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经济预期持续向好，期待节后非银板块表现 
  

非银行业周报（2023.1.16-2023.1.22） 
  

行情回顾 

节前一周（1.16-1.22）证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为

5.4%、-0.8%、2.8%。上证指数、深证成指、创业板指涨跌幅分别为

2.18%、3.26%、3.72%，沪深 300 涨跌幅 2.63%。证券、保险、多元金

融板块相对沪深 300的超额收益分别为 2.8%、-3.4%和 4.7%。2023年年

初至今，证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为 10.8%、7.4%、

13.3%。                                                                                                                                                                                                                                                                                     

核心观点 

证券：节前一周非银金融板块表现继续活跃，证券行业相对沪深

300的超额收益为 2.8%。春节期间港股及 A50指数上涨，节后成交量有

望在低基数的背景下继续放大。节前部分券商公布业绩快报，2022 年

券商业绩受市场低迷影响整体承压，2023 年，资本市场有望在改革深

化和政策利好的推动下，先于实体经济迎来回暖。2023Q1 券商板块业

绩有望在低基数下实现同比增长。目前，券商板块仍处于历史低位。建

议关注业绩具有韧性的龙头券商或具有长期成长逻辑的特色券商。 

保险： 

负债端：上市险企 2022年 12月保费收入数据公布。寿险 1-12月累

计原保费增速排序如下：太保寿险（+6.1%）＞新华保险（-0.2%） ＞

中国人寿（-0.8%） ＞平安寿险（-3.9%） ＞人保寿险（-4.3%），其中

12 月单月保费同比增速分别为：太保寿险（-5.6%）＞人保寿险（-

10.2%） ＞中国人寿（-10.5%） ＞平安寿险（-17.9%）＞新华保险（-

24.0%）。除太保外，其余险企 12 月累计保费增速均为负。太保寿险表

现优异，或得益于公司银保渠道高增长和“长航行动”的持续推进。其余

险企重点筹备 2023 年开门红工作，12 月保费有所承压。财险 1-12 月累

计原保费增速排序如下：太保财险（+11.6%）＞平安财险（+10.4%）

＞中国财险（+8.3%）。疫情影响下新车销量环比回落，非车险保费持

续高增，仍是产险保费增长的重要驱动因素。 

资产端：当前 10 年期国债收益率为 2.93%。春节期间消费及交运

数据表现改善明显，在宏观经济预期转好叠加权益市场回暖的背景下，

险企资产端有望得到修复。 

流动性：节前一周央行实现逆回购净投放 19660 亿元。 

MLF：节前一周央行实现 MLF 净回笼 7000 亿元。 

投资建议 

推荐标的：长期逻辑清晰，大财富管理业务具备优势的东方证券; 

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；区域特色鲜明，投行业务具有差异化优势的国元证券。建议关

注：“以投行为牵引”为战略，在细分行业已取得一定优势的国金证

券；发力银保渠道，个险渠道改革稳步推进，资产与负债端弹性均较大

的新华保险；人力逐步趋稳，各业务指标下降幅度远低于同业的中国人

寿。 

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：节前一周证券行业涨跌幅为 5.4%，同期沪深 300 涨跌幅为

2.63%。涨幅前三的公司分别为国盛金控、华鑫股份和山西证券，涨幅

分别为 22.66%、10.97%和 9.45%。 

2） 保险行情：节前一周保险行业涨跌幅为-0.8%，同期沪深 300 涨跌幅为

2.63%。涨幅前三的公司分别为中国再保险、中国太平和众安在线，涨

幅分别为 7.14%、4.73%和 1.66% 。 

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：节前一周沪深两市日均成交额为 7392亿元，周环比 0.4%；

