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基础数据（2022.3.4） 

沪深 300指数 4496.43  

券商Ⅱ（申万） 5987.39  

保险Ⅱ（申万） 1059.44  

行业总市值（亿元） 28430.17  

证券板块市净率（%） 1.52  

保险板块市净率（%） 1.17  

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2022.2.28-2022.3.4）非银（申万）指数-1.44%，行业排名 18/31，

券商Ⅱ指数-1.23%，保险Ⅱ指数-2.05%； 

上证综指-0.11%，深证成指-2.93%，创业板指-3.75%。 

个股涨跌幅排名前五位：*ST西水（+ 18.20%）、九鼎投资（+ 7.47%）、

中油资本（+ 7.23%）、仁东控股（+ 7.00%）、经纬纺机（+ 4.95%）； 

个股涨跌幅排名后五位：香溢融通（-12.21%）、新力金融（-9.11%）、

民生控股（-8.14%）、*ST绿庭（-7.91%）、*ST绿庭 B（-7.14%）。 

➢ 核心观点 

券商：本周政府工作报告继续强调了“稳增长”。货币政策方面，

在延续稳健的货币政策的基础上，提出了要扩大新增贷款规模，保持货

币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配。报告强调政策

发力应适当靠前，在积极财政政策的配合下，预计上半年我国货币政策

有望维持稳中偏松的格局。本次政府报告一方面提振了市场信心，市场

风险偏好的进一步修复，另一方面市场流动性的合理宽松有望抵消部分

美元加息产生的消极影响，同时上半年市场流动性保持合理充裕持续利

好券商板块。本次政府工作报告再次明确全面注册制的落地，提出完善

民营企业债券融资支持机制，全面实行股票发行注册制，促进资本市场

平稳健康发展。2022 年全面注册制有望落地，结合 3 月 4 日沪深交易

所发布北交所上市公司转板办法，我国资本市场体系已基本搭建完成。

全面注册制的落地和转板制度的完善将进一步利好券商投行业务项目

储备，提升投行的盈利能力。由于主板上市要求较高，主板注册制的落

地预计对投行业务实力较强的头部券商利好作用更加显著。  

市场方面，本周券商板块继续回调 1.23%，俄乌冲突导致全球避险

情绪再度抬头，全球股市集体受挫，A股也受到一定影响。另一方面，

开年以来受市场表现影响，基金发行持续遇冷，2月市场新成立基金仅

39 只，同比下降 67.50%，共计市场份额 318.6亿份，同比下降 89.79%。

市场对财富管理赛道的信心产生一定打击。其中，外资连续 5日净卖出

东方财富，周内遭北向资金累计净流出 14.35 亿元。当前券商板块 PB

估值达到了 1.52倍，位于历史 30分位点以下，有较强的安全边际，同

时，上市券商的年报业绩将陆续披露，行业在 2021年业绩表现亮眼，

营业收入和净利润分别实现了 14.23%和 11.91%的增长，大部分上市券

商业绩增长确定性强，建议关注业绩增长形成的催化作用。建议把握券

商板块的投资机会。 
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保险：本周保险板块下跌 2.05%，跑输沪深 300 0.37pct,跑输上证指数 1.95pct，中国平安、中国人

保、新华保险、中国太保和中国人寿的股价的涨幅分别为-2.53%、0.00%、-0.21 %、-1.05%和-0.86%，跌

幅较上周收窄，但整体仍然表现不佳，投资者信心恢复尚需时日。 

今年的政府工作报告中，房地产政策进一步显示了维稳导向，对购房者、金融机构和政府等多个方面

提供政策支持，以扭转今年开年地产景气度低的状态，尽管我们认为房地产市场在短时间内仍然处在一个

向下的预期中，但是随着政策的不断转松，房地产市场基本面未来可能转好，保险板块投资端风险也会逐

渐缓释。 

另外，《报告》提到，稳步实施企业职工基本养老保险全国统筹，适当提高退休人员基本养老金和城

乡居民基础养老金标准，确保按时足额发放，规范发展第三支柱养老保险。在中国人口老龄化的背景下，

寿险正在深度转型，养老保险有望成为未来保险负债端修复的重要因素。 

从 1月的保费数据来看，寿险部分，春节假期提前、疫情零星扰动和代理人规模下降影响，整体承压

状态未改变。财险部分，2021 年基数偏低，数据向好，市场集中度提升，产品服务规范、优化。 

保险板块资负两端都在改善，且估值处于低位，但筑底阶段仍未结束，拐点需要等待。 

 

