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广告

■ 苏向杲

近日，多家A股上市公司发布股份回购注销
计划，引发市场广泛关注。事实上，今年以来，注
销式回购已渐成常态。Wind数据显示，上半年，A
股上市公司注销式回购计划涉及的金额上限达
379.68亿元，同比增长约14%，占全部拟回购金额
的34.36%，比重同比提升6个百分点。进入7月份，
这一趋势愈发明显，截至7月底，年内注销式回购
计划涉及的金额上限突破1000亿元，占比超六成。

注销式回购为何在今年加速升温？笔者
认为，这一变化主要由三层逻辑推动。

其一，制度导向更加鲜明，回报股东的激
励机制正在转变。

近年来，提升投资者回报被摆在资本市场改
革的突出位置。新“国九条”明确提出“引导上市
公司回购股份后依法注销”，这使得回购注销与股

东回报、市值管理等制度安排的纽带愈发紧密。
政策的深意不止于简单地鼓励回购，更在

于引导上市公司重新审视投融资关系。资本
市场既要具备融资功能，也应建立与之相匹配
的回报机制。注销式回购的增多，是资本市场
从偏重融资向投融资协调发展、更加注重投资
者回报转变的具体体现。

其二，部分企业步入成熟期，资本配置重
心从“扩规模”转向“提效率”。

在高速成长期，企业将利润投入扩产与
研发无疑能创造更高价值。但随着企业步入
成熟期，高回报项目难以无限增加，继续追加
投资的边际收益随之递减，管理层的核心课
题便从“有没有钱投资”转向“资本如何更高
效配置”。此时，若为盲目做大盘子而强行投
资，极易陷入低效扩张的困境；相反，在公司
估值合理甚至偏低时，将充沛的现金流用于

回购注销，是提升资本使用效率的明智之举。
因此，注销式回购常态化释放出一个深层

信号：部分上市公司正告别规模崇拜，转向对
资本回报率的精耕细作。

其三，配套金融工具不断完善，打通注销
式回购的实操堵点。

如果说政策导向和配置需求解答了“为何
回购注销”，那么配套金融工具则解决了“资金
何来”的现实问题。

股票回购对时机极为敏感。即便是一家
经营稳健、现金流充沛的企业，也常因研发、日
常资金周转等阶段性需求，在最佳回购窗口期
面临资金缺口。若完全依赖账面现金，企业往
往陷入两难：要么挤压主业资金强行回购，要
么因短期流动性约束而错失良机。

股票回购增持再贷款等金融工具的推出，
有效缓解了这一问题。符合条件的上市公司能

够获取成本较低、用途专一的信贷支持，将回购
的资金池从自有资金拓宽至专项信贷。对于经
营稳健、资产负债表健康的企业而言，此类工具
犹如资金调度的“缓冲垫”，能使企业的回购决
策更纯粹地聚焦于公司估值与资本配置效率，
而不必完全被某一时刻的账面余额所掣肘。

总之，注销式回购持续升温，是A股市场愈
发看重股东回报与资本效率的生动缩影。其
意义不仅停留在每股收益的增厚，更在于推动
上市公司更加审慎地驾驭资本、主动回馈股
东。展望未来，随着相关制度与工具日益完
备，更多企业将平衡好“发展投入”与“股东回
报”，不断夯实投资者长期持有的底气，助力资
本市场构筑起成熟、稳健的投资生态。

注销式回购加速升温背后的逻辑

本报记者 刘 琪

据中国人民银行网站8月10日消息，为全面
贯彻党的二十大和二十届历次全会精神，深入
落实中央金融工作会议决策部署，根据《中华人
民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规
划纲要》有关要求，近日，中国人民银行印发《中
国人民银行“十五五”改革发展规划》（以下简称

《规划》），并配套制定出台了9份相关细分领域
的行动方案。《规划》以习近平新时代中国特色
社会主义思想为指导，以加快建设金融强国为
目标，加快完善中央银行制度，就“十五五”时期
中国人民银行改革发展重点任务作出部署。

一是构建科学稳健的货币政策体系和覆

盖全面的宏观审慎管理体系。健全中国特色
现代货币政策框架，完善基础货币投放机制，
发挥好货币信贷政策工具的总量和结构功
能。健全市场化利率形成、调控和传导机制。
发挥市场在汇率形成中的决定性作用，保持人
民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。完善
宏观审慎管理体系，拓展中央银行宏观审慎和
金融稳定功能，拓展宏观审慎管理覆盖范围，
丰富宏观审慎管理工具，建立宏观审慎监测评
估机制，加强金融稳定保障体系建设，稳妥化
解重点领域金融风险。

二是持续增强金融服务实体经济质效。
健全精准有力支持重大战略、重点领域和薄弱
环节的金融政策体系。构建同科技创新相适

应的科技金融体制，高质量建设债券市场“科
技板”，提升金融支持绿色发展与低碳转型质
效，持续完善普惠金融体系，健全养老金融体
系，加快推进数字金融，强化金融支持提振和
扩大消费。

三是持续建设开放包容、富有活力韧性的
现代金融市场。完善多类别、多层次金融市场
体系，进一步丰富金融市场业态，更好发挥金
融市场功能。强化金融市场制度建设，维护金
融市场平稳运行。

