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邢 萌

日前，中国证监会宣布扩大证券、基
金、保险公司互换便利（以下简称“互换便
利”）参与机构范围，在首批20家参与机构
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 40 家备选机构
池。每批次操作时，根据意向参与规模筛
选出20家左右的机构参与中国人民银行招
标操作。

作为我国首个支持资本市场的货币政
策工具，互换便利于2024年10月份由中国
人民银行创设，一经推出便引发市场的广
泛关注。目前，首批互换便利操作已全部
落地；第二次互换便利操作也于 2025 年 1
月2日完成招标。

随着互换便利参与机构范围扩容，连
日来已有多家券商获批参与互换便利业
务，互换便利参与机构的名单也将越来越
长。对于非银行金融机构（以下简称“非银
机构”）而言，用好用实互换便利工具能够
提升自身资金获取能力、提高资本市场流
动性、增强服务实体产业质效，意义重大。

首先，对于非银机构自身来说，开展互
换便利业务，能够通过“以券换券”的形式

置换手中的债券等低流动性资产为国债等
高流动性资产，进而通过资产质押等方式
获取资金，这有力增强了机构的资金获取
能力，有助于改善资产质量，缓解短期资金
压力。同时，非银机构通过互换便利这一
工具获取的资金成本较低，降低了融资成
本，这也为其利用这笔资金再投资打开了
更大空间。

其次，在资本市场方面，非银机构通过
互换便利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。一
方面，这直接为资本市场提供规模大、确定
性强的增量资金，有助于改善市场流动性，
活跃交投情绪，提振投资者信心，吸引更多
中长期资金入市；另一方面，这也为非银机
构提供流动性“兜底”，保障其能够在股市
震荡时进行合理有效投资，发挥出市场“稳
定器”的作用，促进市场稳定运行。

最后，在实体经济方面，非银机构用好用
实互换便利工具，能够为实体经济提供直接的
资金支持，促进资源优化配置，服务国家重大
战略，壮大新兴产业，加快发展新质生产力。

更为重要的是，放眼全球市场，在严峻复
杂的国际形势下，互换便利工具无疑为我国资
本市场提供了强有力的资金保障，使我国资本

市场可以更好地应对全球金融市场的波动和
风险，提高内在稳定性。这就更需要非银机构
用好用实这一工具，充分发挥出这一创新举措
对于我国资本市场的重要支撑作用。

进一步来看，非银机构用好用实互换
便利工具需要做好规模安排、风险管控、资
金管理等三方面工作：其一，符合条件的非
银机构需要精准评估自身资产情况，根据
实际情况确定互换的资产组合和参与规
模，要与自身战略方向、资金需求、业务发
展等相匹配；其二，非银机构需要做好合规
风控管理，重点关注市场风险、流动性风
险、操作风险等，确保资金安全高效运行；
其三，非银机构需要发挥好专业投资者优
势，在满足自身流动性需求的基础上，加大
对股票市场投资力度，挖掘优质资产，增强
投资回报。

可以预期的是，随着更多非银机构用
好用实互换便利工具，这一创新货币政策
工具对于资本市场的支持作用将进一步发
挥，为资本市场发展提供长期稳定的资金
来源，推动资本市场平稳健康发展。

非银机构需用好用实互换便利工具

新华社济南1月2日电（记者邹伟）中共中
央政治局常委、国务院总理李强1月2日在山东
济南调研。他强调，迈入新的一年，要深入贯彻
落实习近平总书记在中央经济工作会议上的重
要讲话精神，以时不我待的责任感紧迫感，只争
朝夕、从头抓紧，推动政策早落地、项目快推进、
措施见实效，努力实现今年经济发展良好开局。

李强首先来到位于济南市泉城路的京东电
器旗舰店，与正在选购商品的顾客及销售人员
交流，了解家用电器、手机销售等情况，听取山
东省消费品以旧换新政策落实和促进消费工作
汇报，对政策取得的积极成效予以肯定。他指
出，消费品以旧换新对于满足百姓高品质生活

需求、释放消费潜力、带动产业升级、畅通经济
循环具有重要意义。今年要继续实施好这一政
策，进一步加大支持力度、拓宽适用范围，做好
补贴资金接续，充分发挥政策效应。要优化政
策操作流程，提供旧产品回收、新产品安装等一
条龙服务，便利群众消费。要加强政策宣传解
读，让群众更清楚地了解政策，享受实惠。

在车网互动充换电示范站，李强察看充换
电设备和操作演示，了解其技术特点和使用情
况，听取山东省能源转型及重大能源项目、车网
互动充换电网络建设等情况汇报。李强指出，
我国智能网联新能源汽车保有量持续攀升，蕴
藏着巨大的充换电需求。要大力推进充换电基

础设施建设，完善配套支持政策，在发展充换电
服务等方面不断探索创新。要着眼更加集约、
安全、绿色，加快建设新型能源体系，深化能源
管理体制改革，促进能源转型发展。要积极创
新机制，丰富应用场景，为新技术新模式落地提
供更多机会，培育壮大发展新动能。

在黄河体育中心、大寺河流域综合治理项
目现场，李强察看施工进展，听取济南新旧动
能转换起步区和山东省、济南市水网规划建设
等情况汇报。他强调，体育场馆、现代水网等
既是重大基础设施，也是重要民生工程。要加
强资金、土地等各类要素保障，加快项目建设
进度。在体育场馆建设中要注重提升交通、人

