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互换便利有望增强银行等红利资产流动性
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相关阅读

《银行板块迎来长期投资配置期—金融

周报》2024.10.15
《关注耐心资本配置银行 短期券商投
资价值提升但需关注回调风险—金融周
报》2024.10.09
《央行、金管局和证监会国新办发言释
放了 哪些信号 —金融 政策点评 》
2024.09.24

摘要：

 上周（10月 14日至 10月 18日，下同）A股市场整体维持震荡，
金融各指数（申万）普遍上涨，上周沪深 300指数上涨 0.98%，
全年涨幅为 14.4%；银行指数涨 2.62%，全年上涨 30.25%；非银
金融指数涨 2.49%，全年上涨 31.90%；证券指数涨 3.58%，全年
上涨 27.82%；保险指数涨 0.10%，全年涨幅至 45.60%。上周 A
股日均成交额继续维持高位，成交额日均 16680亿元，但环比国
庆节后一周日均值减少 35%，市场受政策边际变化影响下有所分
化。两融余额继续增加至15947亿元，上周两融增幅放缓至0.92%，
两融规模自国庆前至上周放量大增超 2000亿元，投资者加杠杆意
愿强烈。2024 年 9 月股票市场募资规模变化不大，募资家数 23
家，募集金额为 209亿元，IPO 数量 10 家，IPO 募集资金 56亿
元，发行市场仍维持较低规模。上周新发基金份额维持低位为 22
亿份，截至 2024年 8月底公募基金规模 30.90万亿元，规模环比
7月减少 1.85%。

 上周十年期国债到期收益率缓步下行，10月 18日回落至 2.12%，
十年期国债到期收益率整体维持震荡。前期债市流动性受权益资
产影响较大，近期股票市场震荡下债市资金流动放缓，利率债受
经济基本面数据和国债增发等政策预期两个方向影响，预计短期
仍将维持震荡，化债预期下城投债为主的信用债表现优异，活跃
债券收益率明显下行。未来财政政策增发国债日期及美国大选日
期临近，市场或受此影响震荡加大。关注银行存款利率降低带来
的利率债配置增量资金，和央行互换便利工具推出后非银机构质
押央票带来的扰动。银行间资金整体宽裕，DR007和 R007利差
缩小。

 银行：央行互换便利开启，银行为代表的高股息资产有望获得增
量资金买入。目前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，预计互换便利资金成本相对较低，
券商等机构方向性投资于权益市场，银行板块具备股价稳定和股
息率较高特点，有望成为机构投资的重点方向。银行板块迎来长
期投资的配置机遇期，维持行业“推荐”评级。关注股息较高稳
定性较强的国有大行，以及化债影响下资产质量改善叠加高股息
的城农商行标的。关注标的：常熟银行(601128.SH)、苏州银行
(002966.SZ)、杭州银行（600926.SH）、上海银行（601229.SH）。
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 券商：央行互换便利将为头部券商带来增量业绩。互换便利首批
参与的非银机构中主要为头部券商，预计较低的资金成本以及较
高的红利资产股息率价差收益，将有助于提升头部券商自营业务
投资业绩，增量资金入场同样将提振资本市场，提升券商佣金收
入。监管政策催化将长期有利于上市券商估值提升，维持行业“推
荐”评级。关注标的：国联证券(601456.SH)、浙商证券(601878.SH)、
方正证券(601901.SH)等。

 保险:上市险企三季度业绩或将继续维持高增，关注投资端变化。
三季报临近，上市险企业绩有望维持高增，在资本市场互换便利
及上市公司回购和增持等增量资金入场背景下，红利资产配置稳
定性提升，同时利率债收益率维持稳定，将增强险资配置端基本
盘收益率的稳定性。建议关注上市险企基本面改善和资产价格提
升带来的配置机会，维持行业“推荐”评级。关注标的：中国平
安(601318.SH)、新华保险(601336.SH)。

 风险提示：政策不及预期风险；资本市场改革风险；资本市场波
动风险；业绩不及预期风险；宏观经济不确定性风险；黑天鹅等
不可控风险；数据统计偏差风险。
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1 行情回顾

上周（10 月 14日至 10月 18日，下同）A股市场整体维持震荡，金
融各指数（申万）普遍上涨，上周沪深 300指数上涨 0.98%，全年涨幅为
14.4%；银行指数涨 2.62%，全年上涨 30.25%；非银金融指数涨 2.49%，
全年上涨 31.90%；证券指数涨 3.58%，全年上涨 27.82%；保险指数涨 0.10%，
全年涨幅至 45.60%。

图 1：金融板块各指数周度表现(%) 图 2：金融板块各指数年初至今表现(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：金融行业各指数与沪深 300指数近一年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 4：金融行业各指数近一年成交额情况(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 重点数据跟踪

