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核心观点0

公募基金三季度报告披露完毕，科创板做市业务将正式启动
1、市场震荡下行，非银板块减持券商幅度更大。10月27日，基金2022年三季度报告披露完毕。据统计，2022Q3基金投资A

股股票市值5.31万亿元（QoQ-11.18%）；新发基金份额环比回升，22Q3新发行基金共计371只，环比增加49只；发行份额

4323.71亿元（QoQ+5.55%）。从全基金持仓情况来看，三季度减持保险、券商，券商减持幅度更大，均保持低配。1）保险

板块全基金持股比例0.48%（QoQ-0.15pct），仍处于基金历史持仓底部，且仍在减持；以沪深300流通市值为标准，保险板

块标配4.25%，目前尚低配3.77pct。2）证券板块全基金持股比例1.53%（QoQ-1.76pct），22Q3大幅减持；且低配程度环比

增大，以沪深300流通市值为标准，证券板块标配4.34%，目前尚低配2.81pct。

2、银行板块持仓小幅回升，继续看好优质区域行。10月27日，基金2022年三季度报告披露完毕。据统计，2022Q3包括偏股、

股票型在内的主动管理型基金配置银行板块比例环比提升11BP至2.16%，但参照板块在沪深300的流通市值占比来看依然深

度低配14.65个百分点。1）我们认为Q3板块配置环比回升的原因一方面在于信贷需求边际超预期修复，同时行业集体性下调

存款利率稳息差也一定程度修复了市场对于行业基本面的悲观预期；另一方面在于三季度震荡下行、预期走弱趋势中市场选

择更具防御性，银行板块低估值凸显了其弱市避风港的属性。2）从22Q3银行仓位配置来看，重仓银行股持仓表现分化，股

份行仓位环比下降。招行、兴业、平安仓位分别下降6BP/2BP/3BP至0.62%、0.26%、0.12%，而优质区域性银行继续获得增

持，宁波、成都、江苏Q3仓位分别提升2BP/3BP/5BP至0.35%、0.12%、0.10%。

3、借券细则发布，科创板做市业务将正式启示。10月28日，中证金融公司、上交所、中国结算联合发布实施《科创板做市

借券业务细则》，明确券商从中证金融借入科创板股票用于做市交易业务的有关操作和要求。同日，上交所宣布首批科创板

做市商将于10月31日正式开展科创板股票做市交易业务。股票做市对券商的资本和库存股均有较高要求，此次借券细则的落

地，丰富了做市业务券源供给，缓解券商做市业务带来的资本压力。同时，随着配套规则的不断完善，科创板股票做市业务

正式拉开帷幕。借鉴高盛等海外大型投行经验，做市业务对增厚和平滑券商资本金收入有着重要意义。以科创板为契机，国

内券商做市商业务有望得到进一步发展，将加速由方向性投资向做市、衍生品等代客业务的转型。
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市场震荡下行，非银板块减持券商幅度更大

事件：10月27日，基金2022年三季度报告披露完毕。据统计，2022Q3基金投资A股股票市值5.31万亿元（QoQ-11.18%）；

新发基金份额环比回升，22Q3新发行基金共计371只，环比增加49只；发行份额4323.71亿元（QoQ+5.55%）。

（资料来源：Wind，平安证券研究所）

1 重点聚焦 金融与金融科技行业周报

点评：从全基金持仓情况来看，三季度减持保险、券商，券商减持幅度更大，均保持低配。1）22Q3保险板块全基金持股比例0.48%

（QoQ-0.15pct），仍处于基金历史持仓底部，且仍在减持；以沪深300流通市值为标准，保险板块标配4.25%，目前尚低配3.77pct。

22Q3保险板块全基金持仓前五个股从高到低依次为中国平安（0.35%）、中国太保（0.06%）、中国人寿（0.05%）、中国人保

（0.01%）、新华保险（0.01%）。重仓变动来看，中国太保（-0.07pct）、中国平安（-0.03pct）、新华保险（-0.02pct）、中国人寿（-

0.01pct）、中国人保（-0.01pct）均有减持。2）22Q3证券板块全基金持股比例1.53%（QoQ-1.76pct），22Q3大幅减持；且低配程度环

比增大，以沪深300流通市值为标准，证券板块标配4.34%，目前尚低配2.81pct。22Q3证券板块全基金持仓从高到低依次为东方财富

（0.49%）、中信证券（0.32%）、华泰证券（0.13%）、海通证券（0.10%）、国泰君安（0.09%）。重仓变动来看，东方财富（-

0.59pct）、中信证券（-0.15pct）、华泰证券（-0.06pct）、海通证券（-0.03pct）、国泰君安（-0.03pct），较22Q2均有减持。

保险板块基金持仓情况
证券板块基金持仓情况
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银行板块持仓小幅回升，继续看好优质区域行

