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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周 A 股日均交易额 9766.04 亿元，环比增加 6.55%，同

比减少 18.54%。周一周五成交额超过 1 万亿元。沪港通：本周

北向资金净流入 65.50 亿元。截至 2022 年 12 月 8 日，两市两

融余额 15,711.06 亿元，环比增加 0.36%，较 2021 年日均水平

（17,683.92 亿元）减少 11.16%。两市融券余额 968.83 亿

元，占两融比例约 6.17%。  

本周（2022.12.3-2022.12.10）非银金融申万指数上涨

3.79%，跑赢沪深 300 指数 0.50 个百分点，位列所有一级行业

第 7 名。细分板块来看，证券板块上涨 2.82%、保险板块上涨

6.15%、多元金融上涨 2.75%、互联网金融上涨 0.04%、金融科

技下跌 2.93%。表现相对较好的非银个股分布在保险和参股信

托板块，联易融科技（+13.09%）连续两周领涨，ST 安信

（+11.32%）、国联证券（+10.40%）、东方财富（+8.72%）、新

华保险（+7.81%）涨幅靠前。 

►政治局会议突出稳增长，保险、信托估值修复仍有空

间 
中共中央政治局会议指出“做好稳增长、稳就业、稳物价

工作，推动经济运行整体好转”。我们预计后续稳增长将持续

有利好政策，经济回暖有助于保险需求出现向上拐点；疫情防

控“新十条”使得代理人业务开展更顺畅。居民对健康、医疗

的风险意识增强或将提振保险需求，保险负债端有望在四季度

实现同比好转。前期债券基金的大幅调整，或将给保险万能险

产品的推广和接受度提高带来机遇。 

十年期国债收益率的上行（从 11 月初的 2.655%提升至 12

月 9 日的 2.898%），长端利率回升利好保险估值提升。我们预

计跨年保险将围绕资产端进行估值的均值回归。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。 

截至 2022 年二季度末，资金信托余额中投向房地产的规

模有 1.415 万亿元，占资金信托余额 9.5%。纾困地产的“三支

箭”有望缓解地产项目资金链问题，从投资风险降低的角度，

信托行业受益。不仅如此，经济回暖初期也是信托行业逆周期

布局项目的业绩回报期。受益标的为经纬纺机（37.47%中融信

托）、江苏国信（81.49%江苏省国际信托）、中航产融（82.73%

中航信托）、五矿资本（78%五矿信托）、爱建集团（99.33%爱

建信托）、陕国投 A（陕西省国际信托）。 

►券商观点：后续主线渐明朗，“城门立木”正当时 
券商板块整体市净率 1.27 倍，在过去 10 年市净率分位数

7.04%。板块估值和业绩成长的错配带来左侧配置机会。券商

板块围绕投行和财富管理双主线布局——1）中信证券有望受
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益于投行和财富管理集中度提升，中金公司、中信建投和国金

证券是注册制试点推进的受益标的。2）产品端“含基量”高

的广发证券和东方证券将是居民权益资产配置比例提升的受益

标的。财富管理市场销售端成长性最好的东方财富、兼具管理

层优势与区位优势逻辑的国联证券值得关注。 

政治局会议为后续经济增长相关政策打下基调，“后疫

情”和“稳增长”主线逐渐寻明，券商调动市场情绪的作用有

望再度发挥。  

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。证券行业各项服务费率或佣金率的超预期下降风险。 

 
 

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 50.21  买入 0.44 0.98 1.4 2.03 114.11  51.23  35.86  24.73  

