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非银金融周报（2022.11.28-2022.12.04） 

市场情绪有望持续回暖，非银板块受益 

投资要点：上周地产“第三支箭”推出显著改善市场情绪，同时上周全国

多地优化疫情防控政策，预计将显著抬升市场对我国后续经济复苏的预

期，预计A股仍有望持续企稳回升，后续在各项政策的落实下市场对经济

预期的持续修正将会推动非银板块跑出相对收益，当前我们建议积极配置

非银板块，个股推荐平安、国寿，建议关注港交所。 

➢ 上周行业动态 

市场表现： 

截至2022年12月2日，上周（11.28~12.02）上证指数上涨1.76%，非银

金融板块整体上涨2.79%，跑赢大盘。其中保险行业上涨3.59%，证券行

业上涨2.19%，多元金融行业上涨3.98%，保险板块11月份持续跑赢市

场。上周日均股基成交额10494.44亿，较前周上升13.93%；上周日均两

融余额15650.91亿，较前周下降0.60%。 

行业要闻： 

1）证监会：决定在房地产企业股权融资方面调整优化5项措施，改善房地

产企业现金流压力，保障房地产市场平稳健康发展。2）易纲：预计明年

通胀率保持在温和区间。3）银保监会：发布《关于开展养老保险公司商

业养老金业务试点的通知》。 

➢ 下周投资观点 

维持对保险板块的推荐，后续在疫情防控持续优化带来的经济复苏预期升

温叠加地产政策以及开门红等多重催化下板块有望继续跑赢市场。近期在

房地产政策持续放松的刺激下，保险板块表现亮眼，持续跑赢市场，展望

后续时间，资负两端均有利好因素出现，股价仍有空间：从资产端来看，

随着时间步入12月，重要经济工作会议的临近有望迎来稳增长政策的逐步

推出，市场对经济稳增长预期将不断增强，利率水平有望进一步上行，利

好保险股估值修复。从负债端来看，开门红前期预售表现好于预期，主要

是客户对于储蓄类险种的需求升温拉动，预计开门红的边际向好将带动

2023年行业进入复苏区间。建议关注更受益地产改善以及产品和服务创新

（居家养老）更为领先的中国平安以及负债端持续领先、股价弹性更好的

中国人寿，同时建议关注中国人保、友邦保险。 

积极把握券商左侧布局机会，基本面已领先于估值回暖。11月以来市场走

势和交易量逐渐企稳，这将对4季度券商板块业绩构成有利支撑，我们一

直强调在前期市场波动的背景下，券商板块的估值出现明显超调，当前板

块基本面已出现改善，而估值并未得到体现（11月份反弹并不明显）。券

商指数当前PB仅为1.30倍，处于历史3.15%分位数，这一估值水平已反映

了各项悲观预期，后续不论在宏观政策还是行业政策方面的进一步的动作

均将对券商板块的股价构成明显催化。当前全国多地疫情防控已经出现了

趋势性的优化，都将显著提升资本市场对于后续经济的复苏预期，从而推

动A股行情向好，券商板块行情则有望随时启动，建议投资者低位布局。

建议关注：一是财富管理赛道的领跑券商，如东方财富；二是各项业务全

面发展的龙头券商，如中信证券；三是受益于港股回暖的香港交易所。 

➢ 风险提示 

政策支持不及预期，二级市场大幅波动，市场竞争加剧，疫情反复。 
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1. 上周行业动态 

1.1. 市场表现 

截至 2022 年 12 月 2 日，上周（11.28~12.02）上证指数上涨 1.76%，非银金融

板块整体上涨 2.79%，跑赢大盘。其中保险行业上涨 3.59%，证券行业上涨 2.19%，

多元金融行业上涨 3.98%。 

上周日均股基成交额 10494.44 亿，较前周上升 13.93%；上周日均两融余额

15650.91 亿，较前周下降 0.60%。 

 

1.2. 行业要闻 

1） 证监会：决定在房地产企业股权融资方面调整优化 5项措施 

 11 月 28 日，证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场平稳健康发展答记

者问。监会决定在股权融资方面调整优化 5 项措施：一、恢复涉房上市公司并购重组

及配套融资。二、恢复上市房企和涉房上市公司再融资。三、调整完善房地产企业境

外市场上市政策。四、进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用。五、积极发挥私募

股权投资基金作用。 

2） 易纲：预计明年通胀率保持在温和区间 

央行行长易纲发声，中国当前通胀率约 2%，预计明年将保持在温和区间。 

3） 银保监会：发布《关于开展养老保险公司商业养老金业务试点的通知》 

银保监会发布《关于开展养老保险公司商业养老金业务试点的通知》，自 2023 年

1 月 1 日起，在北京、上海、江苏等 10 个省（市）开展商业养老金业务试点，试点

期限暂定一年。参与试点公司包括人保养老、国寿养老、太平养老和国民养老等。 

 

