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投资要点 

 事件：近期央行公告已与证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险
公司互换便利（SFISF）相关工作的通知》，同时证监会发布称已同意
20 家券商和基金公司开展互换便利操作。 

 证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）将大幅提升机构的资金获取
能力和股票增持能力。9·24 国新办新闻发布会上，央行行长潘功胜提
出创设 SFISF，支持符合条件的证券、基金、保险公司通过资产质押，
从中央银行获取流动性，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（质押抵扣
率原则上不超过 90%，补仓线设置不低于 75%）。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。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。中债信用增进
公司代理央行开展。SFISF 换入的国债、互换央票不占用银行间市场债
券借贷规模，不计入债券交易正回购余额。 

 转轴拨弦三两声，未成曲调先有情。我们认为，SFISF 创设的目的是为
了提升非银金融机构主动增加股票杠杆的能力和意愿，通过与央行置换
可以获得比较高质量、高流动性的资产，将会大幅提升相关机构的资金
获取能力和股票增持能力。自 9·24 央行首提 SFISF 以来，相关部署工
作渐次落地，已成为资本市场热议的话题，截止 10 月 18 日，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，
表明央行对此态度是开放且积极的，资本市场内在稳定性也有望增强。 

 我们认为 SFISF 参与积极性中券商和基金的积极性高于保险资金。从
券商来看，参与互换便利换入的国债、互换央票，不纳入券商“自营非
权益类证券及其衍生品/净资本”分子计算范围；开展相关自营投资、
做市交易持有的权益类资产，不纳入“自营权益类证券及其衍生品/净
资本”分子计算范围。换入的国债、互换央票及回购融资后开展自营投
资、做市交易持有的权益类资产，不计入表内资产总额、减半计算市场
风险和所需稳定资金。符合条件的投资，经内部评估后可归入其他权益
工具（FVOCI）核算，有助于降低对利润表的波动。2024 年 9 月证券
公司三年期公司债平均票面利率约为 2.13%，未来券商需要权衡用资需
求、成本与收益之间的考核。从基金公司来看，公募基金参与互换便利
获取的流动性，可用于购买股票和股票型 ETF，也可用于应对投资者赎
回，可提高应对赎回减持、防范风险的能力，有效做好基金产品的流动
性管理，发挥平滑与稳定市场的作用。对保险资金而言，SFISF 有利于
“盘活存量、用好增量”，不过，权益市场风险最低资本计量的增加将
偿付能力产生压制，同时当前权益资产配置距离上限仍有一定空间。 

 龙头非银标的迎双击。我们认为非银龙头标的将会迎来估值与业绩的双
击。从首批获得 SFISF 试点的上市券商来看，我们结合 1H24 母公司净
资本及风险控制指标测算下，预计中信证券、招商证券、申万宏源、国
信证券、广发证券和中金公司对该业务渴求排名靠前。从估值来看，沪
深 300 成分股有望获得市场青睐，其中首批获得 SFISF 的非银龙头东方
财富、中信证券、华泰证券、招商证券等或将迎来双击。 

 投资建议：坚定寻找非银板块最强贝塔个股。1）金融科技：推荐【指
南针】、【同花顺】、【东方财富】。2）券商：推荐【中信证券】、建议关
注【华泰证券】、【招商证券】。3）保险板块推荐：【新华保险】、【中国
人寿】、【中国平安】。 

 风险提示：权益市场大幅波动对非银板块估值与业绩的影响，实际
SFISF 额度运用低于预期，市场交投活跃度回落  
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图1：2024 年 9 月末以来，央行对证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）实施进展跟踪 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

图2：证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）示意图 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所绘制 

  

