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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周 A 股日均交易额 6,989.03 亿元，环比增加 10.21%，

同比（国庆节后第一周）减少 25.98%。本周北向资金净流出

62.52 亿元，9 月合计净流出 112.31 亿元。截至 2022 年 10 月

13 日，两市两融余额 15,440.63 亿元，环比减少 0.88%，较

2021 年日均水平（17,683.92 亿元）减少 12.69%。 

本周（2022.10.9-2022.10.15）非银金融申万指数上涨

2.51%，跑赢沪深 300 指数 1.52 个百分点，位列所有一级行业

第 16 名。细分板块来看，证券板块上涨 3.25%、保险板块上涨

0.88%、多元金融上涨 2.50%、互联网金融上涨 5.73%、金融科

技上涨 9.66%。表现相对较好的非银个股分布在券商和金融科

技，中科金财（+18.36%）、金证股份（+12.80%）、海德股份

（+10.01%）、国联证券（+8.58%）、华安证券（+8.35%）涨幅

靠前。 

►券商观点 
券商板块整体市净率 1.16 倍，在过去 10 年市净率分位数

1.71%。板块估值和业绩成长的错配带来左侧配置机会。券商

板块围绕财富管理主线布局——中信证券和中金证券有望受益

于投行和财富管理集中度提升；销售端成长性最好的东方财

富、产品端“含基量”高的广发和兴业证券将受益于居民权益

资产配置比例的提升。 

我们可以期待股票发行稳步推进全面注册制、上交所下设

国际板承接中概股和一带一路沿途优质资产、成熟板块的交易

制度改革试点、证券公司综合账户优化对资产配置的底层架构

支持。 

►保险观点 
尽管负债端代理人团队规模仍呈现萎缩趋势，保单恢复仍

需依赖居民收入改善。但各家险企 2022 年积极布局以增额终

身寿为代表的长久期产品，保险负债端或将在四季度实现同比

好转，需要密切关注年末各家险企“开门红”的产品布局。 

因此，我们预计 10 月保险仍将围绕资产端进行均值回

归。一方面地产政策的边际放松有望缓解保险板块前期项目投

资的风险，另一方面保险资管在价值股和地产的权益持仓有望

实现良好收益。在保险板块估值修复、超跌反弹过程中，受益

标的为中国人寿和中国平安。 

从长期来看，行业发展收到 IFRS 9 和 IFRS 17 从资产端

和负债端的双重制约和改造。这两份新会计准则将从金融工具

的界定和保险的重新定义，重塑保险行业的经营。 

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
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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。 

 
 

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 45.25 买入 0.44 0.98 1.4 2.03 102.84 46.17 32.32 22.29 

300059.SZ 东方财富 18.13 买入 0.65 0.75 0.96 1.12 27.89 24.17 18.89 16.19 

000776.SZ 广发证券 15.03 买入 1.42 1.15 1.49 1.85 10.58 13.07 10.09 8.12 

601456.SH 国联证券 9.49 增持 0.31 0.36 0.47 0.56 30.61 26.36 20.19 16.95 

000567.SZ 海德股份 14.95 增持 0.6 0.72 0.87 0.97 24.92 20.76 17.18 15.41 

002797.SZ 第一创业 5.63 增持 0.18 0.16 0.2 0.23 31.28 35.19 28.15 24.48 

601878.SH 浙商证券 10.14 增持 0.57 0.51 0.67 0.81 17.79 19.88 15.13 12.52 

000728.SZ 国元证券 6.77 增持 0.44 0.4 0.64 0.73 15.39 16.93 10.58 9.27 

 