上周 A股日均成交额继续维持高位，成交额日均 16680亿元，但环比
国庆节后一周日均值减少 35%，市场受政策边际变化影响下有所分化。两
融余额继续增加至 15947亿元，上周两融增幅放缓至 0.92%，两融规模自
国庆前至上周放量大增超 2000 亿元，投资者加杠杆意愿强烈。2024 年 9
月股票市场募资规模变化不大，募资家数 23家，募集金额为 209亿元，IPO
数量 10家，IPO 募集资金 56亿元，发行市场仍维持较低规模。上周新发
基金份额维持低位为 22亿份，截至 2024年 8月底公募基金规模 30.90万
亿元，规模环比 7月减少 1.85%。

上周十年期国债到期收益率缓步下行，10 月 18 日回落至 2.12%，十
年期国债到期收益率整体维持震荡。前期债市流动性受权益资产影响较大，
近期股票市场震荡下债市资金流动放缓，利率债受经济基本面数据和国债
增发等政策预期两个方向影响，预计短期仍将维持震荡，化债预期下城投
债为主的信用债表现优异，活跃债券收益率明显下行。未来财政政策增发
国债日期及美国大选日期临近，市场或受此影响震荡加大。关注银行存款
利率降低带来的利率债配置增量资金，和央行互换便利工具推出后非银机
构质押央票带来的扰动。银行间资金整体宽裕，DR007和 R007利差缩小。
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图 5：A股日均成交额(亿元) 图 6：两融余额规模(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：公募基金发行份额 图 8：公募基金规模情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 9：股票发行募集金额与家数 图 10：IPO募资情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：10年国债收益率走势(%) 图 12：银行间加权平均利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 13：DR007和 R007走势 图 14：Shibor隔夜拆借利率(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 行业动态跟踪

【9月金融数据出炉：证券客户保证金增加等因素带动M2增速回升，社
融增速总体平稳】央行发布 9月金融数据。数据显示，2024年 9月末，广
义货币（M2）余额 309.48万亿元，同比增长 6.8%，比上月末高 0.5个百
分点。狭义货币（M1）余额 62.82万亿元，同比下降 7.4%。流通中货币（M0）
余额 12.18 万亿元，同比增长 11.5%。前三季度净投放现金 8386亿元。9
月末，社会融资规模存量 402.19万亿元，同比增长 8%，其中，对实体经
济发放的人民币贷款余额为 250.87万亿元，同比增长 7.8%。整体看前三
季度，人民币贷款增加 16.02万亿元，分部门看，住户贷款增加 1.94万亿
元，其中，短期贷款增加 4024亿元，中长期贷款增加 1.54万亿元。9月末，
外币贷款余额 5855亿美元，同比下降 14.6%。前三季度外币贷款减少 709
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亿美元。（资料来源：财联社）

【财产保险公司监管评级指标征求意见 突出风险为本、分类分级监管】
金融监管总局财险司向各金融监管局、各财产保险公司下发《财产保险公
司监管评级指标及评分规则（征求意见稿）》，旨在加强财险公司机构监管
和分类监管，推动财险公司高质量发展。《征求意见稿》从 9 个大项 104
个指标全面构建财险公司监管评级，体现了以风险为本的监管和分类分级
监管导向。《征求意见稿》的细则要求财险公司从体系层面规划自身的合规
管理，尤其需要自上而下布局工作要点，对于中小保险公司而言，更需要
从业务视角出发将内部控制作为关键抓手推动运营管理能力的提升。实际
上，监管不久前已透露要构建一套逻辑清晰、系统全面、要求明确、重点
突出的风险为本的监管框架，并完善保险业风险监测预警指标体系，尽可
能在早期发现行业面临的风险。（资料来源：财联社）

【五部门重磅“组合拳”合力推动楼市止跌回稳】10月 17日，国务院新
闻办公室举行新闻发布会，住房和城乡建设部部长倪虹及财政部、自然资
源部、中国人民银行、国家金融监督管理总局负责人介绍促进房地产市场
平稳健康发展有关情况，并答记者问。“本次五部门联合召开新闻发布会，
彰显出稳定房地产在稳增长中的重要作用，也体现出部门间更加强调政策
的协同一致性。”中指研究院政策研究总监陈文静表示，此次会议进一步明
确了促进房地产市场平稳健康发展的多项“组合拳”，包括四个取消、四个
降低、两个增加。具体来看，四个取消包括取消限购、取消限售、取消限
价、取消普通住宅和非普通住宅标准；四个降低包括降低住房公积金贷款
利率、降低住房贷款首付比例、降低存量贷款利率、降低“卖旧买新”换
购住房的税费负担；两个增加中，一是通过货币化安置等方式，新增实施
100万套城中村改造和危旧房改造，一是年底前，将“白名单”项目信贷
规模增加到 4万亿。（资料来源：财联社）