9月24日，国新办举行新闻发布
会，央行、金监总局、证监会
介绍金融支持经济高质量发展
有关情况，并答记者问 

•央行：创设证券、基金、保险公司互
换便利，支持符合条件机构通过资产
质押，从中央银行获取流动性，这项
政策将大幅提升机构的资金获取能力
和股票增持能力。 

•首期操作规模是5000亿元，未来可视
情况扩大规模。 

10月10日，央行公告接受符合
条件的证券、基金、保险公司
申报SFISF 

•互换便利已开始接受金融机构申请 

10月16日人行、金监总局、证
监会联合召开金融机构落实金
融增量政策工作座谈会 

•实施好互换便利和股票回购增持再贷
款两项新工具，支持资本市场稳定发
展。 

•农银、建行、招行、中金公司、嘉实
基金负责同志作了经验交流。人行相
关司局，21家全国性银行，部分证券
公司、基金公司负责同志参加会议。 

10月18日，金融街论坛 

•互换便利不是央行直接向市场提供资
金支持，不会扩大央行的货币供给和
基础货币的投放； 

•体现了中央银行维护金融稳定职能的
拓展和新的探索，将与证监会合作，
在实践中逐步完善，探索常态化的制
度安排。 

10月18日即日起正式启动SFISF

操作 

•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。央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。 

10月18日即日起正式启动SFISF

操作 

•在银行间市场交易商协会指导下，中
债信用增进公司即日起代理央行开展
SFISF操作。符合条件的金融机构可与
中债信用增进公司共同推进互换便利
具体业务落地。 

证券、基金、保险公司
央行

银行间市场

债券、股票ETF、沪深300成分股
和公募REITs等

国债、央票等高等级流动性资产

股票市场

融入专项
现金

股票、股票
ETF的投资
和做市

国债、央票
等高等级流
动性资产

融入专项
现金

在银行间市场交易商协会指导下，中债信用
增进公司代理人民银行开展与SFISF

回购或卖出
融资

只能用于
投资股市

抵押互换
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表1：SFISF 操作细节一览表 

项目 主要内容 

互换期限 期限为期 1 年，可提前到期，亦可申请展期 

互换金额 

首期已操作额度 5000 亿元，未来视情况可进一步扩大。在额度

内，单次操作量结合参与金融机构需求合理确定。 

首批 20 家证券、基金等非银机构，申请额度超过 2000 亿元，占

首期操作额度 5000 亿元的 40%。 

互换费率 通过单一价格（荷兰式）招标确定 

质押品范围及折

算率 

质押品包括 AAA 债券、股票 ETF、股票及公募 REITs。质押抵

扣率原则上不超过 90%，中债信用增进公司和证券、基金、保险

公司等相关参与方对质押品进行盯市管理，补仓线设置不低于

75%。 

信息披露 央行于每次 SFISF 操作结束后发布交易公告，披露相关操作信息 

利息归还 借出的国债或互换央票，利息仍归央行所有 

专项额度管理 
参与互换便利换入国债、互换央票、通过银行间市场的融资行为，

不占用银行间市场债券借贷规模，不计入债券交易正回购余额。 

数据来源：券商中国，央行，证监会，东吴证券研究所 

 

表2：券商参与 SFISF 相关工作安排细节 

项目 主要内容 

融资安排原则 

专款专用 封闭管理 

相关融资资金可部分用于对冲互换便利方向性投资的市场风

险，原则上不得超过融资资金规模的 10%。 

不占用存量额度 

参与互换便利换入的国债、互换央票，不纳入“自营非权益

类证券及其衍生品/净资本”分子计算范围；开展相关自营投

资、做市交易持有的权益类资产，不纳入“自营权益类证券

及其衍生品/净资本”分子计算范围。 

放宽相关经营性指标 

参与互换便利提交的质押资产，按照当前自营持仓计算各项

风险控制指标，无需调整为“已冻结或质押”。换入的国债、

互换央票及回购融资后开展自营投资、做市交易持有的权益

类资产，不计入表内资产总额、减半计算市场风险和所需稳

定资金。符合条件的投资，经公司内部评估后可归入其他权

益工具核算。 

数据来源：券商中国，央行，证监会，东吴证券研究所 
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表3：首批获准参与互换便利操作的证券、基金公司对 SFISF 业务渴求度排名测算 