300059.SZ 东方财富 20.58 买入 0.65 0.75 0.96 1.12 31.66  27.44  21.44  18.38  

000776.SZ 广发证券 16.36 买入 1.42 1.15 1.49 1.85 11.52  14.23  10.98  8.84  

601456.SH 国联证券 12.1 增持 0.31 0.36 0.47 0.56 39.03  33.61  25.74  21.61  

601878.SH 浙商证券 10.68 增持 0.57 0.51 0.67 0.81 18.74  20.94  15.94  13.19  

600109.SH 国金证券 8.96 增持 0.68 0.75 0.85 0.85 13.18  11.95  10.54  10.54  

002797.SZ 第一创业 5.98 增持 0.18 0.16 0.2 0.23 33.22  37.38  29.90  26.00  

000728.SZ 国元证券 6.97 增持 0.44 0.4 0.64 0.73 15.84  17.43  10.89  9.55  

601688.SH 华泰证券 13.3 买入 1.47 1.69 1.81 1.95 9.05  7.87  7.35  6.82  

601377.SH 兴业证券 6.16 买入 0.71 0.84 0.97 1.09 8.68  7.33  6.35  5.65  

 

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 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
3 

19626187/21/20190228 16:59 

 

正文目录  

1. 非银金融周观点：把握跨年机会................................................................ 4 

1.1. 市场及板块行情：保险和参股信托领涨........................................................ 4 

1.2. 政治局会议突出稳增长，保险、信托估值修复仍有空间.......................................... 4 

1.3. 券商观点：后续主线寻明，“城门立木”正当时................................................ 5 

2. 市场指标.................................................................................... 5 

3. 行业资讯.................................................................................... 8 

4. 公司公告.................................................................................... 8 

5. 风险提示................................................................................... 11 

 

图表目录 

图 1  上市险企投资房地产资金规模（单位亿元，2018-2021年）...............................................................................................4 

图 2 上市险企投资资金中房地产占比（单位%，2018-2021 年） ...................................................................................................5 
图 3  A股日均成交额（亿元） .................................................................................................................................................................6 
图 4  本周 A股申万一级子行业涨跌幅（%）........................................................................................................................................7 
图 5  本周 A股非银金融申万二级子行业及概念板块的涨跌幅（%） ...........................................................................................7 

图 6  沪深港通的北向资金净流入（亿元） ..........................................................................................................................................7 
图 7  两融月均余额（亿元）和市场平均担保比例（%）..................................................................................................................7 
图 8  证券指数（申万）的市净率区间（2012年 12月至今，周数据，单位：倍） ...............................................................8 

 
表 1 金融各板块指数及重点指数的本周涨跌幅 ...................................................................................................................................6 
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）.............................................9 

 

  

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
4 

19626187/21/20190228 16:59 

 

