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[Table_Summary] 报告摘要: 

上周 A 股日均交易额 10013 亿元，环比增加 14%，同比增

加 5%。2022 年日均成交额 9252 亿元。沪港通：上周北向资金

净流入 109.50 亿元；2023 年 3 月以来北向资金合计净流入

250 亿 元。 2019/2020/2021/2022 年 北向 净 流入 分别 为

3517/2089/4322/900 亿元。截至 2023年 3 月 23 日，两市两融

余额 16,007 亿元，环比增加 0.95%，较 2022 年日均水平

（16,184.65 亿元）减少 1.10%。两市融券余额 956 亿元，占

两融比例约 5.97%。 

上周（2023.3.19-2023.3.26）非银金融申万指数上涨

0.41%，跑输沪深 300 指数 1.31 个百分点，位列所有一级行业

第 18 名。细分板块来看，证券板块上涨 0.86%、保险板块下跌

0.41%、多元金融下跌 0.14%、互联网金融上涨 5.51%、金融科

技上涨 4.73%。表现相对较好的非银个股分布在“AIGC+金融”

概念，同花顺（33.11%）、财富趋势（25.41%）、浪潮信息

（24.81）、指南针（+10.26%）、大智慧（8.75%）涨幅靠前。 

►券商观点：AIGC+金融成新热点 
券商板块整体市净率 1.24 倍，证券指数的 PB 估值在过去

10 年 8.34%分位数。板块估值和业绩成长潜力的错配带来左侧

配置机会。券商板块围绕投行和财富管理双主线布局——财富

管理市场销售端成长性最好的东方财富、第二个流量变现的指

南针、兼具管理层优势与区位优势逻辑的国联证券值得关注。

产品端“含基量”高的广发证券和东方证券将是居民权益资产

配置比例提升的受益标的。中信证券有望受益于投行和财富管

理集中度提升，中金公司、中信建投、国金证券和国联证券是

注册制全面推进的受益标的。 

►保险依赖本源业务内生增长 
地产融资政策的边际放松对市场的影响从方向引导转向关

注地产资产负债表的变化，市场对于保险和信托的资产端改善

也更关注实际数据。 

当前化解金融风险、维护金融稳定，确实需要能够跨周期

进行资产配置的金融业态。前期债券基金的大幅调整，或将给

保险万能险产品的推广和接受度提高带来机遇。经济回暖有助

于保险需求出现向上拐点，居民对健康、医疗的风险意识增强

或将提振保险需求，保险负债端有望持续改善。 

 

风险提示 
人民币兑美元汇率大幅波动风险、中美利差大幅变动及流动性

影响；国内流动性宽松进程不及预期；A 股成交活跃度下降、
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上市公司经营的合规风险和证券公司股东资质风险；关注股东

减持信息、保险行业新单保费增速不及预期、利率超预期波动

风险。证券行业各项服务费率或佣金率的超预期下降风险。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300803.SZ 指南针 54.58 买入 0.43 0.81 1.42 2.10 126.93 67.38 38.44 25.99 

300059.SZ 东方财富 20.24 买入 0.83 0.60 0.90 1.10 24.39 33.73 22.49 18.40 

601995.SH 中金公司 39.63 买入 2.23 1.92 1.82 1.89 17.77 20.64 21.77 20.97 

000776.SZ 广发证券 15.71 买入 1.42 1.15 1.49 1.85 11.06 13.66 10.54 8.49 

601456.SH 国联证券 11.04 增持 0.31 0.33 0.43 0.46 35.61 33.45 25.67 24.00 

601878.SH 浙商证券 10.2 增持 0.57 0.47 0.66 0.87 17.89 21.70 15.45 11.72 

601377.SH 兴业证券 6.18 买入 0.71 0.95 1.13  8.70 6.51 5.47  

002423.SZ 中粮资本 7.35 增持 0.60 0.30 0.43 0.68 12.25 24.50 17.09 10.81 

601601.SH 中国太保 26.29 买入 2.79 2.62 3.62 4.32 9.42 10.03 7.26 6.09 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

*指南针为华西非银和计算机联合覆盖标的 
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1.非银金融周观点 