日均换手率为 0.94%，周环比-0.20pct。 

2） 投行业务：2022 年 1-11 月，IPO、再发规模（增发+配股）、债券承销

规模分别为 5054.32 亿元、6775.49 亿元、9.18 万亿元，同比+22.3%、-

5.73%、+13.5%，分别占去年规模的 94.4%、63.8%、88.1%。 

3） 信用业务：截止至 1 月 28 日，融资融券业务余额为 1.51 万亿元，周环

比-1.80 %。 

4） 自营业务：节前一周沪深 300涨跌幅 2.63%，中证全债（净值）指数报

103.27，周环比-0.19%。 

5） 资产管理：截止至 2022Q2，证券公司及资管子公司资管业务规模 7.68

万亿元，其中集合资产规模为 3.59 万亿元，环比上升 0.9%，占比由

2022Q1 的 45.3%上升至 2022Q2 的 46.8%，专项资管占比由 2022Q1 的

47.3%下降到 2022Q2 的 45.9%。 
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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：节前一周 10 年期中债国债报

2.9331%，周环比上升 0.321bp；750 日移动平均线下降 0.12 bp。 

2） 保险企业 PEV估值：平安、人寿、太保、新华滚动 PEV为 0.69、

0.71、0.45、0.33。 

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：节前一周央行共开展 21550 亿元逆回购操作，因有 1890 亿元

逆回购到期，节前一周实现逆回购净投放 19660 亿元。节前一周

有 7000 亿 MLF 到期，节前一周实现 MLF 净回笼 7000 亿元。 

2） 价：1月 20日，银行拆借市场 IBO001、IBO007加权利率报 1.88%、

2.03%，周环比+54.36bp、-7.31bp；银行质押式回购 R001、R007

加权利率报 1.7185%、2.0059%，周环比+32.79bp、+2.14bp。1 月

20 日，隔夜 Shibor 报 1.8340%，周环比+0.5920bp。 

3） 期限利差：中债十年期国债到期收益率为 2.9331%，中债 1年期国

债到期收益率为 2.1648%，期限利差 76.83bp，环比下降 3.57bp。 
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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 

1 月 17 日，财政部、国家税务总局发布公告，明确延续实施有关个人所

得税优惠政策，支持企业创新发展和资本市场对外开放。明确《财政部 

税务总局关于延续实施全年一次性奖金等个人所得税优惠政策的公告》

（财政部 税务总局公告 2021 年第 42 号）中规定的上市公司股权激励单

独计税优惠政策，自 2023 年 1 月 1 日起至 2023 年 12 月 31 日止继续执

行。此外，公告称，《财政部 税务总局 证监会关于继续执行沪港、深

港股票市场交易互联互通机制和内地与香港基金互认有关个人所得税政

策的公告》（财政部 税务总局 证监会公告 2019 年第 93 号）中规定的

个人所得税优惠政策，自 2023 年 1 月 1 日起至 2023 年 12 月 31 日止继

续执行。（来源：新华社） 
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1 月 19 日，经中国证监会同意，上交所、深交所和中国结算正式发布相

关配套规则和通知，夯实了港股通交易日历优化的制度基础，相关工作

取得阶段性进展。沪深港通交易日历优化是优化内地与香港股票市场交

易互联互通机制的重要举措，是两地资本市场监管机构务实合作的具体

体现，回应了境内外投资者的诉求，有利于促进内地与香港资本市场长

期平稳健康发展。（来源：证监会） 

1 月 28 日，国务院总理李克强 1 月 28 日主持召开国务院常务会议。会

议指出，当前经济持续恢复、呈回升态势。要贯彻党中央、国务院部署，

落实中央经济工作会议精神，着力稳增长、稳就业、稳物价，保持经济

运行在合理区间。深入落实稳经济一揽子政策和接续措施，推动财政、

金融工具支持的重大项目建设、设备更新改造形成更多实物工作量，实

施好原定延续执行的小规模纳税人增值税减免、普惠小微贷款等政策。

坚持“两个毫不动摇”，依法保护民营企业权益，持续打造市场化法治

化国际化营商环境。支持平台经济持续健康发展。推动企业节后快速复

工复产，扎实做好农民工返岗就业服务。上下共同努力，巩固和拓展经

济运行回升势头。（来源：国务院） 

 

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。
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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。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或

证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的

质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作

人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联

系。 

分析师介绍 

郑倩怡，东亚前海证券研究所轻工组组长。华威大学金融数学硕士。2019 年加入东亚前海证券。 

投资评级说明 

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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强烈推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方

法及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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