事件：10月27日，基金2022年三季度报告披露完毕。据统计，2022Q3包括偏股、股票型在内的主动管理型基金配置银行

板块比例环比提升11BP至2.16%，但参照板块在沪深300的流通市值占比来看依然深度低配14.65个百分点。

（资料来源：Wind，平安证券研究所）

1 重点聚焦 金融与金融科技行业周报

点评：1）我们认为Q3板块配置环比回升的原因：一方面在于稳增长政策推动3季度工业生产反弹、基建制造业投资高位上行，支撑信贷

需求的边际超预期修复，市场对实体信贷需求和银行资产质量担忧有所缓解，同时行业集体性下调存款利率稳息差也一定程度修复了市场

对于行业基本面的悲观预期；另一方面在于三季度震荡下行、预期走弱趋势中市场选择更具防御性，银行板块低估值凸显了其弱市避风港

的属性。展望4季度，我们认为影响银行板块配置机会的核心因素仍然是宏观经济的改善程度，拐点信号仍有待观察；鉴于当前三季报披

露进入高峰期，在行业分化加剧背景下，部分区域性银行经营仍然保持强势，我们建议继续关注个体差异化行情。2）从22Q3银行仓位配

置来看，重仓银行股持仓表现分化，股份行仓位环比下降。招行、兴业、平安仓位分别下降6BP/2BP/3BP至0.62%、0.26%、0.12%，而

优质区域性银行继续获得增持，宁波、成都、江苏Q3仓位分别提升2BP/3BP/5BP至0.35%、0.12%、0.10%。同时考虑到银行板块在弱市

中的防御价值，六大行仓位均有不同程度的提升，其中工行获主动管理型基金获加仓幅度最大，持仓占比环比提升3BP至0.10%。

银行板块主动管理型基金持股比例 个股持仓变化（主要城农商行）

2.16 

0

1

2

3

4

5

6

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

银行主动基金持股比例（%）银行主动基金持股比例（%）

个股持仓变化（股份行）



6

借券细则发布，科创板做市业务将正式启动

事件：10月28日，中证金融公司、上交所、中国结算联合发布实施《科创板做市借券业务细则》（以下简称《细

则》），明确券商从中证金融借入科创板股票用于做市交易业务的有关操作和要求。同日，上交所宣布首批科创板做
市商将于10月31日正式开展科创板股票做市交易业务。

（资料来源：中证金融，上交所，平安证券研究所）

1

《细则》基本对标转融券，更注重信息披露与风险控制

重点聚焦

点评：借券机制将降低做市成本，做市制度的完善将加速券商重资产业务转型。股票做市对券商的资本和库存股均有较高要求，此次借
券细则的落地，丰富了做市业务券源供给，缓解券商做市业务带来的资本压力，同时也有利于出借人盘活股票资产、增加长期持有股票
收益，提高市场流动性。同时，随着配套规则的不断完善，科创板股票做市业务正式拉开帷幕。借鉴高盛等海外大型投行经验，做市业
务对增厚和平滑券商资本金收入有着重要意义。以科创板为契机，国内券商做市商业务有望得到进一步发展，将加速由方向性投资向做
市、衍生品等代客业务的转型。

金融与金融科技行业周报

1、券源：《细则》规定做市借券的出借人为符合条件的公募基金、
社保基金、保险资金等机构投资者以及参与科创板发行人IPO的战略
投资者，与科创板转融券规定相同。
2、交易：做市借券同样允许约定申报与非约定申报两种方式，约定
申报下，出借人和借入人协商确定做市借券的期限与费率；非约定申
报下，做市借券期限档次、费率与非约定申报的转融券一致。
3、保证金：明确做市借券业务需向转融通担保证券、资金账户提交
保证金，保证金的证券名单及折算率与转融通一致，授信额度、保证
金比例档次等由中证金融结合借入人资信状况等决定。
4、信息披露：明确规定每个交易日前中证金融需披露标的股票的成
交数量、期限、费率及余量，对于标的股票的借券余额、市值，以及
单一借入人的借券余额占比等均有明确规定，未达规定者则暂停做市
借券业务。

