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投资要点： 

➢ 行情回顾：上周非银指数下跌1%，相较沪深300超跌0.6pp，其中券商与保险指数呈现同

步下跌态势，分别为-0.7%和-1.64%，保险指数超跌明显。市场数据方面，上周市场股基

日均成交额13027亿元，环比上一周降低5.5%；两融余额1.8万亿元，环比上一周小幅降低

0.1%；股票质押市值2.62万亿元，环比上一周小幅降低0.2%。 

➢ 券商：一季报利润大幅增长，经纪、自营大幅增长，投行边际改善。上市券商2025一季报

披露完毕，42家上市券商合计归母净利润达522亿元，同比增长83%，其中CR10达74.2%。

细分业务来看，经纪/投行/资管/自营/利息收入分别同比+49%/+5%/-3%/+45%/+27%，其

中一季度日均成交额为1.52万亿元，同比大幅增长70.2%，推动经纪、自营收入同比显著

改善；投行业务方面，今年一季度IPO、再融资和债券承销规模分别为166亿元、665亿元

和3.26万亿元，分别同比-25.9%、+47.1%、+16.7%，虽然IPO规模有所下滑，但并购六

条指引下的再融资大幅增长，叠加稳步提升的债券融资需求，投行业务收入边际有所改善，

一二级市场逆周期调节下的业务结构已趋于均衡，看好高质量发展驱动下的需求提升。 

➢ 保险：一季报NBV延续高增长，COR大幅改善，长期股票投资试点再度扩容。1）上市险

企2025一季报披露完毕，归母净利润按同比增速排序为：中国人保（+43.4%）>中国人寿

（+39.5%）>新华保险（+19.0%）>中国太保（-18.1%）>中国平安（-26.4%），其中平安

健康并表导致-34亿元的一次性影响，集团在营运利润口径下同比增长2.4%，保持稳健态

势。NBV可比口径下同比增速排序为：中国太保（+39.0%）>中国平安（+34.9%）>人保

寿险（+31.5%）>中国人寿（+4.8%），而非可比口径下，新华保险同比增长67.9%，主要

由于新单保费大增所推动的价值增长。财险业务方面，受益于大灾赔付减少和更高效的成

本管控，人保、平安、太保COR分别同比改善3.4pp、3.0pp和0.6pp，助力财险业绩提升。

投资端表现来看，国寿、太保总投资收益率分别下滑0.5pp和0.3pp，而新华则提升1.1pp，

主要由于投资策略差异和基数不同所致。2）新华保险于4月29日披露其与中国人寿各出资

100亿元认购鸿鹄志远二期基金份额，基金投资范围是中证A500指数成分股中符合条件的

大型上市公司A+H股，我们认为此举符合中长期资金入市的政策指引，资产配置上也符合

长期、价值、稳健的投资理念，二期基金的落地表明长期股票投资试点的一期成功经验可

复制，后续试点扩容值得期待。 

➢ 投资建议：1）券商：资本市场新“国九条”顶层设计指引明确了培育一流投资银行的有效

性和方向性，活跃资本市场的长逻辑不变，建议把握并购重组、高“含财率”和ROE提升

三条逻辑主线，个股建议关注资本实力雄厚且业务经营稳健的大型券商配置机遇；2）保

险：新“国十条”聚焦强监管、防风险框架下的高质量发展，并以政策支持优化产品设计、

提升渠道价值，建议关注具有竞争优势的大型综合险企。 

➢ 风险提示：系统性风险对券商业绩与估值的压制、长端利率超预期下行与权益市场剧烈波

动，监管政策调整导致业务发展策略落地不到位。 
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1.周行情回顾 

上周宽基指数方面，上证指数下跌 0.5%，深证成指下跌 0.2%，沪深 300 下跌 0.4%，

创业板指数上涨 0%；行业指数方面，非银金融(申万)下跌 1%，其中证券Ⅱ(申万)下跌 0.7%，

保险Ⅱ(申万)下跌 1.6%，多元金融(申万)下跌 1.3%。 

表1  指数涨跌幅（截至 2025/4/30） 

代码 指数名称 周涨跌幅 
1个月 

涨跌幅 

3个月 

涨跌幅 

年初至今 

涨跌幅 

000001.SH 上证指数 -0.5% -2.1% 0.9% -2.2% 

399001.SZ 深证成指 -0.2% -5.8% -2.5% -4.9% 

000300.SH 沪深 300 -0.4% -2.9% -1.2% -4.2% 

399006.SZ 创业板指数 0.0% -7.4% -5.6% -9.0% 

801790.SI 非银金融(申万) -1.0% -4.6% -3.6% -9.6% 

801193.SI 证券Ⅱ(申万) -0.7% -5.3% -5.1% -12.1% 

801194.SI 保险Ⅱ(申万) -1.6% -3.4% -2.3% -6.1% 

801191.SI 多元金融(申万) -1.3% -2.7% 4.1% -1.3% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图1  A股大盘走势（截至 2025/4/30） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表2  A股券商前十涨幅表现（截至 2025/4/30） 