四是稳妥推进金融高水平对外开放。推
进人民币国际化，拓展人民币在国际贸易和投
融资中的使用。深化金融市场双向开放，加强
金融基础设施跨境互联互通。推进人民币离

岸市场发展。完善多层次、广覆盖的人民币跨
境支付体系。加快建设上海国际金融中心，巩
固提升香港国际金融中心地位。积极践行全
球治理倡议，参与和推动全球金融治理改革。
统筹开放和安全，强化开放条件下维护金融稳
定能力建设。

五是优化金融基础设施和中央银行服务
体系。推动形成布局合理、治理有效、先进可
靠、富有弹性的金融基础设施体系。提升中央
银行金融服务质效，完善金融统计、支付、国
库、现金服务体系，稳步发展数字人民币，推进
征信业高质量发展，强化反洗钱监管。强化中
央银行履职的治理基础，全面推进法治央行和
数字央行建设。

央行印发《中国人民银行“十五五”改革发展规划》
构建同科技创新相适应的科技金融体制，高质量建设债券市场“科技板”

开栏语：基础设施是产业发展的基石，也是经济提质增效的底气。“十五五”开局之年，国家系统部署“六张网”建设。水网、新
型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网协同布局，既是扩大有效投资的重要抓手，又是培育新质生产力、激活产业
新动能的关键载体。今日起，本报推出系列报道，解码“六张网”建设如何打通发展堵点，探寻产业高质量发展全新引擎。

本报记者 贾 丽 袁传玺

凌晨三点，甘肃庆阳“东数西算”产业园
区内的智算中心灯火通明。而千里之外，在
上海浦东张江高科技园区的上海超级计算中
心里，上海市人工智能公共算力服务平台“魔
盒”算力集群正全速运转，每秒10亿次运算将
以往耗时数周的AI模型训练缩短至数日。

一西一东，两处遥相呼应的场景，共同
构筑了中国数字经济的底座——算力网。

“十五五”开局之年，算力网被纳入国家“六
张网”现代化基础设施体系。据国家发展改
革委初步估算，今年“六张网”及相关重点领
域建设的投资规模将超7万亿元。

近日，《证券日报》记者走访调研多地算
力枢纽发现，算力网建设绝非简单的机房布
线、硬件组网，行业正迈向算力资源全域贯
通、深度协同的新阶段。与此同时，转型进
程中多重结构性堵点依旧存在，全链条破局
攻坚已然启动。

上游布局：
需跨越多重“落差”

算力网的基石是遍布各地的数据中心
集群。自“东数西算”工程启动以来，八大枢
纽节点、十大数据中心集群的物理骨架已基
本形成。眼下各大枢纽建设提速，算力“一
张网”的硬件框架已初步搭建。但记者在实
地调研中发现，行业仍存在突出的结构性矛
盾，算力基建的“落差”现象尤为明显。

具体来看，东西部之间存在供需落差。
作为“东数西算”工程规划建设的十大国家
数据中心集群之一，内蒙古和林格尔集群坐
拥天然风冷优势，中国联通呼和浩特云数据
中心在此部署了全球首个华为昇腾 910C风
冷超节点集群。中国联通内蒙古分公司党

委书记、总经理韩敏告诉《证券日报》记者，
园区依托草原冷风降温，有效压低了能耗。

不过，也有一线运维人员向记者坦言，
当地还有其他不少数据中心的机柜上架率
不足四成，建好机房却缺少业务需求。

而在距北京200公里的张家口集群（“东
数西算”工程十大国家数据中心集群之一），
则呈现出另一番景象。作为京津冀算力“后
花园”，当地算力持续供不应求，土地、电力
指标却日益收紧。有园区负责人向记者发
问：“东西部算力供需错配，仅依靠市场调节
能否化解？”

除区域间的供需错配外，算力类型的结构
性失衡问题同样不容忽视。随着AI大模型与
多模态应用爆发，高端智能算力长期紧缺。相

较之下，部分早期建设的传统数据中心，其通
用算力却因缺乏适配场景而利用率偏低。由
此形成了“一边不足、一边闲置”的局面。

与此同时，算力产能的快速落地暴露出
跨域调度的网速落差。以庆阳集群（“东数西
算”工程十大国家数据中心集群之一）为例，
其已建成的算力规模虽然突破18.55万P，但
东西部跨域网络专线成本依然居高不下。受
访企业负责人直言：“算力产能已经落地，但
数据传输‘路费’过高，综合成本亟待压降。”

针对上述问题，业内普遍认为，算力布局
切忌盲目扩张，须实现供需精准匹配。枢纽节
点应厘清差异化定位：西部依托绿电优势承接
高能耗训练与离线计算，东部贴近终端市场满
足低时延实时需求。同时，地方招商考核应从

“重基建规模”转向“重上架率与有效产出”，防
范重复建设。此外，必须加快全国一体化算力
骨干网建设，实质性压缩跨区传输成本。

上游的供需错配与布局难题，直接催生
了中端环节的任务：产业链如何打破地域与
标准的壁垒，让算力资源高效流转起来，破
解“算力孤岛”困局？

中端建设：
打破“算力孤岛”

面对上游算力供需错配、资源利用效率
不足的痛点，各大科技巨头与AI厂商纷纷
加大投入力度，试图通过自建算力中心填补
缺口。 （下转A3版）

西部机柜闲置 东部大厂“喊渴”末端应用难题待解

算力网要“建”更要“连”

图①庆阳数据中心沙盘 图②庆阳数据中心
图③华为智能存储产品 图④“魔盒”算力集群 贾丽/摄

年内A股并购重组规模
达1.29万亿元
............................A2版


