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行业周报 

2022 年 8 月 7 日 
 

 

   
多项政策出台助力保险行业高质量发展 
  

非银行业周报（2022.8.1-2022.8.7）   

行情回顾 

本周（8.1-8.7）证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为-1.6%、-

1.6%、-2.2%。上证综指、深证综指、创业板涨跌幅分别为-0.81%、

0.02%、0.49%，沪深 300 下跌 0.3%。证券、保险、多元金融板块相对

沪深 300 的超额收益分别为-9.1%、-2.2%、-4.7%。2022 年年初至今，

证券、保险和多元金融板块分别下跌 25%、18.1%、20.5%。                                                                                                                                                                                                                                                                                          

核心观点 

证券：我们认为券商行业拐点将至。从政策端来看，个人养老金入

市、全面注册制推进等一系列资本市场深化改革政策有助于券商场外衍

生品及投行业务发展。从社会层面来看，居民资产配置结构变化为未来

财富管理市场提供了广阔空间，券商有望迎来新一轮发展机遇。在此背

景下，证券行业底层逻辑逐渐发生变化，β属性减弱，估值体系有望重

塑。二季度起，权益市场逐渐回暖，沪深两市成交额及两融余额均有所

回升。同时，6、7月新成立的基金数量有所提升，带动更多资金流入A

股市场。股票及基金市场的回暖驱动券商二季度业绩提升。根据目前已

披露的券商中报业绩情况，绝大部分券商二季度归母净利润环比改善明

显。 

本周证券行业估值为 1.35PB，位于 2012 年以来 6.4%分位，在市场

情绪回暖的背景下，券商板块估值修复动力有望重振，在下半年预计将

迎来拐点。 

保险：负债端：8 月 2 日，银保监会下发《人身保险产品信息披露

管理办法（征求意见稿）》向社会公开征求意见，该《办法》将于

2023 年 6 月 30 日起施行。《办法》进一步明确了保险产品的信息披露

应由保险公司总公司统一负责，并对保险产品设计、销售、理赔等各个

环节的信息披露都作出了明确的要求。《办法》的出台将提高保险产品

信息披露的准确性和有效性，减少盲目投保行为，从而进一步出清落后

产能，推动行业长期可持续发展。资产端： 8 月 5 日，银保监会发布

《保险资产管理公司管理规定》。《规定》明确了保险资管公司风险管

理体系、风险管理要求、风险准备金等多个方面的要求，取消了外资股

东持股比例上限，有望更好地满足保险资金长期保值增值需求。 

流动性：本周央行实现净回笼 60 亿元。 

投资建议 

建议关注：行业整体业绩承压时依然拥有较好业绩表现，稀缺性及

独特性凸显的东方财富; 自营业务稳健，其他业务稳步增长的国联证

券。相关标的：配股靴子落地，财富管理业务较强的东方证券、拥有

“银行+保险”集团协同作用，投资较为稳健的中国平安。 

风险提示 

新冠疫情恶化、中国经济压力增大、长期利率下行超预期。 
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1.行情回顾 

1） 证券行情：本周证券行业涨跌幅为-1.6%，同期沪深 300涨跌幅为-0.3%。

南京证券、华鑫股份、山西证券周涨跌幅分别为 5.64%、1.47%和

1.28%，涨幅位列前三。 

2） 保险行情：本周保险行业涨跌幅为-1.6%，同期沪深 300涨跌幅为-0.3%。

众安在线周涨跌幅为 2.96%，涨幅位列第一。 

图表1. 非银金融细分行业行情  图表2. 重要公司周涨跌幅 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

2.证券行业数据跟踪 

1） 经纪业务：本周沪深两市日均成交额为 1.04 万亿元，环比 13%；日均

换手率为 1.4%，周环比 0.17pct。 

2） 投行业务：2022 年 1-7 月，IPO、再发规模（增发+配股）、债券承销

规模分别为 3459.45 亿元、4011.87 亿元、44043 亿元，同比+54.0%、-

35.8%、+23.9%，分别占去年规模的 48.2%、25.9%、42.3%。 

3） 信用业务：截止至 8 月 5 日，融资融券业务余额为 1.62 万亿元，周环

比-0.47%。截止至 8 月 5 日，场内外股票质押市值 3.74 万亿元，周环

比 2.56%。 

4） 自营业务：本周沪深 300 涨跌幅-0.3%，中证全债（净值）指数报

104.40，周环比-2.47%。 

5） 资产管理：截止至 2022Q1，证券公司及资管子公司资管业务规模 7.27

万亿元，其中集合资产规模为 3.56 万亿元，同比下降 2.5%，占比由

2021Q4 的 44.3%上升至 2022Q1 的 45.3%，专项资管占比由 2021Q4 的

49.0%下降到 2022Q1 的 47.3%. 
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图表3. 沪深成交额及换手率  图表4. IPO 及再发金额 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表5. 债券承销规模  图表6. 融资、融券余额 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表7. 场内外股权质押情况  图表8. 沪深 300 及中证全债（净） 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

