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债券市场“科技板”落地将满
2个月。5月7日，中国人民银行与
中国证监会联合发布公告，从丰富
科创债产品体系、完善配套支持机
制等维度推出多项关键举措，支持
发行科技创新债券 （以下简称“科
创债”）；随后，沪深北证券交易
所、交易商协会、全国银行间同业
拆借中心等迅速跟进出台一系列细
化与支持举措，协力推动科创债市
场生态建设。

相关政策举措推出以来，科创
债市场呈现蓬勃发展态势：发行规
模稳步增长，一批高新技术企业、
专精特新“小巨人”企业通过发行
科创债获得资金支持，加速核心技
术攻关；金融机构、股权投资机构
积极响应，创新产品不断涌现，有
效拓宽了科创企业融资渠道。同
时，随着做市机制优化、配套产品
创设等支持举措逐步见效，市场活
跃度持续提升，中长期资金加速入
场，进一步强化了科技、资本与实
体经济的良性循环，为培育新质生
产力注入强劲动能。

一级市场扩容提质
多元主体创新融资

相关政策落地近两个月以来，
科创债一级市场呈现出发行成本降
低、参与主体多元的显著特征。

具体来看，在发行成本方面，

据Wind资讯数据统计 （下同），自
相关政策出台，5 月 7 日至 7 月 4
日，新发行的科创债平均票面利率
为 1.90%，相较政策出台前发行的
科创债平均票面利率降低0.8个百分
点。

发行成本的下降，主要得益于
政策对风险分散分担机制的完善，
市场对科创债的信心明显增强。

东方金诚研究发展部执行总监
冯琳对《证券日报》记者表示，针
对科技型企业以及市场化股权投资
机构的业绩波动和信用风险，监管
部门鼓励金融机构和专业信用增
进、担保机构开展信用保护工具、
信用风险缓释凭证、信用违约互换
合约、担保等业务，支持科技创新
债券发行和投资交易。这在提升科
技创新债券投资者认可度、提高发
债成功率的同时，也有助于保障债
券市场“科技板”的持续稳定运行。

参与主体方面，发行主体从传
统科技企业向“金融机构+投资机
构+科技企业”多元格局拓展——
商业银行通过发行科创金融债募集
资金，专项用于科技企业贷款投
放；券商资管创新推出科创主题
ABS产品，盘活科技产业链应收账
款；私募股权机构试水“债股联
动”型科创债，实现债券市场资金
向私募股权领域的跨层流动。

以商业银行为例，其已成为新

增发行主体中的领军力量。数据显
示，截至目前，有23家银行机构已
发行科创债2241亿元。其中，建设
银行发行了 300 亿元科创债，发行
规模排名居首。

在冯琳看来，这有利于增强金
融机构支持科技型企业全生命周
期、各类型融资的能力，撬动更多
金融资源投向科技创新领域。

政策支持下，科创债发行规模
显著增长。数据显示，5 月 7 日至
今，全市场已发行 420 只科创债，
发行规模为6220.84亿元，发行数量
和 规 模 较 去 年 同 期 分 别 增 长
133.33%和252.49%。

二级市场热度提升
中长期资金加速涌入

在一级市场扩容提质的同时，
科创债二级市场热度也逐步提升。
数据显示，5月7日政策发布至今，
科创债现券的日均交易量为79.17亿
元，相较改革前的40.51亿元的日均
交易量，增幅达95.43%，充分表明
市场对科创债的需求增加，流动性
也有所改善。

政策支持下科创债相关投资产
品加速落地，与资金入场形成强劲
共振。银行理财子公司已发行多只
科创债主题产品；券商资管创设的
挂钩科创债指数结构性产品，为不
同风险偏好投资者提供多元工具。

值得注意的是，7月2日，首批
10只科创债ETF正式获批，通过指
数化投资方式，将分散的科创债资
产进行集中配置。这既能为投资者
提供便捷参与科创企业债券投资的
标准化工具，又能通过规模效应优
化流动性管理，进一步完善科创债
市场的产品生态。

富国基金表示，科创债ETF的
交易机制允许各类投资者在二级市
场进行实时交易，后续配合质押等
机制，能够吸引更多的投资者参与
科创债市场，从而提升科创债市场流
动性，有利于交易所科创债市场的高
质量发展，完善债券市场体系，增强
债券市场服务实体经济能力。

随着做市机制、产品体系与资
金结构的持续优化，科创债市场也
将加速从“政策驱动”向“市场驱
动”转型。在此背景下，市场相关
机制仍需持续完善。冯琳建议，一
是通过适度放开发行端和投资端的
评级限制，优化私募债发行机制、
配套规则以及信息披露制度，进一
步完善一级市场运行机制；二是通
过培育做市机构、发展电子交易平
台、培育多元化投资者，畅通二级
市场交易机制，提高市场流动性；
三是推行合格投资者制度，明确违
约处置的制度安排和违约补偿，强
化投资者保护。