风险提示：监管加强、外部市场风险加剧、市场波动、疫情反复 

  



 

 
3 

【非银行业周报】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

一、券商周度数据跟踪 

1、经纪业务 

本周（2.28-3.4）A股日均成交额 9672亿元，环比-5.08%；日均换手率 2.94%，环比-0.28pct。本

周市场交投活跃度小幅下降。 

 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各周日均换手率（%） 

 
 

 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

本周北向资金净流入 98亿元，较上周增加 140 亿元；陆股通非银净买入前五大个股为海通证券（+1.10亿

元）、方正证券（+0.40亿元）、中信建投（+0.38亿元）、兴业证券（+0.31亿元）、天风证券（+0.30 亿元），

卖出前五大个股为东方财富（-14.35 亿元）、中信证券（-5.51 亿元）、东方证券（-0.85 亿元）、华林证券（-

0.52亿元）、长江证券（-0.25 亿元）。本周北向资金对证券板块基本保持持股观望，继续大幅减持东方财富。 

 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）  图 4：本周陆股通持股市值变动前五与后五（亿元） 

 

 

 
 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

2、投行业务 

2022 年 3 月 4 日，股权融资规模达 3,188.09 亿元。其中 IPO 1380 亿元，增发 877 亿元，其他再融资 931

亿元。2 月券商共计直接融资规模达到 765 亿元，同比-23.01%，环比-65.40%。债券承销规模达到 6365.56 亿

元，同比+155.12%，环比-22.65%。2 月直接融资规模出现大幅下滑，IPO 和增发规模均有一定程度的下降。另

一方面，债券融资规模同比大幅上升，较一月同期小幅下降。 
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图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

  

 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

图 7：债承规模（亿元）及增速  

  

数据来源：wind、中航证券研究所  

3、资管业务 

截至 3月 4日,券商资管累计新发行份额 52.34亿份，2 月新增份额同比-39.67%。截至 2021年 9月，证券

资管市场规模达到 86,436.13 亿元，同比-9.00%，降幅较二季末收窄 9.78 个百分点。受托管理资金本金总额

10.97 万亿元，同比-2.32%。截至 3月 4日，基金市场份额 22.20 万亿份，实现基金规模 25.63万亿元。2月新

成立基金 39 只，共计市场份额 318.6 亿份，同比-89.79%。新产品发行速度较去年同期大幅放缓，公募基金发

行市场遇冷。 

 

图 8：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 9：受托管理资本金总额（万亿元）及增速 
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数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

4、信用业务 

截至 3月 4 日，两融余额 17302.62 亿元,较上周同期+ 32亿元，2月两融日均余额 17217 亿元，环比-4.21%；

截止 3月 4日,市场质押股数 4170.55 亿股,市场质押股数占总股本 5.6%,市场质押市值为 38689.84 亿元。 

5、自营业务 

截至 3月 5日，沪深 300 年内上涨-1.48%，中债总财富（总值）指数年内上涨-0.63%。股票市场持续低迷，

沪深 300 持续下跌，债券市场表现稳定。 

图 10：近一年两融余额走势（亿元）   图 11：2020年以来股、债相关指数走势 

  

 

 

数据来源：wind、中航证券研究所   数据来源：wind、中航证券研究所 

 

二、保险周度数据跟踪 

1、资产端 

截至 3月 4日，10年期债券到期收益率为 2.9690%，环比-0.0004BP。10 年期国债 750 日移动平均值

为 2.8125%，环比+0.02 BP。 

 