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：守望非银投资机会 

1.1.市场及板块行情 

非银及子板块的指数表现：本周（2022.10.9-2022.10.15）非银金融申万指数上

涨 2.51%，跑赢沪深 300 指数 1.52 个百分点，位列所有一级行业第 16 名。细分板块

来看，证券板块上涨 3.25%、保险板块上涨 0.88%、多元金融上涨 2.50%、互联网金

融上涨 5.73%、金融科技上涨 9.66%。表现相对较好的非银个股分布在券商和金融科

技，中科金财（+18.36%）、金证股份（+12.80%）、海德股份（+10.01%）、国联证券

（+8.58%）、华安证券（+8.35%）涨幅靠前。 

1.2.第二批 6家券商获科创板做市商资格 

本周，证监会批复第二批券商科创板做市商资格，分别为中信证券、国泰君安、

招商证券、兴业证券、东吴证券、浙商证券。9 月已有第一批中信建投、华泰证券、

中国银河、申万宏源、国信证券、国金证券、东方证券、财通证券 8 家券商公告获得

证监会核准上市证券做市交易业务资格。截至目前，获得科创板做市商资格券商共有

14 家。 

依据 5 月 12 日正式落地的《证券公司科创板股票做市交易业务试点规定》，试点

券商需要经证监会核准，并满足最近 12 个月净资本持续不低于 100 亿元、最近三年

分类评级在 A 类 A 级（含）以上等要求。引入做市交易有助于提升科创板的流动性。

做市商通过专业的做市双边报价和存货管理能力，在控制自身风险的前提下，有效降

低市场买卖冲击成本。 

1.3.券商观点：围绕财富管理主线 

券商板块整体市净率 1.16 倍，在过去 10 年市净率分位数 1.71%。板块估值和业

绩成长的错配带来左侧配置机会。券商板块围绕财富管理主线布局——中信证券和中

金证券有望受益于投行和财富管理集中度提升；销售端成长性最好的东方财富、产品

端“含基量”高的广发和兴业证券将受益于居民权益资产配置比例的提升。 

我们可以期待股票发行稳步推进全面注册制、上交所下设国际板承接中概股和一

带一路沿途优质资产、成熟板块的交易制度改革试点、证券公司综合账户优化对资产

配置的底层架构支持。 

对于关注券商板块右侧布局信号的投资者，可以关注 1）沪深两市成交额放大，

2）券商板块（801193.SI）的日成交额占两市成交额比例超过 5%，3）上市券商融券

规模快速收缩。 

1.4.保险观点：关注开门红布局 

尽管负债端代理人团队规模仍呈现萎缩趋势，保单恢复仍需依赖居民收入改善。

但各家险企 2022 年积极布局以增额终身寿为代表的长久期产品，保险负债端或将在

四季度实现同比好转，需要密切关注年末各家险企“开门红”的产品布局。 

因此，我们预计 10 月保险仍将围绕资产端进行均值回归。一方面地产政策的边

际放松有望缓解保险板块前期项目投资的风险，另一方面保险资管在价值股和地产的

权益持仓有望实现良好收益。在保险板块估值修复、超跌反弹过程中，受益标的为中

国人寿和中国平安。 
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从长期来看，行业发展收到 IFRS 9 和 IFRS 17 从资产端和负债端的双重制约和

改造。这两份新会计准则将从金融工具的界定和保险的重新定义，重塑保险行业的经

营。 

2.市场指标：成交降至冰点 

A 股成交：本周 A 股日均交易额 6,989.03 亿元，环比增加 10.21%，同比（国庆

节后第一周）减少 25.98%。过去一年中（2021 年 9 月初至今）仅有 13 个交易日的成

交额在 7000 亿元以下，其中 1 次在今年 5 月 9 日，10 次发生在国庆前 2 周，2 次发

生在本周。9 月 30 日和 10 月 11 日成交额不足 6000 亿元。 

沪港通：本周北向资金净流出 62.52 亿元，9 月合计净流出 112.31 亿元。 

投行：本周发行新股 11 支，募集金额 91.58 亿元；上市 11 支，募集金额

105.58 亿元。2022 年 1-9 月，A 股 IPO 上市 304 家，合计募集 4862.99 亿元。 

两融：截至 2022 年 10 月 13 日，两市两融余额 15,440.63 亿元，环比减少

0.88%，较 2021 年日均水平（17,683.92 亿元）减少 12.69%。9 月份市场平均担保比

例 252.78%，环比下降 6.44 个百分点；两市融券余额 982.62 亿元，占两融比例约

6.36%。 

自营业务：本周沪深 300 指数上涨 0.99%，中证全债（净价）指数上涨 0.18%。

上证指数上涨 1.57%、创业板指上涨 6.35%、科创 50 上涨 1.66%、万得全 A 上涨

2.77%。 

股票质押：截至 2022-10-14,市场质押股数 4009.46 亿股,市场质押股数占总股

本 5.27%,市场质押市值为 30,866.24 亿元。 

 