证券代码 中文简称 最新股价 周涨跌幅 总市值（亿元） PE(TTM) PB(MRQ) A/H溢价 

000783.SZ 长江证券 6.42 3.9% 355.03 14.72 1.04 N/A 

002736.SZ 国信证券 10.87 1.8% 1,044.87 11.21 1.16 N/A 

601456.SH 国联民生 9.73 1.8% 552.72 55.70 1.09 194% 

002939.SZ 长城证券 7.73 1.3% 311.86 17.02 1.02 N/A 

600621.SH 华鑫股份 13.40 1.1% 142.16 32.08 1.66 N/A 

002673.SZ 西部证券 7.51 0.9% 335.67 22.41 1.16 N/A 

000776.SZ 广发证券 15.61 0.8% 1,187.27 10.94 0.96 63% 

002945.SZ 华林证券 13.81 0.4% 372.87 92.90 5.35 N/A 

601555.SH 东吴证券 7.83 0.4% 389.05 13.46 0.92 N/A 

600909.SH 华安证券 5.53 0.4% 258.72 14.95 1.15 N/A 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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表3  A股保险最新表现（截至 2025/4/30） 

证券代码 证券简称 最新收盘价 周涨跌幅 周成交额（亿元） A/H溢价率 A-PEV(25E) 

601628.SH 中国人寿 36.31 -0.5% 8.83 170% 0.69 

601318.SH 中国平安 50.71 -1.2% 62.86 17% 0.55 

601319.SH 中国人保 7.06 -1.9% 9.54 61% N/A 

601336.SH 新华保险 48.11 -2.7% 24.31 77% 0.50 

601601.SH 中国太保 29.85 -3.1% 26.30 49% 0.47 

000627.SZ 天茂集团 2.74 -21.5% 9.97 N/A N/A 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表4  A股多元金融前十涨幅表现（截至 2025/4/30） 

证券代码 证券简称 最新股价 周涨跌幅 总市值（亿元） PE(TTM) PB(MRQ) 

000415.SZ 渤海租赁 3.16 7.5% 195.43 16.50 0.62 

603300.SH 海南华铁 11.25 4.5% 223.90 35.05 3.48 

603383.SH 顶点软件 42.05 4.3% 86.37 43.38 5.77 

600901.SH 江苏金租 5.33 2.3% 308.73 10.28 1.24 

600120.SH 浙江东方 5.98 2.2% 204.24 19.37 1.30 

300803.SZ 指南针 58.81 2.1% 351.83 155.63 15.77 

600061.SH 国投资本 6.84 -0.4% 437.35 14.46 0.83 

300033.SZ 同花顺 258.60 -0.6% 1,390.23 75.56 21.45 

600927.SH 永安期货 11.86 -0.8% 172.63 34.09 1.35 

000935.SZ 四川双马 15.70 -1.0% 119.86 28.73 1.58 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表5  主要港美股最新表现（截至 2025/5/2） 

证券代码 证券简称 币种 最新股价 周涨跌幅 总市值（亿元） PE(TTM) PB(MRQ) 