员疏散等配套能力，在城市更新中要注重供排
水管网的规划布局，同时把严格监管贯穿工程
建设全过程，确保工程质量经得起历史检验。
要围绕补短板、增后劲、惠民生等谋划一批重
大项目，找准扩投资与促消费的结合点，更好
发挥项目的综合效益。要积极创造条件，吸引
更多民间投资参与基础设施、公共服务等建
设，形成共促发展合力。

李强指出，山东作为经济大省，要充分发
挥挑大梁作用，着力推动各项政策措施和工作
部署早落实、快见效，以实实在在的业绩为全
国发展大局多作贡献。

吴政隆陪同调研。

李强在山东调研时强调

从头抓紧推动各项工作落地见效
努力实现今年经济发展良好开局
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本报记者 吴晓璐

2025年1月2日，第二次证券、基金、保
险公司互换便利（以下简称“互换便利”）操
作启动，操作金额550亿元，超过了首次操
作规模，机构的积极性进一步提高。

记者从行业机构了解到，多项政策红
利伴随第二次互换便利操作落地，包括质
押品范围进一步扩大；互换便利费率下降；
中国证券登记结算有限责任公司（以下简
称“中国结算”）特批为互换便利质押登记
降费。

此外，有接近监管层人士称，保险等机
构已基本做好参与准备。后续监管部门将
持续跟踪评估互换便利工具实施情况，结
合市场运行情况调整政策工具使用频率和
投放节奏，持续推动相关机构用好、用足政
策工具。

首批500亿元全部落地

2024年10月18日，中国人民银行和中
国证监会联合印发《关于做好证券、基金、
保险公司互换便利（SFISF）相关工作的通
知》，宣布正式启动互换便利操作；证监会
同日公布17家证券公司、3家基金公司纳入
首批试点范围；10月21日，互换便利首次操
作500亿元，中标机构积极参与。

目前，首批操作已经全部落地，并已完
成投放，发挥了互换便利工具维护资本市
场稳定运行的积极作用。

相关证券基金公司积极响应政策安
排，根据市场情况稳步融资建仓。具体投
向以指数成份股和ETF为主，部分公司投资
超过九成。

记者了解到，为支持互换便利工具发
挥市场化效果，各机构根据自身情况制定
了差异化的投资策略和投放节奏，部分公
司通过集中、大额投资低波红利股票，践行
长线持有策略，为市场引入稳定资金；部分
公司发挥择时和组合投资专业能力，动态
增加篮子股和指数ETF持仓，在市场出现向
下波动时增加投入，积极发挥稳市功效。

行业机构表示，互换便利从9月24日首
次提出到10月21日首次落地不足1个月，非
常高效。同时，在首批操作落地过程中，监
管机构不断优化机制安排，提升操作效率，
降低机构成本，为互换便利政策工具发挥
作用提供了大力支持。

扩大参与机构范围

2024年12月31日，中国人民银行公布
将开展第二次互换便利操作，中国证监会
宣布扩大互换便利参与机构范围。

在首批20家参与机构基础上，根据分
类评价、合规风控等条件增选了20家参与
机构，形成40家备选机构池。每批次操作
时，根据意向参与规模筛选出20家左右的
机构参与中国人民银行招标操作。40家机
构都是行业头部机构或资本实力较强的公
司，总资产规模占比接近行业的70%。

行业机构表示，扩大参与机构范围，有
利于支持更多合规风控有效、有参与意向
和投资能力的非银机构参与互换便利工
具，有助于行业机构通过差异化、市场化投
放，促进发挥稳定市场的功能。

2025年1月2日，中国人民银行公布第
二批互换便利操作结果。本次操作金额为
550亿元，采用费率招标方式，20家机构参
与投标，最高投标费率30bp，最低投标费率
10bp，中标费率为10bp。

记者了解到，多项政策红利伴随第二
次互换便利操作落地：

一是质押品范围进一步扩大。允许参
与机构提交持有的限售股、港股通项下持
有股票等，大幅提升可用质押品范围，有利
于机构提升资源使用效率。

二是互换便利费率下降，中标费率由
首次的20bp降至10bp，进一步降低了机构
成本。

三是中国结算特批为互换便利质押登
记降费。为支持建立增强资本市场内在稳
定性长效机制，更好服务保障市场机构参与
互换便利业务，中国结算发布通知，自2025
年1月2日起，对参与互换便利业务的证券、
基金、保险公司涉及的证券质押登记费实施
减半收取的优惠措施，其中港股通证券质押
登记费按所质押股数（份额）为基础收取。
此项优惠措施降低了参与机构成本，有利于
现有参与机构扩大业务规模，吸引更多新机
构加入，扩大互换便利业务覆盖面和灵活
性，为市场带来更多持续性“活水”。

第二次互换便利操作规模增加
多项政策红利落地

本报记者 吴晓璐

1月2日，有市场传言，监管部门指导上市公
司 1月 15日之前释放全部利空，以及保险公司
大额赎回公募基金。

当日晚间，证监会新闻发言人王利答记者问
时表示，这些信息都是谣言。证监会已关注到相
关虚假信息，已布置依法追查消息来源，并将依
法严厉打击编造、传播股市谣言的行为，持续净
化资本市场信息传播环境。

证监会新闻发言人王利：

依法严厉打击
编造传播股市谣言行为