1.非银金融周观点：把握跨年机会 

1.1.市场及板块行情：保险和参股信托领涨 

非银及子板块的指数表现：本周（2022.12.3-2022.12.10）非银金融申万指数上

涨 3.79%，跑赢沪深 300 指数 0.50 个百分点，位列所有一级行业第 7 名。细分板块

来看，证券板块上涨 2.82%、保险板块上涨 6.15%、多元金融上涨 2.75%、互联网金

融上涨 0.04%、金融科技下跌 2.93%。表现相对较好的非银个股分布在保险和参股信

托板块，联易融科技（+13.09%）连续两周领涨，ST 安信（+11.32%）、国联证券

（+10.40%）、东方财富（+8.72%）、新华保险（+7.81%）涨幅靠前。 

1.2.政治局会议突出稳增长，保险、信托估值修复仍有空间 

中共中央政治局 12 月 6 日召开会议，会议指出“做好稳增长、稳就业、稳物价

工作，推动经济运行整体好转”。我们预计后续稳增长将持续有利好政策，经济回暖

有助于保险需求出现向上拐点；疫情防控“新十条”使得代理人业务开展更顺畅。居

民对健康、医疗的风险意识增强或将提振保险需求，保险负债端有望在四季度实现同

比好转。前期债券基金的大幅调整，或将给保险万能险产品的推广和接受度提高带来

机遇。 

十年期国债收益率的上行（从 11 月初的 2.655%提升至 12月 9 日的 2.898%），长

端利率回升利好保险估值提升。我们预计跨年保险将围绕资产端进行估值的均值回

归。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。 

截至 2022 年二季度末，资金信托余额中投向房地产的规模有 1.415 万亿元，占

资金信托余额 9.5%。纾困地产的“三支箭”有望缓解地产项目资金链问题，从投资

风险降低的角度，信托行业受益。不仅如此，经济回暖初期也是信托行业逆周期布局

项目的业绩回报期。受益标的为经纬纺机（37.47%中融信托）、江苏国信（81.49%江

苏省国际信托）、中航产融（82.73%中航信托）、五矿资本（78%五矿信托）、爱建集团

（99.33%爱建信托）、陕国投 A（陕西省国际信托）。 

类似地，保险公司出于康养产业链布局和平抑投资波动对利润影响的原因，也进

行了一定比例的地产投资。地产融资政策的边际放松有望缓解前期保险公司地产项目

投资的风险。 

图 1  上市险企投资房地产资金规模（单位亿元，2018-2021 年）  

 

 

资料来源：Wind，上市公司公告，华西证券研究所  
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图 2 上市险企投资资金中房地产占比（单位%，2018-2021 年）  

 

 

资料来源：Wind，上市公司公告，华西证券研究所  

1.3.券商观点：后续主线寻明，“城门立木”正当时  

券商板块整体市净率 1.27 倍，在过去 10 年市净率分位数 7.04%。板块估值和业

绩成长的错配带来左侧配置机会。券商板块围绕投行和财富管理双主线布局——1）

中信证券有望受益于投行和财富管理集中度提升，中金公司、中信建投和国金证券是

注册制试点推进的受益标的。2）产品端“含基量”高的广发证券和东方证券将是居

民权益资产配置比例提升的受益标的。财富管理市场销售端成长性最好的东方财富、

兼具管理层优势与区位优势逻辑的国联证券值得关注。 

政治局会议为后续经济增长相关政策打下基调，“后疫情”和“稳增长”主线逐

渐寻明，券商调动市场情绪的作用有望再度发挥。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等指标。后续我们可以期

待国内流动性宽松的持续性、股票发行稳步推进全面注册制、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。 

2.市场指标  

A 股成交：本周 A 股日均交易额 9766.04 亿元，环比增加 6.55%，同比减少

18.54%。周一周五成交额超过 1 万亿元。沪港通：本周北向资金净流入 65.50 亿元。 

投行：本周发行新股 11 支，募集金额 82.15 亿元；上市 12 家，募集金额 90.31

亿元。2022 年以来，A 股 IPO 上市 390 家，合计募集 5579.02亿元。 

两融：截至 2022 年 12 月 8 日，两市两融余额 15,711.06 亿元，环比增加

0.36%，较 2021 年日均水平（17,683.92 亿元）减少 11.16%。两市融券余额 968.83

亿元，占两融比例约 6.17%。 

自营业务：本周沪深 300 指数上涨 3.29%，中证全债（净价）指数下跌 0.26%。

上证指数上涨 1.61%、创业板指上涨 1.57%、科创 50 下跌 0.64%、万得全 A 上涨

1.54%。 

股票质押：截至 2022-12-09，市场质押股数 4055.04 亿股,市场质押股数占总股

本 5.3%,市场质押市值为 33,4566.69 亿元。 
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图 3  A 股日均成交额（亿元）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

表 1 金融各板块指数及重点指数的本周涨跌幅 

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 3.63% 000001.SH 上证指数 1.61% 

801790.SI 非银金融 3.79% 399006.SZ 创业板指 1.57% 

801193.SI 证券 2.82% 000688.SH 科创 50 -0.64% 

801194.SI 保险 6.15% 881001.WI 万得全 A 1.54% 

801191.SI 多元金融 2.75% 000016.SH 上证 50 3.52% 

884136.WI 互联网金融 0.04% 000300.SH 沪深 300 3.29% 

8841000.WI 金融科技 -2.93% H01001.CSI 中证全债 -0.26% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
7 

19626187/21/20190228 16:59 

图 4  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 5  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  

 

 

 

图 6  沪深港通的北向资金净流入（亿元） 

 

 图 7  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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图 8  证券指数（申万）的市净率区间（2012 年 12 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 