  



 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 5  

 

 

 

 非银金融  

图表9. 集合资管规模及增速  图表10. 券商 PB 估值 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

3.保险行业数据跟踪 

1） 国债收益率及 750 移动平均线：本周 10 年期中债国债报 2.7339，周环

比下降 2.21bp；750 日移动平均线下降 0.29bp。 

2） 保险企业 PEV 估值：平安、人寿、太保、新华滚动 PEV 为 0.52、0.52、

0.33、0.28。 

图表11. 国债收益率及 750 日移动平均线（%）  图表12. 保险滚动 PEV 

 

 

 

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

4.流动性跟踪 

1） 量：本周中国央行进行 100亿元逆回购操作，本周有 160亿元的逆回购

到期，当周 60 亿净回笼。 

2） 价：8 月 5 日，银行拆借市场 IBO001、IBO007 加权利率报 1.1043%、

1.5516%，周环比-22.29bp、-14.22bp；银行质押式回购 R001、R007 加

权利率报 1.1048%、1.4368%，周环比-33.25bp、-26.67bp。7月 29日，

隔夜 Shibor 报 1.019%，周环比-23.5bp。 

3） 期限利差：中债十年期国债到期收益率为 2.7339%，中债 1年期国债到

期收益率为 1.7116%，期限利差 102.23bp，周环比上升 12.86bp。 

0.8

1.3

1.8

2.3

2017/1/1 2018/1/1 2019/1/1 2020/1/1 2021/1/1 2022/1/1

PB 平均值 +1STDEV -1STDEV
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图表13. 银行间市场利率（%）  图表14. Shibor 隔夜利率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表15. 国债期限利差（%）  

 

 

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  

 

5.一周新闻 

8 月 5 日，银保监会发布《保险资产管理公司管理规定》，自 2022 年 9 月

1 日起施行。细化保险资产管理公司的业务范围，增加受托管理各类资金

的基本原则，明确要求建立托管机制，完善资产独立性和禁止债务抵消表

述，严禁开展通道业务，并对销售管理、审慎经营等作了规定。对保险资

产管理公司的境内外保险公司股东一视同仁，取消外资持股比例上限。此

外，对所有类型股东明确和设定了统一适用的条件，严格对非金融企业股

东的管理。优化股权结构设计，明确机构功能定位。适当降低保险公司总

体持股比例上限，要求境内外保险公司合计持有保险资管公司的股份不得

低于 50%，在明确保险资管公司是保险资金核心管理人的同时，为吸引包

括境外优秀保险公司和资管机构在内的各类股东提供制度空间。在业务范

围上，除受托管理保险资金外，丰富开展保险资管产品业务、受托管理其

他中长期资金和合格投资者资金等的表述，促进多元化发展。（来源：银

保监会） 

8 月 4 日，财政部发布《关于进一步加强国有金融企业财务管理的通知》

提出，优化内部收入分配结构，工资总额加大向基层员工倾斜，建立健全
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薪酬分配递延支付和追责追薪机制等，并要求金融企业高管及重要岗位员

工基本薪酬一般不高于薪酬总额的 35%，绩效薪酬的 40%以上应当采取延

期支付方式，延期支付期限一般不少于 3 年。（来源：中国新闻网） 

8月2日，银保监会下发《人身保险产品信息披露管理办法（征求意见稿）》

（简称《办法》），向社会公开征求意见，正式《办法》将于 2023 年 6 月

30 日起施行。《办法》出台的核心目的是防范保险误导销售，强调保险公

司主体责任，提升人身险产品信息透明度。（来源：银保监会） 

8 月 1 日，银保监会副主席梁涛在 2022 青岛·中国财富论坛上表示，截至

2021 年末，理财存量整改基本完成，具有刚兑性质的保本理财清零，需整

改保险资管产品累计压降 96%，通道类信托和融资类信托较峰值分别压降

80%和 43%，少量处置比较困难的资产已经依规纳入个案处置，将尽快清

零。资管业务“池化运作”、多层嵌套等问题得到有效治理，行业乱象根

本扭转，金融体系韧性明显增强。（来源：财联社) 

 

6.风险提示 

新冠疫情恶化、中国经济压力增大、长期利率下行超预期。
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月

1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推

送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专

业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或

证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的

质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作

人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联

系。 

分析师介绍 

倪华，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，武汉大学理学学士。2014年-2016年新财富，批发零

售行业前四（团队成员）；2017 年水晶球公募榜单，批发零售行业第二；2017 年金翼奖，商业贸易行业第三；

2019 年金麒麟新锐分析师，零售行业第一。专注消费领域研究，发布多篇广为流传的深度报告。 

投资评级说明 

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方

法及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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