做市券商 标的股票

中信证券 凯赛生物、睿创微纳、天合光能、中控技术、中微公司

中信建投 晶科能源、派能科技、西部超导

华泰证券 华熙生物、诺唯赞、世华科技、天合光能、威高骨科

国金证券 开普云、特宝生物、中国通号、中芯国际

浙商证券 杭可科技、金盘科技、天合光能

申万宏源 金山办公、中控技术

兴业证券 厦钨新能、时代电气、中控技术

中国银河 财富趋势、时代电气、中无人机

招商证券 奥普特、科前生物、睿创微纳、药康生物、珠海冠宇

东方证券 天能股份、中国通号、天奈科技

财通证券 天奈科技、西部超导

国泰君安 博拓生物、海尔生物、晶晨股份、普源精电-U、赛微微电

东吴证券 福立旺、金宏气体、明志科技、纳微科技、瑞可达

国信证券 格科微、禾信仪器、申联生物

上交所公布首批做市交易股票公告，涉及14家做市商、42家
科创板股票
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2 行业新闻|银行

央行、外汇局：上调跨境融资宏观审慎调节参数
事件：10月25日，为进一步完善全口径跨境融资宏观审慎管理，增加企业和金融机构跨境资金来源，引导其优化资产负

债结构，人民银行、外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1上调至1.25。

（资料来源：央行）

中国银行业协会：发布《人民币国际化报告（2021-2022）》

事件：10月27日，中国银行业协会发布了《人民币国际化报告（2021-2022）》，指出错综复杂的国际经济秩序以及量

化宽松策略对国际货币秩序产生了深远影响，商业银行在推动人民币跨境使用时，需加强人民币在周边国家地区及RCEP
区域的跨境使用，更好的服务“走出去”企业在重点领域的使用生态，赋能贸易新业态发展，创新产品及服务，推动建

设本外币合一的账户管理体系，从而进一步加快和推进人民币国际化进程。

（资料来源：中国银行业协会）

央行：发布2022年三季度金融机构贷款投向统计报告

事件： 10月28日，央行发布2022年三季度金融机构贷款投向统计报告，2022年三季度末，金融机构人民币各项贷款余额

210.76万亿元，同比增11.2%；前三季度人民币贷款增加18.08万亿元，同比多增1.36万亿元。其中，企事业单位新增贷
款14.5万亿元，同比多增3.77万亿，中长期贷款增速提升较多；工业中长期贷款新增2.63万亿，同比多增5860亿元，增

速持续提升；房地产贷款增速回落，房地产开发贷款增速提升；住户经营性贷款增速回升，住户消费贷款增速持续回落。

（资料来源：央行）
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2 行业新闻|证券

中基协：私募基金已成为资本市场重要机构投资者，为新经济提供宝贵资本金

事件：10月26日，中国证券投资基金业协会发布《2021年私募基金统计分析简报》，截至2021末存续私募基金管理人2.5

万家，同比增0.2%，管理规模20.27万亿元，同比增19.5%。2021年新备案私募基金规模同比大增37.4%。私募基金已成为
资本市场重要机构投资者，2021年末私募基金持有股票（含定增）规模同比增长33.0%，占股票市场总市值的4.4%。私募

基金为新经济提供了宝贵的资本金，互联网等计算机运用、机械制造等工业资本品、原材料、医药生物、医疗器械与服

务、半导体等产业升级及新经济代表领域成为私募基金布局重点，在投项目8.08万个（未剔重），在投本金3.87万亿元。
（资料来源：中国证券投资基金业协会）

中证协：发布2022年前三季度证券公司债券承销业务专项统计

事件：10月28日，中国证券业协会发布2022年前三季度证券公司债券承销业务专项统计，2022年前三季度作为绿色公司

债券主承销商或绿色资产证券化产品管理人的证券公司共50家，承销（或管理）118只债券（或产品），合计金额1349.
亿元。作为科技创新公司债券主承销商的证券公司共26家，承销52只债券，合计金额648亿元。作为民营企业公司债券主

