
回购增持贷款首批案例落地！23 家 A股公司率先行动，总规模超百亿
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10 月 20 日，23 家沪深上市公司先后披露公告，表示公司或控股股东已与银行签订贷款协议
或取得贷款承诺函，将使用贷款资金用于回购或增持，涉及资金总额超百亿元。意味着首批
回购增持案例正式落地。

此前一行一局一会下发通知，明确首期 3000 亿回购增持再贷款进入落地阶段，年利率 1.75%，
期限 1年，可视情况展期。清华大学五道口金融学院副院长田轩表示，商业银行通过股票回
购增持再贷款向符合条件的上市公司和主要股东发放优惠利率贷款，可激励上市公司和主要
股东积极回购和增持股票，同时为上市公司和主要股东提供低成本的资金支持。将为市场注
入充足的流动性，稳定市场预期，同时进一步提升上市公司信心，加大发展步伐。而给予金
融机构自主决策权、规定贷款利率上限、豁免执行“信贷资金不得流入股市”相关监管规定
等举措，有助于金融机构更加灵活地运用资金。

23 家公司率先行动

截至记者发稿，共有 23 家上市公司发布公告，表示公司或控股股东已与银行签订贷款协议
或取得贷款承诺函，将使用贷款资金用于回购或增持，意味着首批回购增持案例正式落地。

具体来看，首批参与回购增持贷款的上市公司包括中国石化，招商蛇口，招商轮船，招商港
口，中远海控，中远海发，广电计量，迈为股份，兆易创新，威迈斯，嘉化能源，温氏股份，
福赛科技，阳光电源，山鹰国际，通裕重工，牧原股份，中国外运，中远海能，中远海特，
东芯股份，力诺特玻，玲珑轮胎。

其中，中国石化既参与增持计划，也参与股份回购。中国石化控股股东获 7亿元授信用于增
持计划，同时，获中国银行不超 9亿元授信额度用于股份回购

可以看出，首批回购增持贷款的上市公司覆盖了所有板块，主板、科创板、创业板等均有涉
及。各类所有制企业都有，包含央国企、地方国企和民营企业。其中，央企上市公司发挥带
头作用，大市值的行业龙头、指数权重股公司引领，一些大市值行业龙头、指数权重股公司
在首批名单中。

根据规则，上市公司回购股票和主要股东增持股票，需要满足相应基本条件才可纳入政策支
持范围。如上市公司应当符合《上市公司股份回购规则》第八条规定的条件，且不是已被实
施退市风险警示的公司。上市公司应当披露回购方案。又如主要股东增持股票方面，要求主
要股东通过集中竞价方式买入上市公司股票。主要股东增持的上市公司不得为已被实施退市
风险警示的公司。主要股东原则上为上市公司持股 5%以上股东，具备债务履行能力，且最
近一年无重大违法行为。主要股东增持应当披露增持计划。

从首批公告的案例看，上市公司或主要股东已与银行签订了贷款协议、已取得银行方面贷款
承诺函。这表明贷款已获得审批通过，贷款资金可以确保到位和及时发放，并非还处于前期
洽谈、申请、尽调或者待审批的状态，贷款能否取得还存在不确定性，避免了出现变数，发



生“忽悠式”贷款回购增持的情况。

记者了解到，目前有更多的上市公司有申请回购增持贷款的意向，也在密集的与银行接洽，
后续或有更多上市公司披露相应公告。

限定贷款回购增持只能采用集中竞价方式

为了保障回购增持贷款工具发挥应有功能，根据规则，大股东使用增持贷款只能通过集中竞
价方式进行，而对股票回购，证监会规则已有要求，也是通过集中竞价方式进行。

这意味着上市公司或者主要股东需要在交易日的连续集中竞价交易时段买入股票。业内人士
表示，这将对股票价格起到直接的支撑作用，并带动市场交易量增加和活跃度提升，取得最
大化的维护效果。

为了避免信贷资金违规进入股市，一行一局一会要求申请贷款的上市公司和主要股东应当开
立单独的专用证券账户，专门用于股票回购和增持。该专用证券账户只允许开立一个资金账
户，且应当选择贷款机构为第三方存管银行。该专用证券账户不得办理转托管或者转指定手
续。如开立专用证券账户与现行规定不符的，可豁免执行相关规定。

股票回购增持再贷款政策是政策创新，从政策设计上看，这一工具具有低利率支持、专款专
用、风险自担、监管豁免和协调管理五大特点，其中贷款资金实行“专款专用，封闭运行”，
确保资金专项用于股票回购和增持，防止资金挪用。

南开大学金融发展研究院院长田利辉表示，以往要求“信贷资金不得流入股市”，主要是担
心投资者通过贷款放大杠杆，加剧市场炒作和资金风险，容易导致股市大涨大跌，增加市场
脆弱性。此次创设新的工具，则是为了支持上市公司和主要股东回购增持股票，为其维护公
司价值、开展市值管理开辟了一条新路径，提供了一项新工具。

在境外成熟市场，上市公司通过银行贷款回购股票是一种常见做法，也是助推其过去几年长
牛行情的原因之一。田利辉指出，此次要求贷款资金“专款专用、封闭运行”，对账户管理、
资金流转做了相应的制度设计，不是一味地放、简单地给，而是做到放与管的结合。

商业银行参与积极性较高

从首批回购增持贷款银行看，共有 6家商业银行参与，工农中建四大行、招商、中信等股份
制银行均在其中。

此前共有 21 家金融机构获批具有参与再贷款资格，这些机构均为全国性机构，在各个地区
都有分支机构，可以及时对接上市公司和股东，为其提供贷款服务。

目前有的商业银行已发布内部指导文件，布置回购增持贷款营销工作。不少商业银行明确表
示，将充分发挥资金融通的优势，与上市公司、股东加强沟通，积极支持资本市场的稳定发
展，体现再贷款工具政策引导要求。



“金融机构发放贷款利率原则上不超过 2.25%，能够有效激发上市公司和主要股东回购增持
股票的热情。”市场人士分析，2.25%的贷款利率对于上市企业和主要股东来说是很低的利率，
体现了中国人民银行对推动资本市场稳定运行的支持力度。这意味着，只要上市公司分红率
高于 2.25%，上市公司和主要股东使用贷款回购和增持股票就是有利可图的，料将显著激发
其回购增持热情。

上述市场人士指出，上市公司和主要股东是否实施股票回购增持，背后根本还是靠利益驱动。
这就意味着仅仅允许贷款回购增持，但资金成本上不具备优势，商业利益上划不来，既可能
制约实施方，即上市公司、大股东的积极性，也可能影响资金供给方，即金融机构的积极性。
创设再贷款专项工具，由央行通过优惠利率的政策传导，能够撬动各方积极性，让公司、股
东愿贷，商业银行愿放，让股市迎来增量资金，实现最大化的政策效果。

值得注意的是，回购增持已经是资本市场的常态。今年以来，沪深两市共披露上市公司回购
计划 1309 单，计划回购金额上限合计 1750 亿元；共披露大股东、实际控制人、董监高增持
计划 918 单，增持金额合计上限 611 亿元。

田轩表示，今年 A股上市公司大规模回购增持传递出了积极的信号，上市公司大手笔回购，
控股股东带头增持，是本轮回购增持热潮的特点，这将有助于提振市场情绪，重要股东尤其
是公司前十大股东的增持行为，彰显了对公司长期前景的坚定信心，凸显资本布局的前瞻性。
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