来源：证券日报

“科创债”市场活力迸发
加速从“政策驱动”向“市场驱动”转型

保险资金在资本市场举牌动作
频频，节奏显著加快。7月2日，北京
商报记者梳理发现，2025 年开年以
来，险资举牌次数已达18次，这一数
字不仅远超 2023 年全年，也已接近
2024 年全年 20 次的举牌总量。偏向
红利股的银行股成为举牌的一大对
象，也有保险公司将目光投向公共事
业、能源领域的上市公司。

整体而言，年内险企举牌动向呈
现“节奏加快、聚焦产业协同”的特
点。那么，举牌动作背后释放哪些信
号？下半年又将呈现怎样的趋势？

举牌次数接近去年全年

保险公司举牌上市公司股票，是
指保险公司（或其关联方、一致行动
人）通过二级市场集中竞价交易、大
宗交易等方式，持续买入某家上市公
司的股票，累计持股比例达到或超过
该公司总股本的5%，从而依法履行
信息披露义务的行为。

7月3日，利安人寿公告称，该公
司触发了对江南水务的举牌。该公司
表示，参与本次举牌交易前，公司持
有江苏江南水务股票4589.54万股，
占其总股本比例为4.91%。7月1日，
公司买入江南水务股票110万股，共

计持有江南水务股票4699.54万股，
占该上市公司总股本的5.03%。

值 得 一 提 的 是 ，江 南 水 务 另
一大股东长城人寿也在不断买入。
回顾来看，2024年，该公司已对江南
水务举牌。

北京商报记者梳理发现，相比
往年，今年险资举牌节奏明显更快。
去年全年，险资合计举牌20次，而今
年以来已有18次。

今年1月，平安人寿举牌邮储银
行H股和招商银行H股，开启了年内
举牌号角。后续，阳光人寿举牌中国儒
意；新华保险举牌杭州银行；长城人寿
先后举牌中国水务、大唐新能源、秦港
股份；此外，中国人寿、瑞众人寿、中邮
人寿、阳光人寿亦有举牌动作……

梳理发现，今年以来的险资举牌
动作主要集中在 H 股，并且银行股
收获更多加持目光，成为险资增持的
绝对核心。其中，对于举牌次数较多
的平安人寿而言，该公司举牌对象均
是香港上市的银行股。海南纵帆私募
基金经理王兆江表示，H股较A股折
价显著，银行股股息率则普遍高于
5%，可提供稳定现金流，匹配险资负
债端成本。在盈利稳定性方面，银行
股（尤其是国有大行）盈利稳健、波动

小，符合险资风险偏好。在流动性方
面，银行股市值大、交易活跃，便于大
资金进出。

热潮将延续

自《关于推动中长期资金入市的
指导意见》发布以来，险资入市通道
持续拓宽。

今年1月，六部门联合发文推动
中长期资金入市，要求提升商业保险
资金A股投资比例与稳定性。

监管“松绑”或成为激发险资配
置热情的关键因素，金融监管总局披
露一季度保险资金运用情况。数据显
示，2025 年一季度保险行业资金运
用余额达 34.9 万亿元，同比增长
16.7%，较年初增长5%。

“在低利率环境下，保险资金需
要通过增配权益资产提升长期收益，
举牌表明险资对权益市场长期价值
的认可。”对于今年以来险资举牌上
市公司的动向，王兆江对北京商报记
者分析表示，在“资产荒”压力的大背
景下，固收类资产收益率下行，权益
资产成为增厚收益的重要选择。险资
频频举牌背后，亦离不开政策的驱
动，监管层近年来放宽险资权益投资
比例限制，鼓励长期资金入市，举牌

是政策导向下的主动行为。从被举牌
标的来看，普遍具备低估值、高股息
特征，符合险资“收益稳健、风险可
控”的投资逻辑。

王兆江也分析表示，不仅如此，
部分举牌可能涉及业务协同，如险企
与银行在渠道、客户资源上的互补。

整体而言，在低利率叠加“资产
荒”背景下，拓宽保险投资渠道成为
稳定中长期投资收益水平的重要手
段，业内持续看好长久期债券和高分
红股票的配置机会。并且，下半年险
资举牌动力仍强。

业内人士表示，聚焦于举牌趋
势，配置方向或趋于多元化，即除银行
股外，险资可能向弱周期板块、高分红
龙头领域拓展。比如，公用事业、环保、
交运等行业现金流稳定、受经济周期
影响小，符合险资抗风险需求。

王兆江进一步表示，头部险企更
倾向举牌优质标的以战略持股，中小
险企可能通过二级市场分散投资。除
传统高股息板块外，新能源、消费等
长期成长性行业也可能进入险资视
野，但占比可能较低。需要关注的是，
若资本市场改革深化，险资权益投资
比例有望稳步提升。

来源：北京商报

偏向银行股 年内险资举牌达18次
举牌动作背后释放哪些信号？下半年又将呈现怎样的趋势？