承销商或资产证券化产品管理人的证券公司共42家，承销（或管理）334只债券（或产品）合计金额2486亿元。

（资料来源：中国证券业协会）

事件：10月27日，中国证券投资基金业协会发布《私募基金管理人登记及产品备案月报（2022年9月）》，截至9月末，

存续私募基金管理人24,129家，较上月减少147家，环比下降0.61%；管理基金数量13.96万只，较上月增加1,778只，环
比增长1.29%；管理基金规模20.39万亿元，较上月减少104.27亿元，环比下降0.05%。

（资料来源：中国证券投资基金业协会）

中基协：9月末私募基金管理基金规模20.39万亿元，环比下降0.05%
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行业新闻|保险2

银保监会：前9个月保险业原保险保费收入38318亿元 同比增长4.94%

事件：10月26日，银保监会发布2022年前9个月保险业、财产保险公司、人身险公司经营情况数据。 数据显示，今年前

9个月，保险业原保险保费收入38318亿元，同比增长4.94%；原保险赔付支出11480亿元，同比下降0.97%。其中，财产
险保费约9654亿元，同比增长9.93%；人身险中的寿险保费收入约2.06万亿元，同比增长3.96%；健康险保费收入7218亿

元，同比增长3.32%；意外险保费收入872亿元，同比下降8.7%。

（资料来源：银保监会）

银保监会：就寿险与长期护理险责任转换业务试点征求意见

事件：10月25日，银保监会人身险部向人身险公司就《关于开展人寿保险与长期护理保险责任转换业务试点的通知（征

求意见稿）》征求意见。转换业务拟自2023年1月1日起开展试点，试点期限暂定为两年，经营普通型人寿保险的人身保
险公司均可参与转换业务试点。意见稿明确，人身保险公司要在充分评估公司人寿保险产品特点、长期护理保险经营和

服务能力的基础上，科学审慎选择责任转换方法；鼓励人身保险公司充分发挥专业优势，积极探索提供适合居家护理、

社区护理和机构护理的护理支付方式，满足客户差异化的护理保障需求。
（资料来源：中国证券网）

银保监会：34条开放新措施的法规修订工作已全面完成

事件：10月28日，《中国证券报》消息，银保监会有关部门负责人表示，2018年以来，银保监会在入世承诺基础上宣布

了34条开放新措施，分步骤分阶段取消银行保险外资股比限制，减少外资准入数量型门槛，基本实现中外资业务范围一
致。截至目前，34条开放新措施的法规修订工作已经全面完成，一批具有专业特色的优质外资金融机构进入中国市场。

（资料来源：慧保天下）
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行业新闻|金融科技2

苏州市政府采购网上商城率先开展数字人民币应用试点

事件：10月26日，移动支付网消息称，苏州市财政局通过前期与相关部门调研和座谈会商，首先选择在苏州市政府采购

网上商城开展数字人民币应用试点。近日，15家网上商城定点电商全部开通数字人民币钱包，苏州市教育局在政府采购
网上商城办公用品已完成了多笔数字人民币订单结算。这是数字人民币在政府采购网上商城的首次应用，标志着数字人
民币在政府采购领域开拓了新的应用场景。

（资料来源：移动支付网）

事件：10月28日，央行发布文章表示，由国际清算银行（香港）创新中心、香港金融管理局、泰国央行、央行数字货币

研究所和阿联酋央行联合建设的多边央行数字货币桥（mBridge）项目取得积极进展，成功完成了基于四种央行数字货币
的首次真实交易试点。多边央行数字货币桥项目旨在解决跨境支付中长期存在的痛点，提高国际支付的金融包容性。未

来，国际清算银行和多边央行数字货币桥项目团队将以提高央行数字货币交互性、进一步丰富业务场景和功能、加强技

术创新等方式，不断满足多元化用户需求，为项目顺利推广夯实基础。

（资料来源：央行）

央行：多边央行数字货币桥项目取得积极进展

中国支付清算协会：发布当前支付风险变化特征、典型案例及防控建议
事件：10月28日，中国支付清算协会发布当前支付风险变化特征，交流分享了防控措施做法，指出支付风险变化特征主