【A 股机构化交易占比持续提升】中证协数据显示，前三季度证券公司代理客户

证券交易额 558.19 万亿元，同比增长 10.51%，其中代理机构客户证券交易额占比为

38.1%，同比提高 7.3 个百分点。截至三季度末，证券行业为客户开立 A 股资金账户

数达 3.2 亿个，较上年末增长 7.78%。 

【证监会确定 4 个豆类期货和期权为境内特定品种 12 月 26 日引入境外交易者

参与交易】证监会日前确定大连商品交易所的黄大豆 1 号、黄大豆2 号、豆粕、豆油

期货和期权为境内特定品种，并于 12 月 26 日引入境外交易者参与交易。此举意味着

大豆系列期货和期权品种将成为我国期货市场首个以特定品种方式实现全系对外开放

的品种板块，有助于提升“中国价格”的全球影响力，更好服务实体经济发展和国家

粮油安全。 

【11 月信托资产证券化业务规模环比增长近九成】中国信托登记有限责任公司

最新数据显示，2022 年 11 月份全行业新增完成初始登记信托产品 3302 笔，环比增

长 26.85%，初始募集规模为 4174.34 亿元，环比增长 17.45%。具体来看，11 月新增

信托公司作为直接发行机构的资产证券化信托业务规模达 700.61 亿元，环比大幅增

长 88.82%。其中，新增资产支持票据业务规模 288.23 亿元，环比增长 215.52%。（中

国证券网） 

【11 月房地产信托成立规模环比增超 6 成 股票投资类信托增逾 50%】11 月集合

信托成立规模回暖。第三方最新统计数据显示，11 月集合信托成立市场反弹明显，

房地产信托环比大增超 60%；与此同时，标品信托成立规模也结束两连降，成立规模

环比出现增长，其中，股票投资类信托增长明显。（财联社） 

 

4.公司公告 

【业绩披露】 

天茂集团：公司控股子公司国华人寿保险股份有限公司按照“坚定转型发展、突

出价值成长、全面提升能力、迈向成熟险企”的总体思路推进业务发展，在保障业务
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规模稳定的同时，大力推进长期价值和风险保障型业务发展，适时调整业务节奏和结

构，2022 年 1 月 1 日至 2022 年 11 月 30 日期间累计原保险保费收入约为人民币

3,318,007.95 万元。 

【回购】 

华创阳安：公司日前审议通过的《关于回购公司股份的议案》，公司拟在回购方

案通过之日起 12 个月内进行股份回购，截至 2022 年 10 月 31 日，公司通过集中竞价

交易方式累计回购股 10,887,400 股，占公司目前总股本的比例为 0.48%，最高成交

价为 8.87 元/股，最低成交价为 7.21 元/股，累计支付的资金总额为 82,283,121.00

元（不含佣金、过户费等交易费用）。2022 年 11 月，公司未实施股份回购。 

【增、减持】 

江苏租赁：披露本次减持计划前，堆龙荣诚企业管理有限责任公司持有公司无限

售流通股 18,000,095 股，占公司总股本 10.60%，截至 2022 年 12 月 7 日，堆龙荣诚

通过集中竞价方式累计减持公司股份 18,000,095 股，占公司总股本的 0.60%。 

大智慧：本次减持计划实施前，公司副总经理方涛先生持有公司股份 1,000,000

股，占公司总股本的 0.049%，董事会秘书申睿波先生持有公司股份 500,000 股，占

公司总股本的 0.025%。截至 2022 年 12 月 6 日，方涛先生通过集中竞价方式累计减

持公司股份 250,000 股，占公司总股本 0.012%；申睿波先生通过集中竞价方式累计

减持公司股份 100,000 股，占公司总股本的 0.005%。 

【其他】 

锦龙股份：公司近日接到股东有关办理股份解除质押的通知，新世纪公司本次解

除质押股份数量为 3,500,000 股，占其所持股份比例为 1.40%，占公司总股本比例为

0.39%；朱凤廉本次解除质押股份数量为 3,500,000 股，占其所持股份比例为

2.65%，占公司总股本比例为 0.39%。 

南华期货：为提升南华基金资本实力，公司决定向南华基金以现金方式增资

5,000 万元。增资后，南华基金仍为公司全资子公司。 

指南针：公司董事会认为激励计划规定的股票期权授予条件已经成就，同意以

2022 年 12 月 9 日为首次授予日，以 49.75 元/份的价格向符合条件的 339 名激励对

象授予 782.80 万份股票期权。 

 