 

图 1  A 股日均成交额（亿元，2021 年全年、2022 年 1-9 月和 10月第 1周）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  
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表 1 金融各板块指数及重点指数 

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 -1.87% 000001.SH 上证指数 1.57% 

801790.SI 非银金融 2.51% 399006.SZ 创业板指 6.35% 

801193.SI 证券 3.25% 000688.SH 科创 50 1.66% 

801194.SI 保险 0.88% 881001.WI 万得全 A 2.77% 

801191.SI 多元金融 2.50% 000016.SH 上证 50 -0.97% 

884136.WI 互联网金融 5.73% 000300.SH 沪深 300 0.99% 

8841000.WI 金融科技 9.66% H01001.CSI 中证全债 0.18% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

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  

 

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  证券指数（申万）的市净率区间（2012 年 9 月至今，周数据，单位：倍）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

3.行业资讯 

【多家公募、资管等密集推出费率优惠，券商与银行等也热衷渠道让利】今年以

来，在多种因素促成下，基金公司持续降费让利。此外，包括券商、银行、第三方销

售等往往也热衷联合基金公司推出费率优惠活动。自 9 月中下旬以来，基金公司、券

商及券商资管发布费率优惠公告的频次有所提高。9 月 16 日至 10 月 12 日，共有 53

家公募基金、9 家券商及券商资管以及 1 家保险资管，对旗下部分基金产品或集合资

管计划进行费率优惠。（财联社） 

【央行：下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15 个百分点】9 月 30 日晚，央行

发布公告称，决定自 2022 年 10 月 1 日起，下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15

个百分点，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%。第二套个

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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人住房公积金贷款利率政策保持不变，即 5 年以下（含 5 年）和 5 年以上利率分别不

低于 3.025%和 3.575%。 

【央行：9 月末 M2 余额同比增长 12.1%】央行发布数据显示，中国 9 月 M2 同比

增 12.1%，预期增 11.9%，前值增 12.2%；人民币贷款增 2.47 万亿元，预期增 1.76

万亿元，前值增 1.25 万亿元。（中国证券网）。 

【信托业务分类调整开始实施，有公司已着手试填报】日前已有信托公司收到监

管部门下发的关于调整信托公司信托业务分类有关事项的通知，并着手进行试填报。

相关人士透露，监管部门在前期广泛征求意见后下发本次通知，意味着信托业务分类

调整已开始实施。本通知鼓励信托公司规范发展资产管理类信托业务，积极探索资产

服务信托、公益/慈善信托业务。（中国证券报） 

【信托公司股权转让潮起】据不完全统计，今年以来华融信托、金谷信托、东莞

信托、中诚信托等超过 10 家信托公司宣布股权调整，且多为小股东调整。（经济观察

网） 

 

