经历一轮上升与波动，2023 年 6 月 15 日估值再达 77.3 倍；截止 2024 年 9 月 24 日，板

块估值回调至 45 倍。

图2：申万计算机市盈率变化

159.7

34.6
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 复盘历次市场反弹，金融 IT 投资机会向好

回顾 2020 年至 2024 年市场历次反弹，金融 IT 表现突出。在历次股市上涨周期中，金融 IT 尤其是证券 IT

表现活跃，相对于沪深 300 指数超额收益明显。典型代表：同花顺、财富趋势、指南针等。

表1：2020 年至 2024 年市场 4 轮反弹中金融 IT 公司表现

金融 IT 公司 2020.3.18-2020.7.14 2022.4.28-2022.7.24 2022.10.31-2022.12.8 2024.2.5-2024.3.5

区间涨跌幅 相对大盘收益 区间涨跌幅 相对大盘收益 区间涨跌幅 相对大盘收益 区间涨跌幅 相对大盘收益

同花顺 53.49 23.92 18.36 9.56 24.76 12.96 26.68 14.54

金证股份 29.96 0.39 2.55 -6.25 -2.97 -14.77 7.77 -4.37

财富趋势 93.21 63.64 24.05 15.25 2.59 -9.21 19.08 6.94

指南针 11.77 -17.80 19.12 10.32 13.98 2.18 23.38 11.24

顶点软件 31.76 2.19 -1.30 -10.10 -7.38 -19.18 13.46 1.32

恒生电子 74.19 44.62 17.63 8.83 3.04 -8.76 21.35 9.21

沪深 300 29.57 - 8.80 - 11.80 - 12.14 -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理。

金融 IT 企业拥有收入弹性与进入壁垒。金融 IT 企业扮演着投资者与市场之间的纽带角色，随着市场环境

的好转，其有望实现显著利润增长。金融 IT 行业还建立了强大的进入壁垒，使得行业内的领军企业能够

稳固其市场地位，成为值得长期投资的领域。

金融信创方面，目前已进入全面推广阶段，金融信创机构数量稳步增长，相应的投资额度及其替代传统技

术的范畴也在持续扩张，以国产软硬件为核心的信息化建设正逐渐成为行业标准。随着政策不断落地，作

为资本市场风向标之一的金融 IT 板块有望迎来新一轮机遇。

图3：同花顺大模型内测

资料来源：同花顺问财内测网站、国信证券经济研究所整理
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在技术领域，尖端技术如大数据、人工智能、云计算和区块链与金融服务的结合，已经成为金融行业降低

成本和提高效率的关键途径。金融机构的信息技术系统正在经历架构的转变，这促使其核心业务系统朝着

平台化和模块化方向发展。同时，金融科技的不断进步，如智能化的投资研究、报价和交易执行，以及对

运营流程的全程管理，都在增强证券公司在交易服务领域的竞争力。在政策持续利好和技术加速升级数字

化转型的背景下，金融 IT 投资机会向好。

表2：金融 IT 公司主营业务梳理

金融 IT 公司 主营业务

同花顺 国内领先的互联网金融信息服务提供商，公司在业内拥有完整的产业链，产品及服务覆盖产业链上下游。

金证股份 国内金融科技领军企业，以软件技术为优势，带动智慧城市、IT 运维等业务迅速发展。

财富趋势 证券分析系统和计算机通讯系统研发的高科技企业。

指南针
中国首家定位于个人投资者金融服务的股份制企业，基于对金融数据的深度挖掘与分析，运用市场领先的投资理念与方法，为个人

投资者提供先进的投资工具及解决方案。

顶点软件
专业化平台型软件及信息化服务提供商，致力于利用自主研发的“灵动业务架构平台(LiveBOS)”，为包括证券、期货、银行、电

子交易市场等在内的金融行业及其他行业提供以业务流程管理(BPM)为核心、以“互联网+”应用为重点方向的信息化解决方案。

恒生电子
中国领先的金融软件和网络服务供应商。公司聚焦于财富资产管理，致力于为证券、期货、基金、信托、保险、银行、交易所、私

募等机构提供整体的解决方案和服务，为个人投资者提供财富管理工具。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

当前计算机板块估值低，具备配置价值。政策发力、经济企稳及数字化转型将推动市场活跃度。长期来看，

宏观环境改善和资本市场改革将提升证券科技及券商 IT 行业 ROE，建议关注金融 IT 板块。

 风险提示：

行业政策波动、金融市场剧烈波动、研发不及预期、个股梳理仅基于产业链结构不涉及主观投资建议。

相关研究报告：

《字节全新发布豆包 AI 视频模型， AI 多模态有望迎来爆发期》 ——2024-09-24

《行业点评：-华为全联接大会召开，鸿蒙生态持续壮大》 ——2024-09-22

《人工智能行业专题：2021-2024 年全球 AI 相关股权投资金额对比》 ——2024-09-17

《华为鸿蒙系列报告（1）：全联接大会即将召开，鸿蒙生态持续壮大》 ——2024-09-09

《 计算机行业 2024 年 9 月投资策略暨财报总结 - 24H1 业绩承压，出海板块景气度较好 》

——2024-09-03
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邮编：100032
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