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 9959.HK 联易融科技-W 13.09 1.81 16.84 106.47 0.00 

2 600816.SH ST 安信 11.32 2.17 11.92 -39.76 -22.40 

3 601456.SH 国联证券 10.40 48.79 10.00 39.15 2.05 

4 300059.SZ 东方财富 8.72 11.03 11.24 30.51 4.29 

5 601336.SH 新华保险 7.81 3.17 6.38 11.63 0.95 

6 600906.SH 财达证券 7.64 28.56 4.45 58.43 2.65 

7 601318.SH 中国平安 6.68 3.92 5.90 9.02 1.06 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
10 

19626187/21/20190228 16:59 

8 601601.SH 中国太保 6.00 2.38 3.86 9.96 1.10 

9 601995.SH 中金公司 5.78 6.36 5.31 20.90 2.39 

10 600061.SH 国投资本 4.44 4.98 4.60 14.61 0.92 

11 000627.SZ 天茂集团 4.36 4.86 3.08 46.52 0.78 

12 600030.SH 中信证券 4.08 4.55 4.14 13.89 1.30 

13 600390.SH 五矿资本 3.99 17.72 4.79 11.56 0.61 

14 601066.SH 中信建投 3.97 2.84 4.40 21.13 2.92 

15 000987.SZ 越秀资本 3.66 4.09 1.87 13.50 1.24 

16 600999.SH 招商证券 3.12 1.33 2.89 12.82 1.22 

17 000623.SZ 吉林敖东 2.78 5.45 2.92 19.50 0.76 

18 601881.SH 中国银河 2.65 2.27 1.41 10.77 1.17 

19 600958.SH 东方证券 2.56 5.34 3.14 25.63 1.08 

20 601628.SH 中国人寿 2.55 0.46 0.14 30.51 2.26 

67 000728.SZ 国元证券 -0.29 6.77 0.29 17.45 0.92 

68 601375.SH 中原证券 -0.52 4.04 -0.52 149.33 1.29 

69 600864.SH 哈投股份 -0.59 3.79 -0.79 -17.19 0.85 

70 002608.SZ 江苏国信 -0.63 0.78 -1.26 -25.88 0.82 

71 601162.SH 天风证券 -0.66 5.40 -1.30 7460.27 1.05 

72 601519.SH 大智慧 -0.81 4.34 0.16 -161.09 7.64 

73 600517.SH 国网英大 -1.15 7.65 -0.96 27.58 1.57 

74 000936.SZ 华西股份 -1.25 4.76 -0.54 27.51 0.97 

75 600570.SH 恒生电子 -1.50 3.69 -1.15 94.86 13.13 

76 000977.SZ 浪潮信息 -1.74 5.81 1.58 15.02 2.09 

77 000617.SZ 中油资本 -1.76 15.67 4.17 17.26 0.96 

78 601990.SH 南京证券 -2.49 5.18 -3.40 48.24 1.83 

79 600109.SH 国金证券 -2.50 6.66 -0.88 20.83 1.08 

80 300377.SZ 赢时胜 -2.80 7.74 0.81 106.16 2.23 

81 000567.SZ 海德股份 -3.09 2.34 -5.69 18.83 2.62 

82 601901.SH 方正证券 -4.26 3.27 -3.83 29.26 1.25 

83 300309.SZ *ST 吉艾 -4.52 13.22 -3.90 -1.63 -1.12 
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84 000666.SZ 经纬纺机 -6.09 100.78 0.62 11.27 0.69 

85 002657.SZ 中科金财 -6.72 36.61 -2.03 -83.93 2.51 

86 603383.SH 顶点软件 -11.82 6.60 -6.94 52.40 5.66 

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。证券行业各项服务费率或佣金率的超预期下降风险。 
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