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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周（2023.8.13-2023.8.19）A 股日均交易额 7,281 亿

元，环比下降 6%，同比减少 29%。2023 年三季度以来的日均

成交额为 8,176亿元,较 2022年第三季度减少 10%。2022年日

均成交额 9,252 亿元。沪港通：本周北向资金净流出 291 亿

元；2023年7月，北向资金合计净流入470亿元。2019/2020/ 

2021/2022 年北向净流入分别为 3,517/2,089/4,322/900 亿

元。两融：截至 2023 年 8 月 17 日，两市两融余额 15,794 亿

元，环比下降 0.59%，较 2022年日均水平（16,184.65亿元）

减少 2.41%。两市融券余额 905 亿元，占两融比例约 5.73%。 

本周（2023.8.13-2023.8.19）非银金融申万指数下降

1.43%，跑赢沪深 300指数 1.15个百分点，位列所有一级行业

第 14 名。细分板块来看，证券板块下降 0.68%、保险板块下

降 2.77%、多元金融下降 2.55%、互联网金融下降 2.00%、金

融科技下降 3.42%。首创证券(+20%）、信达证券（+12.78%）、

赢 时 胜 （ +7.00% ）、 华 林 证 券 （ +5.03% ）、 国联证券

（+3.82%）涨幅靠前。 

► 券商：活跃资本市场一揽子政策出台，券商迎来多

项利好 
市场表现方面，券商板块波动显著：本周券商板块下

降 0.68%，上周板块下降 3.6%，上上周板块上涨 5.71%。我

们认为，本阶段券商板块较大波动主要反映的是强预期弱

现实下，投资者对券商板块预期的博弈。 

政策及消息方面，8 月 18 日，证监会阐述了活跃资本

市场、提振投资者信心的一揽子政策措施，涉及投资、融

资、交易三端。其中，证监会明确提出优化证券公司风控

指标体系，适当放宽对证券公司的资本约束，提升资本使

用效率。当前券商 PB 估值为 1.4 倍，位于 10 年以来的 29%

分位点附近，仍处于较低位，具备较大的修复空间。我们

看好在投资端改革深化的背景下，券商财富管理业务有望

受益，推荐东方财富；交易端优化、资本市场活跃度提升

的预期下，推荐金融科技公司指南针，受益标的包括顶点

软件、财富趋势；资本约束放宽、杠杆率提升预期下，推

荐杠杆率仍具备较大提升空间的头部券商中金公司，受益

标的包括中信证券、华泰证券。 

► 保险：作为长线资金重要来源，将受益于活跃资本市

场举措 
8 月 18 日证监会有关负责人就活跃资本市场、提振市场

信心答记者问中，提出了一系列引入更多中长期资金的具体

举措：一是支持全国社保基金、基本养老保险基金、年金基
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金扩大资本市场投资范围；二是研究完善战略投资者认定规

则，支持全国社保基金等中长期资金参与上市公司非公开发

行；三是制定机构投资者参与上市公司治理行为规则，发挥

专业买方约束作用；四是优化投资交易监管，研究优化适用

大额持股信息披露、短线交易、减持限制等法规要求，便利

专业机构投资运作管理；五是丰富场内外金融衍生投资工

具，优化各类机构投资者对衍生品使用限制，提升风险管理

效率；六是丰富个人养老金产品体系，将指数基金等权益类

产品纳入投资选择范围。同时，将加强跨部委沟通协同，加

大各类中长期资金引入力度，提高权益投资比例。包括：推

动完善全国社保基金、基本养老保险基金的投资管理制度，

进一步促进年金基金市场化投资运作水平；推动研究优化保

险资金权益投资会计处理，推动保险资金长期股票投资试点

落地，并逐步扩大试点范围与资金规模；推动加快将个人养

老金制度扩展至全国，扩大制度覆盖面；支持银行理财资金

提升权益投资能力；积极推动各类中长期资金树立长期投资

业绩导向，全面建立三年以上的长周期考核机制，提升投资

行为稳定性。 

在引导更多中长线资金活跃资本市场的背景下，能跨周

期资产配置的保险公司有望成为长期投资的中坚力量。建议

关注以寿险为核心打造金融服务集团的新华保险、负债端改

革持续推进的中国太保。 

风险提示 
资本市场改革不及预期的风险；市场波动风险；利率超

预期波动风险；信用风险。 

 
 

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 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E 

