
互换便利有序开展 市场反响

积极正面

互换便利自创设以来，已有序

开展了两次互换便利操作，累计金

额 1050亿元，市场反响积极正面。

2024 年 10 月 18 日，20 家证券、

基金公司开展互换便利首次操作，

操作金额 500 亿元。期间，中国人

民银行、中国证监会组织金融基础

设施紧密配合，快速完成证券质押、

互换品过户和跨市场转托管，确保

互换便利操作平稳落地。

约两周时间，相关证券、基金

公司全额完成首批操作，并根据市

场情况稳步融资、投资。不到两个

月，超过 90％的融入资金投进 A 股

市场。

2024年 12月 31日，中国证监会

扩大互换便利参与机构范围，在首批

20 家参与机构的基础上，根据分类

评价、合规风控等条件增选了 20 家
参与机构，形成了 40家备选机构池。

今年 1 月 2 日，中国人民银行

宣布完成第二次互换便利操作。此

次操作金额为 550 亿元，规模超过

首次操作，中标费率由 20bp 降至

10bp。
互换便利的操作机制根据市

场需求不断完善。通过持续丰富质

押资产类别，降低互换费率，对互换

便利涉及的证券质押登记费实施减

半收取，进一步降低参与机构综合

成本，提升参与便利度和操作效率，

吸引更多新机构加入。

在业内人士看来，互换便利是

建立增强资本市场内在稳定性长效

机制的重要创新举措。随着互换便

利操作稳步开展，不断优化制度设

计，持续扩大操作参与机构范围，逐

步形成长效机制，这一工具将更加

有利于维护资本市场稳定、助力资

本市场高质量发展。

再贷款专项工具撬动回购增

持整体增长

设立股票回购增持再贷款工

具，旨在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。新工具设立以来，A 股上市公

司及股东陆续获得回购增持贷款支

持，以真金白银为公司价值提升注

入信心。

值得一提的是，590家使用贷款

回购增持的公司中，四成以上是市

值 100亿元以上的公司，拟使用贷款

额度上限达到961亿元，占比73％。

万联证券研究所负责人、宏观

首席分析师徐飞说，这些大市值公

司、尤其是沪深 300 指数成份股公

司是市场主要指数稳定的压舱石、

指数上行的推动力，通过运用再贷

款工具回购增持，不仅能够稳定自

身股价，还能够起到托底市场主要

指数、维护资本市场稳定的作用。

今年 4月 7日，A股出现较大跌

幅，多家国有大行及股份制银行积

极组织开展支持上市公司股票回购

增持专项行动，助力维护资本市场

平稳运行。4 月份以来，已经有超

300 家上市公司公开披露回购增持

计划，金额上限超 1000亿元。

中国诚通、中国国新两家国有

资本运营公司公开宣布拟使用 1800
亿元股票回购增持贷款资金，加大

对所投上市公司的增持力度。上市

公司和主要股东拟申请股票回购增

持贷款金额上限合计将达到 3119亿
元，超过再贷款首期 3000亿元额度。

总体来看，再贷款工具的设立，

撬动回购增持整体增长的效应显

著。数据显示，2024年 1至 9月，市场

披露的回购增持计划金额上限合计

为 2038亿元，月均为 226亿元。新工

具推出之后，2024年 10月至 2025年
4月，月均回购增持计划金额上限为

371亿元，较之前增长 64％。

合并使用两项工具额度 更好

释放效能

5月 7日，国新办召开新闻发布

会，中国人民银行宣布将证券、基

金、保险公司互换便利 5000 亿元和

股票回购增持再贷款 3000 亿元额

度合并使用，总额度 8000 亿元。同

时，下调结构性货币政策工具利率

0.25 个百分点，各类专项结构性货

币政策工具利率降至 1.5％。

据了解，目前金融机构发放股

票回购增持贷款利率基本在 2％左

右，低于上市公司平均股息率水平，

能够有效激发市场各主体使用贷款

回购增持的积极性，推动更多上市

公司做好市值管理。

前海开源基金首席经济学家杨

德龙称，将两项工具额度合并使用，

能够在用足用好现有政策的同时，

拓宽单项工具的额度上限，从而提

升工具使用的便利性、灵活性，更好

满足不同类型机构需求，进一步推

动提高政策资金利用效率。

两项工具自创设以来，中国人

民银行、中国证监会已在参与机构支

持范围、贷款期限和自有资金比例等

方面优化了工具政策要素。市场人

士预计，未来相关部门还将根据具体

业务开展情况和市场发展需要，进一

步优化政策设计，更好发挥两项工具

支持资本市场稳定发展作用。
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5 月 20 日，工、农、中、建、