4.公司公告 

【业务布局】 

天风证券：公司拟向北京华融转让持有的恒泰证券内资股股份中的 9.5754%股

份，交易总价为 18 亿元，标的股份的转让价格约为 7.22 元/股。 

吉林敖东：控股子公司获得中药配方颗粒上市备案凭证。 

中信证券：向苏州信宸合伙企业认缴出资，出资比例为 9.99%。 

国泰君安：董事会批准提请审议公司开展交易所债券做市交易业务。 

第一创业：证券投资基金托管资格获核准批复。 

陕国投 A：前三季度归属于母公司所有者的净利润 6.14 亿元，同比增长 5.05%；

营业收入 12.71 亿元，同比减少 13.77%；基本每股收益 0.1548 元，同比增长

5.02%。 

中国平安：1-9 月原保险合同保费收入 6043 亿元，同比增长 2.19%。 

天茂集团：国华人寿前 9 月原保险保费收入约 283.39 亿元，同比增长 4.97%。 

国泰君安：获批控股华安基金。 

怡亚通：公司控股子公司怡通能源拟开展外汇衍生品交易业务。 

【权益分派】 

中国平安：2022 年半年度分红派息 10 派 9.2 元，股权登记日为 10 月 19 日。 

【大宗交易】 

财达证券：10 月 11 日大宗交易成交 148.52 万股，成交金额 900 万元。成交价

6.06 元，折价 11.14%。 

【增持、减持、回购】 

复星国际：公司于 9 月 30 日以每股 4.68-4.98 港元的价格，回购 600 万股股

票，合计耗资约 2902 万港元；于 10 月 3 日斥资约 492 万港元回购股份 100 万股，每

股回购价格为 4.82-5 港元；于 10 月 7 日斥资 648 万港元回购 130 万股，每股价格为

4.91-5.04 港元。于 10月 10 日耗资 2963.8 万港元回购 600 万股，每股价格为 5.03-

4.85 港元。于 10 月 11 日耗资 3409.65 万港元回购 700 万股，每股价格为 4.83-4.9
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港元。于 10 月 12 日耗资 2414.6 万港元回购 500 万股，每股价格为 4.7-4.92 港元。

于 10 月 13 日斥资约 2651 万港元回购股份 550 万股，每股回购价格为 4.77-4.84 港

元。 

怡亚通：第一期员工持股计划已累计买入 299 万股，占公司总股本的 0.12%，累

计成交金额约 1580 万元，成交均价为 5.28 元/股。 

恒生电子：累计回购股份 153.74 万股，耗资 6151 万元，占公司总股本的

0.08%。 

吉林敖东：累计回购 1063.37 万股，耗资 1.5 亿元，占公司总股本的 0.91%。 

辽宁成大：累计回购 513.33 万股，耗资 6986 万元，占公司总股本的 0.34%。 

华创阳安：累计回购约 1089 万股，耗资 8228 万元，占公司总股本的 0.63%。 

银之杰：9 月 29 日公司高管李军减持公司股份合计 10.73 万股，占公司总股本

为 0.0152%。 

天风证券：股东联发投集团拟转让 5.99%股份予宏泰集团，本次权益变动后，宏

泰集团将直接持有公司 13.84%，成为公司第一大股东，联发投集团将不再持有公司

股份。 

【融资情况】 

厦门国贸：拟发行 10 亿元超短期融资券，发行期限为 267 天。 

中泰证券：获准发行不超 60 亿元永续次级公司债券。 

中国银河：2022 年度第十一期短期融资券发行规模为 40 亿元，本期融资券的期

限为 365 天，最终票面利率为 2.08%。 

国金证券：完成发行 2022 年度第十期短期融资券，实际发行总额 5 亿元人民

币，期限为 92 天，票面利率 1.85%。 

国联证券：非公开发行 A 股股票有关事宜获无锡市国联发展(集团)批复。 

中金公司：“20 中金 11”债权登记日 10 月 18 日，债券付息日 10 月 19 日，本

期债券票面利率为 3.50%。 

广发证券：公司 2022 年面向专业投资者公开发行次级债券（第一期），本期债券

品种一的询价区间为 2.20%-3.20%，期限 3 年；品种二的询价区间为 2.70%-3.70%，

期限 5 年。 

国信证券：拟公开发行不超 30 亿元公司债券，债券期限为 3 年；本期债券的询

价区间为 2.00-3.00%。 

【其他】 

赢时胜：330.6 万股限售股将于 10 月 14 日解禁上市，占总股本 0.44%。 

金证股份：235.48 万股限制性股票将于 10 月 20 日上市流通。 

国盛金控：选举刘朝东为董事长、聘任陆箴侃为总经理。 

吉林敖东：子公司获得“健儿消食口服液”的《药品补充申请批准通知书》。 

锦龙股份：新世纪公司累计质押股数为 2.43 亿股，占其所持股份比例为

97.2%。 

*ST 吉艾：收到深交所创业板公司管理部半年报关注函。 
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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；选取涨跌幅前二十） 

