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行业走势图 

财政部表态积极，关注头部非银机构加杠杆逻辑 
——非银每日谈 20241013 
 

1、10 月 12 日财政部发言的看法？ 
我们认为此次发言可用四点概括——有问题、有方法；有空间，有力度。
投资者们不必过于拘泥于具体的金额和规模，变化本身就是一种态度；政
策的意义在于解决问题，正视问题并给出针对性政策，即蕴含了“解决问
题为止”的假设。 
 
1）“有问题”：正视困难、承认问题存在这一态度本身就是一种积极的表态。
蓝部长的发言中明确提出，“…同时经济运行出现了一些新的情况和问题。
预计全国一般公共预算收入增速不及预期”；此外，也允许记者提问环节使
用“防范通缩风险”这样的字眼；并且提及“2022 年下半年开始，受多种
因素的影响，一些地方出现了债务风险隐患”。我们认为，认识到问题存在
这种态度本身就是一种积极的表态，收入缺口、防范通缩和防范地方债务风
险三大问题的明确指出也与政策基调的转向相契合。 
 
2）“有方法”：通过多种途径达成预算目标，政策工具箱储备充分值得期待。
蓝部长表示，“在这里我可以负责任地告诉大家，中国财政有足够的韧劲，
通过采取综合性措施，可以实现收支平衡，完成全年预算目标”、“逆周期调
节绝不仅仅是以上的四点，这四点是目前已经进入决策程序的政策，我们还
有其他政策工具也正在研究中”。我们认为，此次发布会彰显了政策端解决
问题的决心，后续政策的增量措施、增量路径均值得期待。 
 
3）“有空间”：明确指出财政政策的空间。此次表态明确提出“中央财政还
有较大的举债空间和赤字提升空间”。我们认为，明确财政政策的空间一方
面意在改善预期、提振信心，更应重视的逻辑是财政政策方向性的转变，即
从“收缩防范化解风险”转向“扩张性财政政策稀释风险”，财政政策的基
调大幅转折。 
 
4）“有力度”：明确一次性化债方案，突出“力度最大”。此次发布会明确
指出，“拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务”，并且
表示“这项即将实施的政策，是近年来出台的支持化债力度最大的一项措
施”。我们认为，当前市场对于“近年来”这一定语的分歧争论较大，也凸
显市场对此的预期尚不清晰，后续此路径中的具体举措仍将会有效改善市场
信心。  
 
2、扩张性的政策基调下，非银机构所扮演的角色？ 
资本市场是非银机构主战场，同样具备加杠杆逻辑 
 
我们认为，不应该孤立的理解“化债、促销费、稳楼市、稳股市”等各项政
策的效果和内容，此次政策的决策部署是一盘系统性的大棋，各类金融机构
扮演着不同的角色。 
 
本次政策已经对银行机构进行部署，通过发行特别国债用于补充国有大型商
业银行核心一级资本，增强信贷投放能力，进一步加大服务实体经济发展的
力度。明确提出“发挥资本的杠杆撬动作用”，延续此次表态中“加杠杆”、
“扩张性”的表述。 
 
在这一大背景下，非银机构主要作为的方向是通过加杠杆的方式参与资本市
场，目的是维护资本市场稳定，活跃资本市场，提振投资者信心。以 9 月
24 日国新办发布会中提到的创设“证券、基金、保险公司互换便利” 为当
前政策的主要抓手。 
 
3、投资建议：重点关注非银机构的加杠杆逻辑 
当前，券商已经积极参与到互换便利业务中，中信证券已经拿下第一单，规
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模约 100 亿元。中金公司等头部券商也在积极申请中。 
 
我们认为，在资本市场交投活跃度提升，指数上涨的前提下，参与互换便利
业务为非银机构带来可观的投资收益，能够有效增厚净利润和 ROE 表现。 
 
建议重点关注头部券商中信证券/中金公司/国泰君安/中信建投/中国银河
等，头部保险公司中国人寿/新华保险/中国太保/中国平安。 
 
4、板块交易成交占比和拥挤度表现？ 
券商板块出现缩量，拥挤度小幅下降 
 
10 月 11 日券商板块成交额 1125.7 亿元，全市场成交额 1.59 万亿。券商板
块在全市场中成交额占比 7.09%，较前一交易日-1.08Pct；券商板块交易拥
挤度 4.98%，拥挤度较前一交易日-1.14Pct。 
 
风险提示：改革推进不及预期；资本市场大幅波动；居民资产配置迁移不及
预期；量化指标判断基于往期数据，未来或发生变动 
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