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核心观点
近日农发行和国开行先后宣布，截

至 10 月 17 日分别已通过新型政策性金
融工具投放1001亿元和1894亿元资金，
显示本轮政策性金融工具落地速度较
快，有望提振短期信贷和基建投资增速。

今年2月以来，新增企业中长期贷款
同比持续少增，显示企业融资需求偏
弱。虽然有“反内卷”的引导，但二季度
以来基建和制造业投资增速均持续明显
下行，并在三季度同比转负。随着去年9
月稳增长政策发力，广义财政支出加速
带来的高基数凸显政策承托的必要性，
尤其是考虑近期中美贸易摩擦再度升级
的潜在影响。

新型政策性金融工具是通过三大政
策性银行成立的基金公司为重大项目补
充资本金。本轮政策性金融工具投放较
快，有助于提振四季度增长，并推动明年
一季度“开门红”走势，尤其是承托信贷
周期和投资增长。

华泰证券预计本轮政策性金融工具
有望撬动2万亿元至2.5万亿元的信贷投
放。如果5000亿元资金全部在四季度完
成投放，并拉动今年四季度至明年一季
度的新增融资，则相当于四季度单季度
年化6万亿元至7万亿元、（两个季度）年

化5万亿元至6万亿元的准财政力度。
据央行 2022 年三季度货币政策执

行报告披露，2022年两批政策性金融工
具合计投放 7399 亿元，为金融工具支
持的项目累计授信额度超 3.5 万亿元、
对配套贷款的拉动倍数为 4.7 倍。类似
地，如果基于 2022 年 6 月企业中长期贷
款的同比增速来测算，2022 年 7 月至
2023 年 6 月企业中长期贷款额外新增
4.7 万亿元，显示金融工具对信贷的拉
动倍数为 6.5 倍。鉴于这一估算过程可
能存在误差、且金融工具对信贷的额外
拉动难以甄别，假设本轮政策性金融工
具拉动倍数为 4 倍至 5 倍，对应撬动 2
万亿元至 2.5 万亿元新增信贷增长。在
投放方面，本轮政策性金融工具将重点
支持新兴产业和基础设施项目，主要包
括数字经济、人工智能、低空经济、消
费领域基础设施、绿色低碳转型、农业
农村、交通和物流、以及市政和产业园
区八大领域。

本轮政策性金融工具有望支撑10月
及四季度的信贷增长，并提振四季度至
明年一季度的基建投资增长。如果5000
亿元资金全部在10月投放，将拉动10月
社融同比增速约0.1个百分点；如果再考
虑四季度金融工具有望带动的1万亿元
至 1.25 万亿元的新增信贷投放，则金融

工具将合计带动四季度社融增长约 0.4
个百分点。随着金融工具支持的重大项
目陆续落地，短期内基建投资有望加速。

往前看，随着政策性金融工具集中
发力后提振效果递减，政策端有望持续
发力以提振内需。以2022年政策性金融

工具为例，金融工具对信贷和基建投资
的提振效果可能在落地后的半年内较为
明显。随着明年一季度增长基数走高，
政策端有望持续发力来推动“开门红”，
潜在的选项包括进一步支撑地产和消费
的政策。 （华泰证券）

政策性金融工具快速投放有望提振内需

10 月 17 日，财政部联合海关总署、
税务总局发布了关于调整离岛旅客免税
购物政策的公告（财政部 海关总署 税
务总局2025年第9号公告，以下简称《公
告》），进一步调整完善了离岛免税政
策。这次政策优化是在海南自贸港即将
启动全岛封关运作背景下的一次重要调
整，也是财政部等国家部委进一步支持
海南自贸港建设的一项重要举措，从供
给端和需求端双向发力，积极回应了市
场主体的经营诉求，进一步满足了消费
者多元化的购物需求。

据介绍，2020年至2025年8月，海南
离岛免税累计销售额达 2069 亿元，是
2011至2019年累计销售额的3.8倍；目前
海南离岛免税销售规模在全球免税市场
的比重已超过 8%。离岛免税购物已成
为海南自贸港的“金字招牌”，为推动海
南省经济社会发展，支持旅游消费提质
升级作出了重要贡献。

“一个新增”和“三个优化”

10月20日，海南省新闻办公室举行
海南自贸港政策解读系列主题新闻发布
会——离岛免税优化政策专场，海南省
财政厅副厅长周正对海南离岛免税政策
优化调整内容进行详细解读。