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 002657.SZ 中科金财 18.36 52.16 18.36 -57.04 2.44 

2 600446.SH 金证股份 12.80 16.51 12.80 38.45 3.00 

3 000567.SZ 海德股份 10.01 3.68 10.01 23.70 2.91 

4 601456.SH 国联证券 8.58 18.15 8.58 28.38 1.62 

5 600909.SH 华安证券 8.35 6.19 8.35 15.10 1.20 

6 601881.SH 中国银河 7.67 2.63 7.67 9.35 1.16 

7 601878.SH 浙商证券 6.96 2.97 6.96 19.23 1.56 

8 601519.SH 大智慧 6.92 2.10 6.92 -234.19 7.16 

9 300377.SZ 赢时胜 6.81 6.62 6.81 25340.35 1.99 

10 600517.SH 国网英大 5.96 2.56 5.96 23.74 1.54 

11 000728.SZ 国元证券 5.78 6.24 5.78 16.31 0.92 

12 002608.SZ 江苏国信 5.67 0.77 5.67 -25.17 0.80 

13 600783.SH 鲁信创投 5.61 2.06 5.61 19.35 2.20 

14 002945.SZ 华林证券 5.60 1.48 5.60 103.82 5.81 

15 002926.SZ 华西证券 5.59 2.72 5.59 20.45 0.91 

16 600739.SH 辽宁成大 5.53 1.73 5.53 11.32 0.69 

17 688318.SH 财富趋势 5.53 9.70 5.53 29.92 2.50 

18 000936.SZ 华西股份 5.45 3.41 5.45 96.66 0.91 

19 000776.SZ 广发证券 5.33 3.46 5.33 12.50 1.08 

20 601990.SH 南京证券 5.24 5.35 5.24 44.68 1.80 

67 000935.SZ 四川双马 2.42 2.71 2.42 15.37 2.61 

68 601336.SH 新华保险 2.41 1.29 2.41 8.98 0.82 

69 601688.SH 华泰证券 2.39 1.51 2.39 10.28 0.81 

70 601377.SH 兴业证券 2.39 2.94 2.39 13.10 0.91 

71 601601.SH 中国太保 2.31 1.28 2.31 8.76 0.88 

72 600643.SH 爱建集团 2.07 1.68 2.07 10.55 0.70 

73 002736.SZ 国信证券 1.98 0.33 1.98 9.88 1.14 

74 601211.SH 国泰君安 1.54 0.97 1.54 9.24 0.91 
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75 601995.SH 中金公司 1.39 3.57 1.39 17.52 2.15 

76 601901.SH 方正证券 1.22 0.94 1.22 28.09 1.30 

77 600918.SH 中泰证券 1.21 1.92 1.21 19.31 1.30 

78 601318.SH 中国平安 0.87 1.72 0.87 7.38 0.90 

79 600837.SH 海通证券 0.81 1.40 0.81 12.11 0.70 

80 300309.SZ *ST 吉艾 0.00 7.99 0.00 -1.61 -1.37 

81 300309.SZ *ST 吉艾 0.00 7.99 0.00 -1.61 -1.37 

82 000666.SZ 经纬纺机 -0.12 15.40 -0.12 9.21 0.59 

83 601628.SH 中国人寿 -1.20 0.36 -1.20 24.98 1.84 

84 000712.SZ 锦龙股份 -1.70 1.76 -1.70 -33.51 3.94 

85 9959.HK 联易融科技-W -6.90 0.86 6.36 81.59 0.00 

86 600816.SH ST 安信 -8.78 1.82 -8.78 -25.53 -34.81 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

5.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。 
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