300803.SZ 指南针 67.65 买入 0.44 0.83 1.15 1.71 153.75 81.51 58.83 39.56 

601688.SH 华泰证券 17.24 买入 1.47 1.22 1.43 1.66 11.73 14.13 12.06 10.39 

601211.SH 国泰君安 15.30 买入 1.41 1.29 1.64 1.9 10.85 11.86 9.33 8.05 

300059.SZ 东方财富 16.07 买入 0.83 0.64 0.6 0.7 19.36 25.11 26.78 22.96 

601995.SH 中金公司 40.83 买入 2.23 1.46 1.82 1.89 18.31 27.97 22.43 21.60 

000776.SZ 广发证券 15.85 买入 1.42 0.27 1.46 1.8 11.16 58.70 10.86 8.81 

601456.SH 国联证券 11.42 增持 0.38 0.23 0.45 0.4 30.05 49.65 25.38 28.55 

002423.SZ 中粮资本 8.11 增持 0.6 0.26 0.43 0.68 13.52 31.19 18.86 11.93 

601601.SH 中国太保 28.52 买入 2.79 2.56 3.62 4.32 10.22 11.14 7.88 6.60 

601318.SH 中国平安 47.52 买入 5.77 4.8 5.58 7.81 8.24 9.90 8.52 6.08 

601628.SH 中国人寿 36.11 买入 1.64 1.14 24.14 18.91 22.02 31.68 1.50 1.91 

601336.SH 新华保险 42.83 买入 3.58 3.15 4.83 5.95 11.96 13.60 8.87 7.20 

000567.SZ 海德股份 12.73 增持 0.6 0.72 0.87 0.97 21.22 17.68 14.63 13.12 
 

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 

非银及子板块的指数表现：本周（2023.8.13-2023.8.19）非银金融申万指数下

降 1.43%，跑赢沪深 300 指数 1.15 个百分点，位列所有一级行业第 14 名。细分板块

来看，证券板块下降 0.68%、保险板块下降 2.77%、多元金融下降 2.55%、互联网金

融下降 2.00%、金融科技下降 3.42%。首创证券(+20%）、信达证券（+12.78%）、赢时

胜（+7.00%）、华林证券（+5.03%）、国联证券（+3.82%）涨幅靠前。 

1.2.券商：活跃资本市场一揽子政策出台，券商迎来多项利好 

市场表现方面，券商板块波动显著：本周券商板块下降 0.68%，上周板块下

降 3.6%，上上周板块上涨 5.71%。我们认为，本阶段券商板块较大波动主要反映

的是在强预期弱现实下，投资者对券商板块预期的博弈。 

政策及消息方面，8 月 18 日，证监会阐述了活跃资本市场、提振投资者信心

的一揽子政策措施，涉及投资、融资、交易三端。其中，证监会明确提出优化证

券公司风控指标体系，适当放宽对证券公司的资本约束，提升资本使用效率。当

前券商 PB 估值为 1.4 倍，位于 10年以来的 29%分位点附近，仍处于较低位，具备

较大的修复空间。我们看好在投资端改革深化的背景下，券商财富管理业务有望

受益，推荐东方财富；交易端优化、资本市场活跃度提升的预期下，推荐金融科

技公司指南针，受益标的包括顶点软件、财富趋势；资本约束放宽、杠杆率提升

预期下，推荐杠杆率仍具备较大提升空间的头部券商中金公司，受益标的包括中

信证券、华泰证券。 

 

1.3.保险：作为长线资金重要来源，将受益于活跃资本市场举

措 

8 月 18 日证监会有关负责人就活跃资本市场、提振市场信心答记者问中，提出

了一系列引入更多中长期资金的具体举措：一是支持全国社保基金、基本养老保险基

金、年金基金扩大资本市场投资范围；二是研究完善战略投资者认定规则，支持全国

社保基金等中长期资金参与上市公司非公开发行；三是制定机构投资者参与上市公司

治理行为规则，发挥专业买方约束作用；四是优化投资交易监管，研究优化适用大额

持股信息披露、短线交易、减持限制等法规要求，便利专业机构投资运作管理；五是

丰富场内外金融衍生投资工具，优化各类机构投资者对衍生品使用限制，提升风险管

理效率；六是丰富个人养老金产品体系，将指数基金等权益类产品纳入投资选择范围。

同时，将加强跨部委沟通协同，加大各类中长期资金引入力度，提高权益投资比例。

包括：推动完善全国社保基金、基本养老保险基金的投资管理制度，进一步促进年金

基金市场化投资运作水平；推动研究优化保险资金权益投资会计处理，推动保险资金

长期股票投资试点落地，并逐步扩大试点范围与资金规模；推动加快将个人养老金制

度扩展至全国，扩大制度覆盖面；支持银行理财资金提升权益投资能力；积极推动各

类中长期资金树立长期投资业绩导向，全面建立三年以上的长周期考核机制，提升投

资行为稳定性。 
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在引导更多中长线资金活跃资本市场的背景下，能跨周期资产配置的保险公司有