交、邮储六大国有银行以及招

商银行同步下调存款利率。在

国有大行率先行动后，全国性

股份制银行火速跟进。近日，

区域性银行也迅速跟进。记者

从北京银行官网了解到，自 5月
27 日起，该行已执行新的存款

挂牌利率。调整后，该行一年

期、二年期、三年期、五年期整

存整取定期存款挂牌利率分别

调整为 1.15％、1.20％、1.30％、

1.35％，与光大银行、中信银行

等多家股份制银行保持一致。

除此以外，杨凌农商行、肇庆农

商行、湖南安乡农商行、渤海银

行等十余家银行也发布利率调

整公告，宣布降息。

市场对于中小银行陆续跟

进降息并不意外。“一般而言，

存款利率下调沿着大型商业银

行—股份制商业银行—中小银

行的路径传导。”招联首席研究

员董希淼表示，不同的商业银

行由于市场竞争、客户定位、负

债结构等不同，调整存款利率

的节奏、幅度也各有不同。中

小银行受品牌形象等因素影

响，吸收存款能力相对较弱，以

往普遍以较高利率来吸引客

户，因此利率下调的空间更大。

存款利率下降既是大势所

趋，也是主动而为。专家表示，

近年来，随着经济周期波动，各

类资产投资回报率下降，无风险

利率处于下行通道，存款利率下

降是低利率时代的自然现象。

邮储银行高级研究员娄飞

鹏对记者表示，降低实体经济

融资成本需要降低贷款利率，

贷款利率下降进一步增加银行

净息差下行压力，需要降低负

债成本，而存款是银行重要的

负债来源，因此需要降低存款

利率稳定净息差，提高银行服

务实体经济的可持续性，“不同

类型银行同步下调存款利率，

不仅有助于更好地稳定银行净

息差，也有助于更好降低实体

经济融资成本。”

金融监管总局最新数据显

示，2025 年一季度末，商业银行

净息差为 1.43％，较 2024 年末

下降 9个基点。

面对当前低利率环境，存

款搬家的趋势正日益显现。根

据央行数据，4 月单月，居民部

门存款减少 1.39 万亿元，同期

非银存款大增，非银行业金融

机构存款增加 1.57 万亿元，同

比增加 1.90万亿元。

“2020 年的时候存 100 万，

五年期利率能有 4％至 5％，现

在低多了。”北京一储户对记者

表示，近期她把到期的存款取

出，发现现在的定期利率已是

“1”开头，百万存款五年期利息

大幅“缩水”三分之二。

值得注意的是，当前货币

基金、债券基金、黄金基金，正

成为投资者替代存款储蓄的

“新三金”。蚂蚁财富公布的数

据显示，截至 2025 年 4 月底，有

937万 90后、00后同时配置了余

额宝货币基金、债券基金、黄金

基金。

“随着存款利率走低和资

管产品收益率下降，以及居民

预期改善，理财市场、资本市场

的吸引力或进一步增强。”董希

淼表示，总体而言，投资者应平

衡好风险和收益、短期和长期

的关系来综合进行资产配置。

如果希望获得较高收益，那么

应承担更高的风险。如果不希

望承担较高的风险，那么应接

受较低的收益。投资者如果追

求稳健收益，可以在存款之外

适当配置现金管理类理财产

品、货币基金以及国债、保险等

产品。

星图金融研究院副院长薛

洪言认为，普通投资者可结合

资金需求进行分类管理。例

如，1年内要用的钱可以优先利

息稍高的小银行存 1年定期，平

时零花钱也可以放货币基金，

随用随取；1 至 3 年用不上的

钱，可以考虑买国债，也可考虑

银行稳健性低风险理财；3年内

都用不到的长期闲钱，可以每

月拿小部分试试指数基金定

投，长期来看收益可能比存款

更高，但同时也要做好短期波

动的心理准备。
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国有银行、股份制
银行相继下调存款利
率之后，包括北京银
行、江苏银行、长沙银
行、上海银行在内的多
家城商行跟进下调存
款挂牌利率。本次调
整后，部分城商行定期
存款挂牌利率与多数
股份行基本一致，整存
整取 5 年期利率已在
1.7％以内。
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经济参考报记者 向家莹

中小银行跟进降息
“新三金”渐成理财新宠

2024年10月，证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）启
动操作，股票回购增持再贷款正式设立。如今，这两项为支
持资本市场而创设的新工具落地已逾7个月，有哪些新进展
值得关注？
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