1.1.市场及板块行情：AIGC+金融涨幅领先 

非银及子板块的指数表现：上周（2023.3.19-2023.3.26）非银金融申万指数上

涨 0.41%，跑输沪深 300 指数 1.31 个百分点，位列所有一级行业第 18 名。细分板块

来看，证券板块上涨 0.86%、保险板块下跌 0.41%、多元金融下跌 0.14%、互联网金

融上涨 5.51%、金融科技上涨 4.73%。表现相对较好的非银个股分布在“AIGC+金融”

概念，同花顺（33.11%）、财富趋势（25.41%）、浪潮信息（24.81）、指南针

（+10.26%）、大智慧（8.75%）涨幅靠前。 

1.2.券商观点 

券商板块整体市净率 1.24 倍，证券指数的 PB 估值在过去 10 年 8.34%分位数。

板块估值和业绩成长潜力的错配带来左侧配置机会。券商板块围绕投行和财富管理双

主线布局——财富管理市场销售端成长性最好的东方财富、第二个流量变现的指南

针、兼具管理层优势与区位优势逻辑的国联证券值得关注。产品端“含基量”高的广

发证券和东方证券将是居民权益资产配置比例提升的受益标的。中信证券有望受益于

投行和财富管理集中度提升，中金公司、中信建投、国金证券和国联证券是注册制全

面推进的受益标的。 

1）全面注册制稳步推进，IPO 节奏高位运行但需要考虑二级市场资金承接能

力。2）财富管理的潜在空间依赖居民超额储蓄率的权益配置，更依赖 A 股市场的赚

钱效应。主线明确的情况下，券商调动市场情绪的作用有望再度发挥。 

1.3.保险依赖本源业务内生增长 

地产融资政策的边际放松对市场的影响从方向引导转向关注地产资产负债表的变

化，市场对于保险和信托的资产端改善也更关注实际数据。 

但当前化解金融风险、维护金融稳定，确实需要能够跨周期进行资产配置的金融

业态。前期债券基金的大幅调整，或将给保险万能险产品的推广和接受度提高带来机

遇。经济回暖有助于保险需求出现向上拐点，居民对健康、医疗的风险意识增强或将

提振保险需求，保险负债端有望持续改善。 

2.市场指标  

A 股成交：上周 A 股日均交易额 10013 亿元，环比增加 14%，同比增加 5%。2022

年日均成交额 9252 亿元。 

沪港通：上周北向资金净流入 109.50 亿元；2023 年 3 月以来北向资金合计净流

入 250 亿元。2019/2020/2021/2022 年北向净流入分别为 3517/2089/4322/900 亿

元。 

投行：上周发行新股 9 只，募集金额 133 亿元；上市 5 家，募集金额 67 亿元。

2023 年以来，A 股 IPO 上市 62 家，募集金额 544 亿元。2022 年，A 股 IPO 上市 428

家，合计募集 5869 亿元。 

两融：截至 2023 年 3 月 23 日，两市两融余额 16,007 亿元，环比增加 0.95%，

较 2022 年日均水平（16,184.65 亿元）减少 1.10%。两市融券余额 956 亿元，占两融

比例约 5.97%。 
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自营业务：上周沪深 300 指数上涨 1.72%，中证全债（净价）指数上涨 0.04%。

上证指数上涨 0.46%、创业板指上涨 3.34%、科创 50 上涨 4.45%、万得全 A 上涨

1.84%。 

股票质押：2022 年中期至 2023-3-24，市场质押股数 3909 亿股,市场质押股数占

总股本 5.06%,市场质押市值为 32894 亿元。 

图 1  A 股日均成交额（亿元）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

表 1 金融各板块指数及重点指数的上周涨跌幅 

 

指数代码 简称 区间涨跌幅 指数代码 简称 区间涨跌幅 

801780.SI 银行 0.08% 000001.SH 上证指数 0.46% 

801790.SI 非银金融 0.41% 399006.SZ 创业板指 3.34% 

801193.SI 证券 0.86% 000688.SH 科创 50 4.45% 

801194.SI 保险 -0.41% 881001.WI 万得全 A 1.84% 

801191.SI 多元金融 -0.14% 000016.SH 上证 50 0.94% 

884136.WI 互联网金融 5.51% 000300.SH 沪深 300 1.72% 

8841000.WI 金融科技 4.73% H01001.CSI 中证全债 0.04% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 2  上周 A 股申万一级子行业涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

