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行业走势图 

关注一季报业绩修复个股 

周观点： 

从 DDM 模型角度出发，影响个股走势的包括分子端的盈利和分母端的无风险
利率和风险溢价。自去年 11 月起，经济强预期推动非银板块估值有所修复，但
当前时点，分母端风险偏好有所分歧。因此我们建议重点关注分子端盈利改善，
即基本面复苏有数据验证、一季报业绩修复的个股。 

保险方面，负债端基本面仍然持续弱复苏，预计 1Q23 行业层面 NBV 有望实现
小幅正增长。需求侧，以增额终身寿为代表的储蓄险有望持续受益于居民预防
性储蓄需求加强，重疾险在极低基数下有望伴随消费复苏。供给侧，人力经历
近几年连续下滑后底部盘整，规模降幅有望收窄；此外，我们判断 23 年银保渠
道增长亦将表现亮眼，将为价值贡献进一步增量。 

券商方面，政策面展望更为积极，基本面 1Q23 业绩或大概率高增。政策维度，
注册制正式文件落地，落地时间小幅超预期（从征求意见稿结束到落地仅相隔
1 天，快于此前创业板注册制的实施和北交所注册制的落地），资本市场改革预
期利好持续释放。流动性维度，中长贷余额同比连续 2 月提升，宽货币→宽信
用拐点已现。业绩维度，1Q22 券商业绩受投资大幅拖累，1Q23 板块利润增速
在低基数下有望高增长。 

个股层面，建议关注一季报业绩有望大幅改善的兴业证券、东方证券、广发证
券；负债端低基数下，改善预期较强的中国太保，以及开门红先发优势明显，
一季报业绩有望修复的中国人寿。 

核心数据追踪： 

1）经纪业务：本周日均股基成交额 10965 亿元，环比+12%；年初至今日均股
基成交额 9695 亿元，同比-10%。 

2）融资融券：截至 2 月 16 日（17 日数据未更新），两市两融余额为 1.58 万亿
元，同比-8%，较年初+2%。 

3）投行业务：本周 IPO 规模 37 亿，环比-69%；年初至今 254 亿，同比-79%。
再融资规模 222 亿，环比-14%；年初至今 1850 亿，同比+21%。 

4）公募基金：本周普通股票性、偏股混合型、偏债混合型基金平均预估申赎比
分别为 1.29、0.81、1.30，预计已连续三周资金净申购；指数型、平衡混合型
平均预估申赎比分别为 0.72、0.37，预计资金稳定或净赎回。 

新成立权益基金规模 104 亿元，环比+147%；年初至今新成立权益基金规模 338

亿元，同比-68%。 

2 月以来，共 40 只基金暂停大额申购，27 只基金放开大额申购，或一定程度
上显示基金经理对后市判断偏谨慎。 

5）场外衍生品：截至 22 年 12 月，期末场外期权+收益互换存续未了结初始名
义本金 2.09 万亿元，环比-0.4%/较上年末+3.5%。 

6）国债收益率：本周中债 10 年期到期收益率为 2.89%，较上周末持平，较年
初+6bps；十年期国债 750 移动平均为 2.91%，较年初-1bp，下行压力趋缓。 

截至 2 月 17 日，券商板块 PB（LF）1.23x，位于 2018 年以来 15.6%分位数；
保险方面，国寿、平安、太保、新华、友邦及太平的 PEV 估值分别为 0.67、
0.56、0.46、0.33、1.53 及 0.14，分别处于自 2012 年来的 8.7%、5.2%、8.3%、
3.5%、18.3%及 4.0% 分位数。  

 

风险提示：改革推进不及预期；资本市场大幅波动；居民资产配置迁移不及预
期；业绩预告具体数据以公司 2022 年度报告中披露的数据为准。 
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1. 周观点 

从 DDM 模型角度出发，影响个股走势的包括分子端的盈利和分母端的无风险利率和风险
溢价。自去年 11 月起，经济强预期推动非银板块估值有所修复，但当前时点，分母端风险
偏好有所分歧。因此我们建议重点关注分子端盈利改善，即基本面复苏有数据验证、一季
报业绩修复的个股。 

保险方面，负债端基本面仍然持续弱复苏，预计 1Q23 行业层面 NBV 有望实现小幅正增
长。需求侧，以增额终身寿为代表的储蓄险有望持续受益于居民预防性储蓄需求加强，重
疾险在极低基数下有望伴随消费复苏。供给侧，人力经历近几年连续下滑后底部盘整，规
模进一步下滑的空间有限；此外，我们判断 23 年银保渠道增长亦将表现亮眼，将为价值贡
献进一步增量。 

券商方面，政策面展望更为积极，基本面 1Q23 业绩或大概率高增。政策维度，注册制正
式文件落地，落地时间小幅超预期（从征求意见稿结束到落地仅相隔 1 天，快于此前创业
板注册制的实施和北交所注册制的落地），资本市场改革预期利好持续释放。流动性维度，
中长贷余额同比连续 2 月提升，宽货币→宽信用拐点已现。业绩维度，1Q22 券商业绩受
投资大幅拖累，1Q23 板块利润增速在低基数下有望高增长。 

个股层面，建议关注一季报业绩有望大幅改善的兴业证券、东方证券、广发证券；负债端
低基数下，改善预期较强的中国太保，以及开门红先发优势明显，一季报业绩有望修复的
中国人寿。 