图 12：国债到期收益率（%）  图 13：750日国债移动平均收益率（%） 
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数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

截至 2021年 12月，保险公司总资产为 24.89万亿元，环比+1.09%。同比+6.83%。其中人身险公司总

资产 21.39万亿元，环比+1.57%，同比+7.06，占总资产的比重为 85.95%；财产险公司总资产 2.45万亿元，

环比-1.37%，同比+4.65%，占总资产的比重为 9.85%。人身险资产规模占比稳步提升，财产险资产规模占

比有所下降，人身险资产规模增速显著高于财产险。 

图 14：2021年 12月末保险资产规模及变化 
 人身险公司 财产险公司 再保险公司 资产管理公司 总计 

总资产（亿元） 213,895 24,513 6,057     1,030 248,874 

环比变化 1.57% -1.37% -5.17% 5.32% 1.09% 

同比变化 7.06% 4.65% 22.22% 35.35% 6.82% 

占比 85.95% 9.85% 2.43% 0.41% 
 

占比环比变化 0.41% -0.25% -0.16% 0.02% 
 

数据来源：银保监会、中航证券研究所 

2、负债端 

原保费收入:2022 年 1 月，全行业共实现原保险保费收入 9792.69 亿元，同比-2.98%，同比增速较上

月下降 2.19 个百分点。其中，产险业务原保险保费收入 1406.12 亿元，同比+10.04%;人身险业务原保险

保费收入 8386.56亿元，同比-4.87%。 

保险资金配置: 2022 年 1 月，全行业资金运用余额 232440 亿元，同比增长 5.70%。其中，银行存款

27318亿元，占比 11.75%;债券 91484亿元，占比 39.36%;股票和证券投资基金 28779 亿元，占比 12.38%;

其他投资 84859亿元，占比 36.51%。 

图 15：原保费收入（亿元）  图 16：保险资金运用余额（亿元） 

 

  

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 
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图 17：保险资金各方向配置比例走势  

 

 

数据来源：wind、中航证券研究所  

 

三、行业动态 

1、 券商 

行业政策 

3 月 4 日，深交所发布《深圳证券交易所关于北京证券交易所上市公司向创业板转板办法（试行）》。其

中提出，北交所上市公司申请转板，应当已在北交所连续上市一年以上；提交转板申请时已在北交所连续

上市两年以上的，保荐人持续督导期间为公司在创业板上市当年剩余时间及其后一个完整会计年度。计算

北交所上市年限时，原精选层挂牌时间和北交所上市时间合并计算。转板公司股票在创业板上市首日的开

盘参考价调整为其在向本所申报转板前最后一个有成交交易日的收盘价。 

 

3 月 4 日，全国股转公司修订发布新三板分层管理办法及配套指南，对创新层的进入条件、进层频次、降

层安排等方面均有所调整。新办法在进层时间安排上做了重大调整，由此前每年 4月 30 日启动定期调入，

改为上半年 2-6月逐月实施，下半年 9月一次实施。 

 

3 月 4 日，证监会拟修改《首次公开发行股票并上市管理办法》，将第九条第一款修改为“发行人自股份

有限公司成立后，持续经营时间应当在 3年以上”。证监会称，修改的总体思路是在不改变沪深主板实施

股票发行核准制的基础上，为统一主板、科创板、创业板关于发行人成立满 3年的规则适用。 

公司公告 

国金证券（600109）:关于非公开发行股票申请获得中国证监会发行审核委员会审核通过的公告 

2 月 28日，中国证监会第十八届发行审核委员会 2022年第 23次会议审核了国金证券股份有限公司非公开

发行股票的申请。根据审核结果，公司本次非公开发行股票的申请获得审核通过。 

 

兴业证券（601377）:2021 年度业绩快报公告 

3 月 2 日，兴业证券发布公告，公司 2021 年实现营业收入 189.71 亿元，同比增长 7.92%；实现归母净利

润 47.43亿元，同比增长 18.48%；实现加权 ROE 12.04%，同比增加 0.97个百位点；实现归属于上市公司

股东的所有者权益 411.89亿元，同比增长 9.14%。。 

 