图 3  上周 A 股非银金融申万二级子行业及概念板块的涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

 

图 4  沪深港通的北向资金净流入（亿元） 

 

 图 5  两融月均余额（亿元）和市场平均担保比例（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源： wind，华西证券研究所 
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图 6  股票质押概况（时间区间自 2022 年 7 月 1 日至今）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

图 7  证券指数（申万）的市净率区间（2013 年至今，周数据，单位：倍） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

表 2 部分个股涨跌情况（涨跌幅单位：%；市盈率、市净率单位：倍；选取涨跌幅前十） 

序号 证券代码 证券简称 周涨跌

幅 

周换手率 月涨跌幅 市盈率

PE(TTM) 

市净率

PB(LF) 

1 300033.SZ 同花顺 33.11 31.55 48.74 56.03 13.08 

2 688318.SH 财富趋势 25.41 63.72 17.91 96.76 4.42 

3 000977.SZ 浪潮信息 24.81 74.76 3.08 26.77 3.73 

4 300803.SZ 指南针 10.26 17.34 7.06 64.62 13.02 

5 601519.SH 大智慧 8.75 11.65 6.70 -191.68 9.09 

6 600446.SH 金证股份 7.52 14.08 7.94 79.14 3.69 
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7 002657.SZ 中科金财 6.66 52.21 7.01 -101.91 3.04 

8 300377.SZ 赢时胜 5.91 18.64 10.49 125.08 2.62 

9 601881.SH 中国银河 4.23 5.18 7.69 11.09 1.20 

10 002670.SZ 国盛金控 3.56 6.61 -2.17 -65.67 1.55 

78 600837.SH 海通证券 -1.78 2.16 -3.61 16.28 0.70 

79 601995.SH 中金公司 -1.81 4.80 -5.44 20.49 2.34 

80 601628.SH 中国人寿 -1.86 0.28 -5.59 28.46 2.10 

81 601601.SH 中国太保 -2.41 2.15 -4.82 10.36 1.14 

82 603383.SH 顶点软件 -3.33 10.21 -0.68 61.18 6.61 

83 000567.SZ 海德股份 -3.42 1.93 -7.97 23.00 3.20 

84 9959.HK 联易融科技-W -4.99 1.08 -11.96 74.87 0.00 

85 603093.SH 南华期货 -6.14 5.39 -2.60 28.79 2.14 

86 000617.SZ 中油资本 -15.79 13.54 8.47 15.26 0.85 

87 300309.SZ *ST 吉艾 -35.77 76.38 -41.04 -0.87 -0.60 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.行业资讯 

【央行在香港成功发行票据】央行在香港成功发行 50 亿元 6 个月期人民币央行

票据，中标利率为 2.20%。此次发行受到境外投资者广泛欢迎，投标总量约为 302 亿

元，超过发行量的 6 倍，表明人民币资产对境外投资者有较强吸引力，也反映了全球

投资者对中国经济的信心。（央行） 

【基金发行失败案例再现，基金产品新陈代谢提速】3 月 22 日国融光伏主题行

业优选混合基金宣布发行失败，成为年内第二只发行失败的新发基金。截至 3 月 22

日，今年以来清盘基金数量达到 66 只，创下公募基金行业同期历史最高水平。同时

全市场还有 1018 只规模在 5000 万元以下的迷你基金。（证券时报） 

【首批主板注册制企业 IPO 询价启动】中重科技和登康口腔于 3 月 22 日率先开

展初步询价。3 月 23 日和 3 月 24 日两天，其他已披露发行安排的 8 家主板注册制

IPO 企业，也将陆续开展询价。根据发行安排，该 10 只主板注册制新股将在 3 月 27

日至 3 月 29 日网上申购。（证券时报） 

4.风险提示 

人民币兑美元汇率大幅波动风险、中美利差大幅变动及流动性影响；国内流

动性宽松进程不及预期；A 股成交活跃度下降、上市公司经营的合规风险和证券

公司股东资质风险；关注股东减持信息、保险行业新单保费增速不及预期、利率

超预期波动风险。证券行业各项服务费率或佣金率的超预期下降风险。 
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