图表 1：周日均股基成交额及环比  图表 2：周日均两融规模及占比 

 

 

 

资料来源：中国证券业协会，国联证券研究所  资料来源：中国证券业协会，国联证券研究所 
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1.3. 重点公司动态 

长城证券：公司 2022年度第六期短期融资券已于 2022年 11月 28日发行完毕。

债券期限为 4 个月，计划发行总额为 10 亿元人民币，实际发行总额为 10 亿元人民

币，票面利率为 2.29%，发行价格为 100/百元面值。 

国泰君安：公司回购注销部分 A 股限制性股票，限制性股票的回购注销数量：

215.67 万股（其中首次授予部分 171.40 万股，预留授予部分 44.27 万股）。限制性

股票的回购价格：以 6.40 元/股回购首次授予的 171.40 万股、7.27 元/股回购预留授

予的 44.27 万股。 

辽宁成大：截至 2022年 11月 30日，公司以集中竞价方式累计回购股份 5133273

股，占总股本的 0.3356%，最高价为 14.02 元/股，最低价为 13.00 元/股，已支付人

民币 6986.1468 万元（不含交易费）。 

江苏国信：公司对外投资成立合资公司（昊邮新能）, 注册资本拟为 8210 万元。

其中，江苏新能出资 4269.2 万元，占 52%；国信高邮出资 2298.8 万元，占 28%；

凯西投资出资 1642 万元，占 20%。 

中国人保：中国银保监会核准张金海先生担任本公司副总裁的任职资格。 

 

2. 投资建议 

维持对保险板块的推荐，后续在疫情防控持续优化带来的经济复苏预期升温叠

加地产政策以及开门红等多重催化下板块有望继续跑赢市场。近期在房地产政策持

续放松的刺激下，保险板块表现亮眼，持续跑赢市场，展望后续时间，我们预计年底

保险行业资产端和负债端均将呈现改善趋势，对股价构成有利催化。从资产端来看，

随着时间步入 12 月，重要经济工作会议的临近有望迎来稳增长政策的逐步推出，市

场对经济稳增长预期将不断增强，利率水平有望进一步上行，利好保险股估值修复。

地产行业支持政策的迅速推动，也将在情绪上显著利好保险公司资产质量的修复，利

好板块股价。从负债端来看，开门红前期预售表现好于预期，主要是客户对于储蓄类

险种的需求升温拉动，预计开门红的边际向好将带动 2023 年行业进入复苏区间。从

交易层面来看，板块依旧处于极低持仓的状态，后续股价对各项催化因素的反应将较

为明显。建议关注更受益地产改善以及产品和服务创新（居家养老）更为领先的中国

平安以及负债端持续领先、股价弹性更好的中国人寿，同时建议关注中国人保、友邦

保险。 

积极把握券商左侧布局机会。11 月以来市场走势和交易量逐渐企稳，这将对 4

季度券商板块业绩构成有利支撑，我们一直强调在前期市场波动的背景下，券商板块

的估值出现明显超调，当前板块基本面已出现改善，而估值并未得到体现。券商指数

当前 PB 仅为 1.30 倍，处于历史 3.15%分位数，这一估值水平已反映了各项悲观预

期，后续不论在宏观政策还是行业政策方面的进一步的动作均将对券商板块的股价构

成明显催化。当前全国多地疫情防控已经出现了趋势性的优化，都将显著提升资本市
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场对于后续经济的复苏预期，从而推动 A 股行情向好，券商板块行情则有望随时启

动，建议投资者低位配置。建议关注：一是财富管理赛道的领跑券商，如东方财富；

二是各项业务全面发展的龙头券商，如中信证券；三是受益于港股回暖的香港交易所。 

 

3. 风险提示 

政策不及预期：若后期政策不及预期将会对二级市场情绪面带来负面影响，保险

行业监管政策的不确定性也将对公司业绩产生冲击； 

市场大幅波动：地缘政治、美联储加息等事件给市场带来更多不确定性，而市场

情绪的降温对证券和保险盈利带来不确定性影响； 

市场竞争加剧：证券行业和保险行业的头部效应较为明显，后续随着竞争加剧，

将对公司经营产生较大影响； 

疫情反复：疫情的不确定性将对板块业绩和预期造成冲击。 
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