望成为长期投资的中坚力量。建议关注以寿险为核心打造金融服务集团的新华保险、

负债端改革持续推进的中国太保。 

2.市场指标 

A 股成交：本周 A 股日均交易额 7,281 亿元，环比下降 6%，同比减少 29%。2023

年三季度以来的日均成交额为 8,176 亿元,较 2022 年第三季度减少 10%。2022 年日均

成交额 9,252 亿元。 

沪港通：本周北向资金净流出 291 亿元；2023 年 7 月，北向资金合计净流入 470

亿元。2019/2020/ 2021/2022 年北向净流入分别为 3,517/2,089/4,322/900 亿元。 

投行：本周发行新股 5 只，募集金额 55 亿元；本周上市 11 家，首发募集资金

104 亿元。2023 年以来，A 股 IPO 上市 235 家，募集金额 2,959 亿元。2022 年，A股

IPO 上市 428 家，合计募集 5,869 亿元。 

两融：截至 2023年 8月 17日，两市两融余额 15,794亿元，环比下降 0.59%，较

2022 年日均水平（16,184.65 亿元）减少 2.41%。两市融券余额 905 亿元，占两融比

例约 5.73%。 

自营业务：本周沪深 300 指数下降 2.58%，中证全债（净价）指数上涨 0.32%。

上证指数下降 1.80%、创业板指下降 3.11%、科创 50下降 3.68%、万得全 A下降 2.35%。 

股票质押：截至 2023-8-18，市场质押股数 3,672 亿股,市场质押股数占总股本

4.66%,市场质押市值为 29,598 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  
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图 2  本周 A 股申万一级子行业涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

表 1 金融各板块指数及重点指数的本周涨跌幅 

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 -0.81% 000001.SH 上证指数 -1.80% 

801790.SI 非银金融 -1.43% 399006.SZ 创业板指 -3.11% 

801193.SI 证券 -0.68% 000688.SH 科创 50 -3.68% 

801194.SI 保险 -2.77% 881001.WI 万得全 A -2.35% 

801191.SI 多元金融 -2.55% 000016.SH 上证 50 -2.39% 

884136.WI 互联网金融 -2.00% 000300.SH 沪深 300 -2.58% 

8841000.WI 金融科技 -3.42% H01001.CSI 中证全债 0.32% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

*注：互联网金融指数为 40家第三方支付平台、金融软件企业、部分电商平台及其他通过互联网进行金融创新企业的等权重
价格指数。金融科技指数为 54家金融领域的技术服务、设备制造等公司的等权重价格指数。 

 

图 3  本周 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 
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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 

 

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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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 601136.SH 首创证券 20.00 265.54 53.10 125.79 6.26 

2 601059.SH 信达证券 12.78 209.43 18.96 51.79 4.02 

3 300377.SZ 赢时胜 7.00 58.06 15.19 96.74 2.52 

4 002945.SZ 华林证券 5.03 20.14 19.69 119.03 7.06 

5 601456.SH 国联证券 3.82 26.50 12.18 34.76 1.82 

6 002670.SZ 国盛金控 3.27 27.32 10.63 -57.09 1.83 

7 601696.SH 中银证券 1.69 30.59 5.19 35.38 2.00 

8 601688.SH 华泰证券 1.41 7.65 4.26 12.79 1.08 

9 600621.SH 华鑫股份 1.36 22.33 5.76 37.51 1.81 

10 002736.SZ 国信证券 1.02 2.49 2.37 13.45 1.24 

76 601375.SH 中原证券 -4.69 35.66 0.45 130.82 1.51 

77 9959.HK 联易融科技-W -5.22 1.05 -17.53 -385.23 0.00 

78 600643.SH 爱建集团 -5.23 5.44 -3.60 22.99 0.73 

79 601236.SH 红塔证券 -5.46 12.11 4.18 40.72 1.75 

80 600570.SH 恒生电子 -5.56 5.01 -9.46 52.23 10.39 

81 000712.SZ 锦龙股份 -6.24 24.45 3.48 -67.64 4.39 

82 603383.SH 顶点软件 -8.15 15.44 1.99 60.44 8.99 

83 300803.SZ 指南针 -8.59 52.17 18.68 214.19 15.20 

84 000977.SZ 浪潮信息 -9.47 28.60 -10.50 30.78 3.68 

85 000666.SZ 经纬纺机 -18.01 35.65 -17.76 13.80 0.58 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.行业资讯 