要有：欺诈风险由账户盗用模式向客户被骗主动转账模式迁移明显；赌资充值渠道增多，赌博网站通过“APP化”增强
隐蔽性；资金转移渠道和手法发生变化，资金链路中虚拟货币相关交易比重明显上升等。同时协会提出要持续升级优化
可疑交易监控模型，构建主动式智能风险防控体系等措施。

（资料来源：中国支付清算协会）
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行业数据|市场表现3

市场表现：证券、保险、银行和金融科技行业指数分别变动-5.03%、-7.52%、-4.80%、+1.90%

A股行情：截至10月28日，本周证券、保险、银行和金融科技行业指数分别变动-5.03%、-7.52%、-4.80%、+1.90%，同期沪深
300指数下跌5.39%。恒生科技指数本周下跌8.98%，同期恒生指数下跌8.32%，纳斯达克金融科技指数上涨7.84%。按申万一级行
业分类，31个一级行业中，非银金融和银行板块涨跌幅分别排名第27、20位。各子板块中，苏州银行（-0.14%）、赢时胜
（+5.31%）、天茂集团（-5.32%）跌幅最小。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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行业数据|银行3

银行：公开市场操作净投放8400亿元，隔夜SHIBOR利率上行

公开市场操作：本周央行共开展8500亿元逆回购，另有
100亿元逆回购到期，实现净投放8400亿元。

SHIBOR：截至10月 28日，隔夜SHIBOR利率环比上周上升
9.70BP至1.33%，7天SHIBOR利率上升28.10P至1.96%。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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图表5：SHIBOR利率上行
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行业数据|证券3

证券：周度股基日均成交额环比上周增长13.34%

【成交额】：本周两市股基日均成交额10126亿元，环比
上周增长13.34%。

【两融】截至10月27日，两融余额15579亿元，环比上周增

长0.41%。

【股票质押】：本周股票质押规模31634亿元，环比上

周持平。

【公开市场发行】本周核准IPO企业7家，核准募集资金

37.40亿元。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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图表8：两融余额15579亿元
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图表9：股票质押规模基本稳定
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图表10：证监会本周核准IPO7家
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14

行业数据|保险3

债券收益率：截至10月28日，十年期国债、地方政府债、国开债、企业债到期收益率分别为2.6653%，2.9272%，2.7860%，
3.3321%，十年期国债、地方政府债、国开债、企业债环比上周分别变动-6.25bps、-1.46bps、-9.33bps、-0.17bps。

资料来源：wind, 平安证券研究所

保险：十年期国债到期收益率环比下降6.25bps
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图表11：主要债券到期收益率
中债国债到期收益率:10年
地方政府债到期收益率:10年
中债国开债到期收益率:10年
中债企业债到期收益率(AAA):10年
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图表12：十年期国债收益率和750天均线

十年期国债到期收益率（左） 750天移动平均线（右）
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投资建议&风险提示4

投资建议

1）金融政策监管风险：目前金融科技已纳入严监管，与银、证、险相似，业务对监管政策敏感度高，相关监
管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务模式与盈利发展空间。

2）宏观经济下行风险，导致银行业资产质量压力超预期抬升。

3）利率下行风险，银行业息差收窄超预期，保险固收类资产配置承压。

4）海内外疫情超预期蔓延、国外地缘局势恶化，权益市场大幅波动，β属性导致证券板块和保险板块行情
波动加剧。

风险提示：

1、银行：估值具备安全边际，静待拐点信号。目前板块PB静态估值水平仅0.54x，仍处于历史绝对低位，
板块安全边际充分，向上弹性等待经济实质改善信号的出现。

2、非银：1）证券：政策发力稳住经济大盘，流动性保持合理充裕；资本市场改革加快推进，有望催化
板块估值回归。当前市场情绪波动较大、板块轮动明显，但券商板块估值水平仍处低位，具备配置价值；
2）保险：寿险2022年业绩承压、2023年“开门红”业绩有望改善，目前寿险转型仍在磨底，但行业估值
处于历史底部、机构持仓位于低位，具备安全边际和配置价值，建议关注Q4估值切换及“开门红”行情。
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公司声明&免责条款4

公司声明&免责条款



平安证券研究所 金融&金融科技研究团队
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王维逸 WANGWEIYI059@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520040001

袁喆奇 YUANZHEQI052@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520080003

李冰婷 LIBINGTING419@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520040002

研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

黄韦涵 HUANGWEIHAN235@pingan.com.cn 一般证券业务 S1060121070072
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