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估值修复迎来机遇，寿险保费增速边际改善 
  

非银行业周报（2022.8.8-2022.8.14）   

行情回顾 

本周（8.8-8.14）证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为 4.4%、

0.6%、3.6%。上证综指、深证综指、创业板涨跌幅分别为+1.55%、

+1.22%、+0.27%，沪深 300 上涨 0.8%。证券、保险、多元金融板块相

对沪深 300 的超额收益分别为 3.6%、-0.2%、2.8%。2022 年年初至今，

证券、保险和多元金融板块分别下跌 21.7%、17.6%、17.7%。                                                                                                                                                                                                                                                                                          

核心观点 

证券：东方财富发布 2022 年中期报告。公司实现总营业收入 63.08 

亿元，同比增长 9.13%，实现归母净利润 44.44 亿元，同比增长 

19.23%；我们认为，公司作为第三方基金代销及互联网券商龙头，各

项业务市占率依然有较大的提升空间。本周证券行业板块涨幅达

4.4%，估值修复明显。我们认为随着未来资本市场改革的深化以及财

富管理行业的发展，券商增长逻辑将更为清晰明确。 

保险：负债端：上市险企 7 月保费数据公布。2022 年 1-7 月，上市

险企的寿险保费收入同比增速分别为：人保寿险（+11.4%）、太保寿

险（+5.5%）、新华保险（+2.1%）、中国人寿（+0.1%）、平安人寿

（-2.5%），寿险保费收入分化较为显著。除太保寿险外，其余险企 7

月单月寿险保费增速均高于上月，边际增速有所提升。随着疫情的缓

解，我们预计下半年新单业务有望回升，降幅缩窄。资产端：权益市场

回暖有望促进险企投资收益改善。  

流动性：本周央行实现净回笼 0 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 4.4%，同期沪深 300 涨跌幅为 0.8%。

国元证券、光大证券、华西证券周涨跌幅分别为 20.50%、11.66%和

8.66%，涨幅位列前三。 

2） 保险行情：本周保险行业涨跌幅为 0.6%，同期沪深 300 涨跌幅为 0.8%。

天茂集团、中国人寿、新华保险周涨跌幅分别为 7.98%、4.14%和

2.27%，涨幅位列前三。 

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 0.99 万亿元，环比-4.8%；日均

换手率为 1.31%，周环比-0.09pct。 

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 12 日，融资融券业务余额为 1.63 万亿元，周环

比 0.61%。截止至 8 月 12 日，场内外股票质押市值 3.55 万亿元，周环

比 2.24%。 

4） 自营业务：本周沪深 300 涨跌幅 0.8%，中证全债（净值）指数报

104.27，周环比-1.13%。 

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 
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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 2.7347，周环

比上涨 0.08bp；750 日移动平均线下降 0.22bp。 

2） 保险企业 PEV 估值：平安、人寿、太保、新华滚动 PEV 为 0.50、0.52、

0.33、0.27。 

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 100亿元的逆回购

到期，当周 0 亿净回笼。 

2） 价：8月 12日，银行拆借市场 IBO001、IBO007加权利率报 1.1278%、

1.5636%，周环比 2.35bp、1.20bp；银行质押式回购 R001、R007 加权

利率报 1.1268%、1.4511%，周环比 2.20bp、1.43bp。8 月 12 日，隔夜

Shibor 报 1.044%，周环比 2.5bp。 

3） 期限利差：中债十年期国债到期收益率为 2.7347%，中债 1年期国债到

期收益率为 1.8115%，期限利差 92.32bp，周环比下降 9.91bp。 
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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 12 日，为贯彻落实《证券期货规章制定程序规定》等要求，中国证监

会对有关证券期货制度文件进行了清理。经过清理，决定对 7 部规范性文

件予以废止。废止文件的主要情况如下：一是由于监管实践情况或上位规

则发生改变，原规定无可适用空间。此类文件有 2 部，包括《公开募集证

券投资基金投资全国中小企业股份转让系统挂牌股票指引》《公开发行证

券的公司信息披露解释性公告第 3 号——财务报表附注中可供出售金融资

产减值的披露》。二是所规范事项已完成。此类文件有 3 部，包括《关于

做好当前上市公司等年度报告审计与披露工作有关工作的公告》《第三批

证券期货投资者教育基地申报工作指引》《第四批证券期货投资者教育基

地申报工作指引》。三是所规范事项由新的规则予以规范。此类文件有 2

部，包括《关于证券期货审计业务签字注册会计师定期轮换的规定》《上

市公司行业分类指引》。（来源：上海证券报） 

8 月 12 日，近日，经国务院同意，证监会、香港证监会批准上交所、深交

所、港交所、中国结算和香港结算开展沪深港通交易日历优化工作。两地

证监会已发布《联合公告》，明确相关机制安排。优化后，沪深港三所的

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0473
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0473
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0473
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0473
http://data.eastmoney.com/zlsj/
http://data.eastmoney.com/notices/
http://data.eastmoney.com/bbsj/
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0740
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0740
http://data.eastmoney.com/notices/
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共同交易日均可开通沪深港通交易。根据《联合公告》，上交所、深交所、

港交所将同时开放目前两地市场因不满足结算安排而关闭的共同交易日。

对于新增交易日，中国结算、香港结算将对两地市场交收安排及沪深港通

标的股票涉及的股权登记日设置、公司行为等业务作出相应的调整。两地

交易所和登记结算机构将制定相应风险管理措施，调整相关业务规则，并

获得相关监管批准，积极推进市场机构做好技术系统改造、投资者教育等

各项准备工作。《联合公告》指出，从公告发布之日起至优化正式实施，

需要 6 个月准备时间，正式实施时间将另行通知。（来源：中国证券报） 

8月 11日，中证协发布 2022年上半年证券公司债券承销业务专项统计：上

半年，44 家券商合承销 74 只绿色公司债券（含绿色资产证券化产品，下

同），总金额达到了 906.17亿元，比 2020年全年总金额还要多。同时，还

有 25 家券商承销了 36 只双创债，合计金额高达 407.73 亿元，已超去年总

和。若具体到单家券商来看，中信证券可称得上是本次期中考的最大赢家，

在绿色债承销家数及金额、民企债承销家数及金额四项排名中夺冠，双创

债承销金额也排名行业第 2。部分非头部券商亦表现抢眼，例如平安证券

和中航证券上半年承销绿色债规模分别为 63.76 亿元和 39 亿元，分列行业

第 3 和第 5，相比去年同期的第 11 和第 32，进步显著。（来源：证券时报） 

8月9日，银保监会办公厅近日向各银保监局，各大型银行、股份制银行、

外资银行、直销银行、理财公司，各保险集团（控股）公司、保险公司下

发《关于开展银行保险机构侵害个人信息权益乱象专项整治工作的通知》。 

《通知》强调，自查过程中要坚持立查立改。对短期无法整改完成的问题，

要建立整改台账，明确整改措施，逐项逐步推进。（来源：中国证券报) 

8 月 8 日，由华融证券更名而来的国新证券正式揭牌成立。中国国新控股

有限责任公司（以下简称“中国国新”）党委书记、董事长周渝波在揭牌

仪式上表示，中国国新并购重组国新证券，是丰富完善国有资本运营业务

布局的重要举措、有效发挥运营公司“以融强产”作用的重要支撑，也是

支持推动国新证券自身改革发展的重要机遇。国新证券要坚定决心，奋力

开启“二次创业”新征程。（来源：中国证券报) 

 

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。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0740
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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。 
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