【央行：发布 2023 年第二季度中国货币政策执行报告】 

8 月 17 日，央行官网发布 2023 年第二季度中国货币政策执行报告。报告明确，

要保持货币信贷总量适度、节奏平稳；推动实体经济融资成本稳中有降；坚决防范汇

率超调风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定；适时调整优化房地产政

策，促进房地产市场平稳健康发展。报告预计，8 月开始我国 CPI 有望逐步回升，全

年呈 U 型走势；PPI 同比已于 7 月触底反弹，未来降幅还将趋于收敛。要发挥好金融

在促消费、稳投资、扩内需中的积极作用，保持物价水平基本稳定。报告还提到，适
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应房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策。国内经济

运行面临需求不足、一些企业经营困难、重点领域风险隐患较多等挑战，将加大宏观

政策调控力度。我国经济供需总体平衡，不存在长期通缩或通胀的基础。推进民营企

业债券融资支持工具（“第二支箭”）扩容增量。（金融界） 

【商务部：前 7 个月我国对外非金融类直接投资增长 18.1%】 

8月 17日，商务部数据显示，今年 1月至 7月，我国对外投资持续增长，对外非

金融类直接投资 5009.4亿元人民币，同比增长 18.1%（折合 719.3亿美元，同比增长

10.6%）。（金融界） 

【金管局：披露二季度主要监管指标数据】 

8 月 18 日，金融监管总局发布 2023 年二季度保险业主要监管指标数据情况，

2023 年上半年，保险公司原保险保费收入 3.2 万亿元，同比增长 12.5%。提供风险保

障金额6930万亿元。赔款与给付支出9151亿元，同比增长17.8%。新增保单件数337

亿件，同比增长 39.4%。二季度末，保险公司总资产 29.2 万亿元，较年初增加 2.05

万亿元，较年初增长 7.6%。其中，产险公司总资产 2.9 万亿元，较年初增长 7.8%。

人身险公司总资产 25万亿元，较年初增长 7.1%。再保险公司总资产 7409亿元，较年

初增长 10.3%。保险资产管理公司总资产 1072 亿元，较年初增长 3.5%。（中国证券网） 

【上交所、深交所、北交所：8 月 28 日起下调 A 股交易经手费】 

根据 8 月 18 日交易所公告，为贯彻落实 7 月 24日中央政治局会议精神和国务院

相关会议部署，进一步活跃资本市场，提振投资者信心，形成推动经济持续回升向好

的工作合力，证监会指导上海证券交易所、深圳证券交易所、北京证券交易所自 8 月

28 日起进一步降低证券交易经手费。沪深交易所将 A 股、B 股证券交易经手费从按成

交金额的 0.00487%双向收取下调为按成交金额的 0.00341%双向收取，降幅达 30%；

北交所在 2022 年 12 月调降证券交易经手费 50%的基础上，再次将证券交易经手费标

准降低 50%，由按成交金额的 0.025%双边收取下调至按成交金额的 0.0125%双边收取。

（券商中国） 

【证监会：就活跃资本市场、提振投资者信心答记者问】 

8 月 18 日，证监会有关负责人就活跃资本市场、提振投资者信心答记者问，对

市场关心的 11 个焦点问题进行了解答。同时明确表示，已成立专项工作组，在集思

广益的基础上，专门制定工作方案，确定了活跃资本市场、提振投资者信心的一揽子

政策措施。值得一提的是，这份答记者问长达 6000 余字，不仅涉及到融资端、投资

端改革，也涉及到引入长期资金、支持中国香港市场等市场关注的话题。近期市场流

传的关于“T+0”、降印花税等问题，证监会也一一解答。对于市场关注的“T+0”话

题，证监会表示，T+0 交易客观上对于丰富交易方式、提高交易活跃度具有一定积极

作用。但也要看到，上市公司股价走势取决于上市公司质量和经营效益，T+0 交易方

式对市场估值的中长期影响有限。（每日经济新闻） 

4.风险提示 

资本市场改革不及预期的风险；市场波动风险；利率超预期波动风险；信用风险。 
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