机构类

型 
公司名称 

1H24 净资

本规模（亿

元） 

1H24 母公司自营权

益类证券及证券衍

生品/净资本 

1H24 母公司自营固

收类证券及证券衍生

品/净资本 

1H24经调整

后自营业务

收入占比 

业务渴求

度占比排

名 

券商 中信证券 1,461 29.8% 341.6% 43.9% 1 

券商 招商证券 820 39.9% 362.5% 49.8% 2 

券商 申万宏源 891 41.6% 316.1% 60.2% 3 

券商 国信证券 849 48.9% 292.9% 48.5% 4 

券商 广发证券 983 37.9% 296.4% 32.1% 5 

券商 中金公司 464 42.1% 348.5% 47.8% 6 

券商 国泰君安 917 30.3% 318.0% 37.3% 7 

券商 华泰证券 957 22.4% 330.6% 34.3% 8 

券商 银河证券 1,067 22.1% 306.3% 50.2% 9 

券商 中信建投 685 8.6% 353.9% 41.6% 10 

券商 东方证券 517 20.8% 327.4% 39.8% 11 

券商 财通证券 211 19.4% 323.2% 26.8% 12 

券商 兴业证券 356 11.4% 300.8% 28.1% 13 

券商 浙商证券 201 13.9% 200.8% 22.4% 14 

券商 光大证券 452 4.2% 198.2% 23.9% 15 

券商 中泰证券 281 7.6% 187.8% 15.9% 16 

券商 
东方财富证

券     
 

基金 华夏基金 
    

 

基金 易方达基金 
    

 

基金 嘉实基金 
    

 

数据来源：公司公告，证监会，东吴证券研究所；注：自营收入占比为扣除联合营企业后的投资+公允价值变动损益

/扣除其他业务收入的营业收入；东方财富证券、华夏基金、易方达基金、嘉实基金未披露 2024 年中期母公司净资本

及风险控制指标，因而无法纳入测算指标 
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表4：沪深 300 权重股中非银金融板块个股一览（截止 2024 年 10 月 18 日） 

代码 简称 沪深 300 权重 
是否获得 

SFISF 资格 

申银万国

一级行业 

申银万国

二级行业 

静态股息率

（2023） 

601318.SH 中国平安 3.04% 否 非银金融 保险Ⅱ 4.2% 

300059.SZ 东方财富 1.41% 是 非银金融 证券Ⅱ 0.2% 

600030.SH 中信证券 1.34% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.7% 

601601.SH 中国太保 0.64% 否 非银金融 保险Ⅱ 2.7% 

601688.SH 华泰证券 0.45% 是 非银金融 证券Ⅱ 2.5% 

600837.SH 海通证券 0.39% 否 非银金融 证券Ⅱ 0.7% 

601628.SH 中国人寿 0.37% 否 非银金融 保险Ⅱ 1.0% 

600999.SH 招商证券 0.36% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.2% 

601211.SH 国泰君安 0.30% 是 非银金融 证券Ⅱ 2.0% 

600958.SH 东方证券 0.29% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.4% 

000166.SZ 申万宏源 0.26% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.0% 

000776.SZ 广发证券 0.25% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.8% 

601377.SH 兴业证券 0.24% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.5% 

601901.SH 方正证券 0.23% 否 非银金融 证券Ⅱ 0.3% 

601336.SH 新华保险 0.20% 否 非银金融 保险Ⅱ 1.7% 

601788.SH 光大证券 0.19% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.6% 

601066.SH 中信建投 0.18% 是 非银金融 证券Ⅱ 0.9% 

002736.SZ 国信证券 0.17% 是 非银金融 证券Ⅱ 2.3% 

601995.SH 中金公司 0.17% 是 非银金融 证券Ⅱ 0.5% 

601881.SH 中国银河 0.17% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.5% 

601878.SH 浙商证券 0.14% 是 非银金融 证券Ⅱ 1.0% 

601319.SH 中国人保 0.12% 否 非银金融 保险Ⅱ 2.1% 

600061.SH 国投资本 0.11% 否 非银金融 多元金融 1.4% 

600918.SH 中泰证券 0.10% 是 非银金融 证券Ⅱ 0.4% 

000617.SZ 中油资本 0.09% 否 非银金融 多元金融 1.4% 

601059.SH 信达证券 0.08% 否 非银金融 证券Ⅱ 0.3% 

601236.SH 红塔证券 0.06% 否 非银金融 证券Ⅱ 0.7% 

数据来源：Wind，证监会发布，东吴证券研究所  
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，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），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