【多家国有大行已下调存款挂牌利率 最高 25BP】10月 18日，工商银行、
农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、招商银行、邮储银行均已更
新存款挂牌利率。其中，三个月期、半年、一年期、二年期、三年期、五
年期定期存款挂牌利率均下调25BP至0.80%、1.00%、1.10%、1.20%、1.50%、
1.55%。7 天期通知存款利率下降 25BP至 0.45%，1 天期通知存款利率下
降 5BP至 0.10%。这是继 7月后，时隔不到 3个月大行再度下调存款利率，
也将是自 2022年 9月以来大行第六次主动下调存款利率。（资料来源：财
联社）

【今年前三季度中国 GDP同比增长 4.8%】国家统计局发布数据显示，初
步核算，今年前三季度中国国内生产总值（GDP）949746亿元，按不变价
格计算，同比增长 4.8%，其中，三季度 GDP同比增长 4.6%。（资料来源：
财联社）

【央行设立股票回购增持再贷款 支持维护资本市场稳定运行】中国人民
银行发布公告正式推出股票回购增持再贷款。即日起 21家全国性金融机构
即可向符合条件的上市公司和主要股东发放相关贷款，并于次一季度第一
个月向人民银行申请再贷款，对符合要求的贷款，人民银行按照贷款本金
的 100%提供再贷款支持。再贷款首期额度 3000亿元，利率 1.75%，期限
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1年，可视情况展期，累计期限估计可达 3年。（资料来源：财联社）

【央行正式启动互换便利（SFISF）操作】央行 10月 18日发布通知，向
参与证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）操作的各方明确业务流程、
操作要素、交易双方权利义务等内容。据悉，截至目前，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，
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。央行委
托公开市场一级交易商中的中债信用增进公司与证券、基金、保险公司开
展互换交易。其中，互换期限为 1年，可根据需要申请展期；首期操作额
度 5000亿元，采用招标方式确定每次操作费率；质押品范围包括债券、股
票 ETF、沪深 300成分股、公募 REITs等，折算率根据质押品风险特征分
档设置，且较市场水平更加优惠。（资料来源：财联社）

4 投资建议

银行：央行互换便利开启，银行为代表的高股息资产有望获得增量资
金买入。目前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，预计互换便利资金成本相对较低，券商等机构方向性投资
于权益市场，银行板块具备股价稳定和股息率较高特点，有望成为机构投
资的重点方向。银行板块迎来长期投资的配置机遇期，维持行业“推荐”
评级。关注股息较高稳定性较强的国有大行，以及化债影响下资产质量改
善叠加高股息的城农商行标的。关注标的：常熟银行(601128.SH)、苏州银
行(002966.SZ)、杭州银行（600926.SH）、上海银行（601229.SH）。

券商：央行互换便利将为头部券商带来增量业绩。互换便利首批参与
的非银机构中主要为头部券商，预计较低的资金成本以及较高的红利资产
股息率价差收益，将有助于提升头部券商自营业务投资业绩，增量资金入
场同样将提振资本市场，提升券商佣金收入。监管政策催化将长期有利于
上市券商估值提升，维持行业“推荐”评级。关注标的：国联证券(601456.SH)、
浙商证券(601878.SH)、方正证券(601901.SH)等。

保险:上市险企三季度业绩或将继续维持高增，关注投资端变化。三季
报临近，上市险企业绩有望维持高增，在资本市场互换便利及上市公司回
购和增持等增量资金入场背景下，红利资产配置稳定性提升，同时利率债
收益率维持稳定，将增强险资配置端基本盘收益率的稳定性。建议关注上
市险企基本面改善和资产价格提升带来的配置机会，维持行业“推荐”评
级。关注标的：中国平安(601318.SH)、新华保险(601336.SH)。
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5 风险提示

政策不及预期风险。金融行业受政策面影响较大，政策出台会影响市
场预期，带来政策不及预期风险；

资本市场改革风险。资本市场改革或有不及预期，政策红利低于预期；

资本市场波动风险。资本市场波动影响市场交投活跃度及整体投资收
益；

业绩不及预期风险。金融行业业绩受到政策、市场及多层面影响，或
有业绩不及预期风险；

宏观经济不确定性风险。宏观经济的不可控性，可能影响金融行业基
本面及政策导向，不确定性将增加；

黑天鹅等不可控风险。金融市场出现黑天鹅等不可控因素影响，由此
造成的风险将超出预期；

数据统计偏差风险。本报告所引用的数据有可能出现统计偏差等问题，
由此造成结论偏差的风险。
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