中银证券（601696）:原持股 5%以上股东减持股份进展公告 
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3 月 2 日，中银证券发布公告，截至 2022 年 2 月 28 日，金融发展基金通过集中竞价方式减持公司股份

19,696,586 股，占公司总股本的 0.71%；通过大宗交易方式减持公司股份 13,334,400 股，占公司总股本

的 0.48%；合计减持公司股份 33,030,986股，占公司总股本的 1.19%。本次减持计划通过集中竞价方式减

持股份时间已过半，减持计划尚未实施完毕。 

 

中信证券（600030）:H股配股发行结果及股份变动公告 

3 月 3 日，中信证券发布公告称，本次 A 股配股的募集资金总额为人民币 224.0 亿元，H 股配股的募集资

金总额为 60.4亿港元（相当于人民币约 49.3亿元）。本次 A股配股发行的费用（不含增值税，包括承销

保荐费、律师费、申报会计师费、信息披露费以及股权登记费）为人民币 7,748 万元；H 股配股发行的费

用（包括承销佣金、印刷、翻译、法律及会计费用）约为人民币 5,365万元。截至本公告刊登日，公司已

收到本次配股股份的所有认购股款。 

 

东吴证券（601555）:2021 年度业绩快报公告 

3 月 5 日，东吴证券发布公告，公司 2021 年实现营业收入 92.45 亿元，同比增长 25.68%；实现归母净利

润 23.92亿元，同比增长 40.10%；实现加权 ROE 8.42%，同比增加 1.81个百分点；实现归属于上市公司股

东的所有者权益 371.26亿元，同比增长 33.16%。 

2、 保险 

行业政策 

3 月 4 日，中国银保监会、中国人民银行发布《关于加强新市民金融服务工作的通知》。《通知》针对新

市民在创业、就业、住房、教育、医疗、养老等重点领域的金融需求，鼓励引导银行保险机构积极做好与

现有支持政策的衔接，结合地方实际，因地制宜强化产品和服务创新，高质量扩大金融供给，提升金融服

务的均等性和便利度。《通知》提出，鼓励保险机构积极发展学幼险、子女升学补助金保险、实习责任保

险、教育机构责任险等保险业务。 

 

3 月 5 日，财政部提请十三届全国人大五次会议审查《关于 2021 年中央和地方预算执行情况与 2022 年中

央和地方预算草案的报告》。2022年起，实施企业职工基本养老保险全国统筹制度，通过建立养老保险基

本要素中央统一管理机制、地方财政补充养老保险基金投入长效机制、工作考核机制等，实施全国统筹调

剂，增强基本养老保险制度的可持续性。与 2021年中央调剂制度相比，调剂规模有所增加，上解省份扩大

到 21个，负担更加均衡合理，各地基金当期缺口全部得到解决。 

公司公告 

中国平安（601318）：关于以集中竞价交易方式回购公司 A股股份的回购进展公告 

3 月 2 日，中国平安发布公告，截至 2022 年 2月 28 日，本次回购通过集中竞价交易方式已累计回购 A 股

股份 77,765,090股，占公司总股本的比例为 0.42541%，已支付的资金总额合计人民币 3,899,441,135.30

元（不含交易费用），最低成交价格为人民币 48.18元/股，最高成交价格为人民币 51.96 元/股。 

 

➢ 建议关注 

广发证券（公司控股广发基金并参股易方达，盈利能力突出，财富管理业务发展较好，公司分类评级为AA，

有利于公司创新业务开展和进一步推进财富管理转型。） 

兴业证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，参控股实力较强的兴证基金和南方基金。研究实力

稳居第一梯队。） 
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华泰证券（公司作为行业头部券商，各项业务实力突出，具备基金投顾业务试点等多项创新业务试点资格。

当前PB估值为远低于板块整体估值。） 

➢ 风险提示 

监管加强、政策风险、市场波动 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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