周正介绍，根据《公告》，本次政策优
化调整的主要内容可以概括为“一个新
增”和“三个优化”。

其中，“一个新增”是指在原有离岛
免税45个商品大类的基础上，进一步扩
大商品范围，具体包括2个方面：

一是新增 2 个商品大类，即宠物用
品、可随身携带的乐器。免税商品品类
提高至47个大类。其中“宠物用品”品类
包括宠物用具、玩具、食品；“可随时携带
的乐器”包括长笛、吉他、小提琴、手风琴

等19个乐器商品。
二是新增 3 个商品细类。第一，将

“家用空气净化器及配件”大类调整为
“小家电”大类，并增加扫地机器人、加湿
器、吸尘器等15种商品；第二，将“穿戴设
备等电子消费产品”大类调整为“电子消
费产品”大类，并增加数码摄影摄像器材
及配件、微型无人机等2种商品；第三，在

“平板电脑”大类中增加鼠标、键盘等数
码配件1种商品。

所谓“三个优化”，是指此次调整有3
项内容突破了原有政策范围，对政策进
行了全新的拓展和延伸。具体包括：

一是允许6类国内商品在离岛免税
店免税销售。《公告》明确，允许服装服
饰、鞋帽、陶瓷制品、丝巾、咖啡、茶等6类
国内商品，进入离岛免税店销售，退（免）
增值税、消费税。

目前，离岛免税店免税销售的均为
进口商品。此次新增6类能够展现国货
风尚和海岛特色的国内商品，可以入店
免税销售，这拓宽了销售商品的性质，是
本次政策范围的“第一个优化”。

二是扩大政策适用人群，将离岛免
税政策享惠对象扩大到涵盖离境旅客。

《公告》明确，允许离岛且离境旅客享受

离岛免税政策，这些旅客购买离岛免税
商品的金额，计入其每年10万元人民币
的免税购物额度，不限次数。

将“离岛且离境旅客”纳入享惠主
体，这拓宽了政策适用的对象，是本次政
策范围的“第二个优化”。

三是岛内居民一年内一次离岛可不
限次数购买“即购即提”商品。《公告》明
确，对一个自然年度内有离岛记录的岛
内居民，允许其在本自然年度内不限次
数购买化妆品、香水、服装服饰、箱包等
15类“即购即提”商品。

以往，离岛免税政策制订了多种提
货方式，其中针对岛内居民出台了“返岛
提取”的便利化措施。但无论哪种提货
方式，均按照一次离岛一次购物来管
理。此次政策优化，放宽了岛内居民购
买“即购即提”商品的购物次数限制，调
整为一年内一次离岛不限次数购买，将
大大提升岛内居民日常生活购物便利
度；这是本次政策范围的“第三个优化”。

积极关注免税板块

对此，中信证券研报指出，离岛免税
政策优化符合预期，政策调整后将有利

于扩大离岛免税政策享惠面，增加商品
供给，改善消费者购物体验，提升岛内居
民获得感，推动海南自由贸易港建设不
断取得新成效。

对品类的扩充能更好地满足消费
者多元需求，从而增加免税店销售额，
并且店内国货产品有望逐渐增加，鉴于
近年来头部国潮品牌增长动能相对较
强，国潮品牌的不断引入有望成为离岛
免税新的增长点。

中信证券指出，拓展离境场景，以及
提升岛内居民获得感。此前离岛免税政
策仅适用于离岛不离境场景，本次政策
放宽了适用场景，即允许离境旅客享受
离岛免税政策，根据海口出入境边防检
查总站，2024年海南出入境人员约214万
人次，政策调整有望对这部分旅客形成
一定转化。并且本次政策还允许一年内
有离岛记录的岛内居民多次即购即提离
岛免税商品，即购即提限规定的15类商
品（化妆品、香水、服装服饰、鞋帽、箱包
等），商品单价不得超过2万元（不含），计
入个人每年10万元的免税购物额度。中
信证券认为该政策提升了离岛免税框架
下岛内居民的获得感，同时政策也强调
了防控“套代购”走私风险，符合海南自
贸港建设的原则。

中信证券认为，近期离岛免税销售数
据已呈现同比改善趋势，根据海口海关，
国庆假期离岛免税销售金额、购物人数、
人均购物金额分别同比增长13.6%、3.2%、
10%。2025年12月18日封关后，预计海
南岛吸引力提升、人员流动性加大将显著
利好岛内零售市场的打开。离岛免税因
税率、额度等优势将显著优于其他零售业
态，离岛免税政策继续实施或将确立离岛
免税运营商在海南零售市场的优势地
位。建议积极关注免税板块。

（综合）

离岛免税政策再优化 多方面利好免税销售
海峡股份（002320）