HUIZ.O 慧择 USD 2.15 16.2% 0.22 -240.23 0.38 

TIGR.O 老虎证券 USD 8.90 15.1% 16.63 27.39 2.54 

FUTU.O 富途控股 USD 98.60 12.2% 137.19 19.57 3.80 

1299.HK 友邦保险 HKD 59.10 7.4% 6,320.50 11.91 2.01 

AFRM.O AFFIRM USD 52.34 6.6% 166.47 -83.68 5.98 

1833.HK 平安好医生 HKD 7.55 6.3% 163.19 185.59 4.21 

0966.HK 中国太平 HKD 11.06 4.9% 397.50 5.35 0.56 

2588.HK 中银航空租赁 HKD 59.75 4.3% 414.67 5.78 0.84 

3360.HK 远东宏信 HKD 6.05 4.1% 261.60 6.27 0.49 

6060.HK 众安在线 HKD 11.60 3.8% 170.50 26.16 0.75 

0388.HK 香港交易所 HKD 351.20 3.7% 4,452.64 31.45 8.57 

WDH.N 水滴公司 USD 1.32 3.1% 4.77 9.34 0.72 

NOAH.N 诺亚控股 USD 9.49 1.2% 6.40 9.68 0.46 

HOOD.O 
ROBINHOOD 

MARKETS 
USD 48.59 -1.7% 429.45 30.44 5.40 

XYZ.N BLOCK USD 46.53 -19.9% 286.17 10.94 1.33 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.市场数据跟踪 

经纪：上周市场股基日均成交额 13027亿元，环比上一周降低 5.5%；上证所日均换手

率 0.89%，深交所日均换手率 2.32%。 

信用：两融余额 1.79万亿元，环比上一周小幅降低 0.9%，其中融资余额 1.78万亿元，

环比上一周小幅降低 0.9%；融券余额 108亿元，环比上一周降低 3.3%；股票质押市值 2.62

万亿元，环比上一周小幅降低 0.2%。 

图2  日均股基成交额表现  图3  沪深交易所换手率表现 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  融资余额及环比增速  图5  融券余额及环比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  股票质押参考市值及环比增速  图7  十年期利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图8  股票承销金额表现  图9  债券承销金额及环比 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.行业新闻 

表6  行业新闻一览 

日期 来源 内容 

2025/4/28 证券业协会 

就《证券公司董事、监事、高级管理人员及证券从业人员投资行为管理指引（试行）（征

求意见稿）》向行业征求意见。征求意见要求证券公司人员管理和行为管理全覆盖，证券

公司从业人员投资行为管理不但包括从事证券业务和相关管理工作的董事、监事、高级

管理人员、证券从业人员，还包括因履行工作职责而知悉公司证券业务相关未公开信息

等情况的其他董事、监事，从事党务工作、辅助支持业务、综合管理业务的相关人员（含

借调人员），并对证券公司另类投资子公司和私募投资基金子公司工作人员管理作出相应

规定。同时，要求有效覆盖投资申报、登记、审查监测、核查、处置、惩戒、报告、检查

等全部流程和各个环节，做到投资行为管理全覆盖。此外，还要求强化关键岗位人员管

理，要求证券公司优化资源配置，加强对董事、监事、高级管理人员、部门及分支机构负

责人、保荐代表人、财务顾问主办人、投资经理、证券分析、证券投资顾问等关键岗位人

员的投资行为管理，通过采取提高申报频次、加强交易行为监测、纳入重点核查名单、提

高检查频率等手段措施，提高投资行为管理的针对性和有效性。 

2025/4/29 金融监管总局 
党委书记、局长李云泽会见了香港金管局总裁余伟文。双方就内地与香港经济金融最新

发展、加强双边监管合作、巩固提升香港国际金融中心地位等议题进行了交流。 

2025/4/30 金融监管总局 

修订发布《行政处罚办法》，包括总则、管辖、立案与调查、取证、审理、审议、权利告

知与听证、决定与执行、法律责任、附则等十章共一百条。主要修订内容包括：一是完善

行政处罚决策和流程，增加重大复杂案件行政机关负责人集体决策规定，增设行政处罚

案件中止办理和销案程序。二是优化行政处罚管辖及协同机制，将行政处罚对象从银行

保险机构扩展为金融机构，明确行政处罚管辖分工规则和外部协同机制。三是完善调查

取证及当事人权利救济规则，明确不予处罚程序和执行程序。四是强化全流程监督管理

和数字化建设，增加主动纠正行政处罚决定错误或行政处罚被撤销程序，建立行政处罚

跟踪评价机制，完善电子送达和公告送达等相关规定。 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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4.风险提示 

1）系统性风险对券商业绩与估值的压制，包含市场行情的负面影响超预期、中美关系

等国际环境对宏观经济带来的影响超预期等系统性风险。 

2）长端利率超预期下行与权益市场剧烈波动，导致保险公司资产端投资收益率下降以

及负债端准备金多提。 

3）监管政策调整导致业务发展策略落地不到位，包括对衍生品、直接融资等券商业务

监管的收紧，人身险代理人分级制度推出导致队伍规模下滑，金融控股公司加强监管等。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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