2. 核心数据跟踪 

1）经纪业务：本周日均股基成交额 10965 亿元，环比+12%；年初至今日均股基成交额
9695 亿元，同比-10%。1 月新增投资者 84 万人，环比+19%。 

图 1：日均股基成交额（亿元）  图 2：新增投资者数量（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中证登，天风证券研究所 

 

2）融资融券：截至 2 月 16 日（17 日数据未更新），两市两融余额为 1.58 万亿元，同比
-8%，较年初+2%；目前两融余额占流通市值比例为 2.2%，较年初下降 0.1pct。 
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图 3：沪深两融余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3）投行业务：本周 IPO 规模 37 亿，环比-69%；年初至今 254 亿，同比-79%。本周再
融资规模 222 亿，环比-14%；年初至今 1850 亿，同比+21%。 

 

图 4： IPO、再融资规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4）公募基金 

资金流动方面，本周普通股票性、偏股混合型、偏债混合型基金平均预估申赎比分别为 1.29、
0.81、1.30，预计资金净申购；指数型、平衡混合型平均预估申赎比分别为 0.72、0.37，
预计资金稳定或净赎回。  

新发基金方面，本周新成立权益基金规模 104 亿元，环比+147%；年初至今新成立权益基
金规模 338 亿元，同比-68%。 

基金经理行为方面，2 月以来，共 40 只基金暂停大额申购，27 只基金放开大额申购，或
一定程度上显示基金经理对后市判断偏谨慎。 
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图 5：基金大额申购放开、暂停数量（只） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  注：数据剔除暂停时间 7 天以内，或限额 600w 以上的事件 

 

 

图 6：普通股票型、指数型、偏股混合型平均预估申赎比  图 7：基金新发情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5）场外衍生品：截至 22 年 12 月，期末场外期权+收益互换存续未了结初始名义本金 2.09
万亿元，环比-0.4%/较上年末+3.5%。其中场外期权 11915 亿元，环比-2%，收益互换
8953 亿元，环比+1%。 

图 8：当期新增名义本金规模（亿元）  图 9：当期存续名义本金规模（亿元） 
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资料来源：Choice，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

*注：2022-02至 2022-05数据无披露 

6）国债收益率：截至 2 月 17 日，中债 10 年期到期收益率为 2.89%，较上周末持平，较
年初+6bps；十年期国债 750 移动平均为 2.91%，较年初-1bp，下行压力趋缓。 

图 10：中债国债到期收益率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：中债国债到期收益率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 板块估值 

上周沪深 300 指数下跌 1.7%，上证指数-1.1%，深证成指-2.2%，创业板指-3.8%。板
块方面，非银金融下跌 2.3%，券商下跌 3.1%，保险下跌 0.5%。个股方面，锦龙股份、
南京证券涨幅居前，信达证券、首创证券、华鑫股份跌幅居前。 

截至 2 月 17 日，券商板块 PB（LF）1.23x，位于 2018 年以来 15.6%分位数；保险方面，
国寿、平安、太保、新华、友邦及太平的 PEV 估值分别为 0.67、0.56、0.46、0.33、1.53
及 0.14，分别处于自 2012 年来的 8.7%、5.2%、8.3%、3.5%、18.3%及 4.0% 分位数。 

 

表 1：指数涨跌情况 

指数 周涨幅 本月涨幅 本年涨幅 

沪深 300 -1.7% -2.9% 4.2% 

上证指数 -1.1% -1.0% 4.4% 
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深证成指 -2.2% -2.4% 6.4% 

创业板指 -3.8% -5.1% 4.4% 

科创 50 -3.7% -2.8% 2.8% 

非银金融 -2.3% -4.0% 4.5% 

券商指数 -3.1% -4.7% 4.6% 

保险指数 -0.5% -2.9% 3.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 12：券商板块估值情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：保险板块估值情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 热点聚焦 

4.1. 重要新闻 

1、2 月 17 日，证监会发布全面注册制相关制度规则，自公布之日起施行。此次发布的制
度规则共 165 部，其中证监会发布的制度规则 57 部，证券交易所、全国股转公司、中国
结算等发布的配套制度规则 108 部。 

 

2、2 月 17 日，证金公司发布《中国证券金融公司转融通业务规则（试行）（2023 年修订）》
等规则，大幅降低证券公司参与转融券业务成本。大幅降低证券公司参与转融券业务成本。
转融券费率差统一降至 0.6%，取消转融通业务保证金比例档次最低 20%的限制。 
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3、2 月 15 日，证监会就境内证券公司境外子公司非法跨境展业的规范整改答记者问。近
日证监会部署开展了境内证券公司境外子公司非法跨境展业的规范整改工作。对上述非法
跨境展业的规范整改工作，均按照“有效遏制增量，有序化解存量”的原则开展。核心要
求是，禁止未在境内持牌的境外机构违规招揽境内投资者，并不得为其开立新账户;同时仍
允许存量境内投资者继续通过原境外机构开展交易，但存量投资者向境外账户转入增量资
金时应当严格遵守我国外汇管理的有关规定。 

4.2. 公司公告 

1、东方证券：发布业绩快报，2022 年归母净利 30.1 亿，同比-44%。 

 

2、国联证券：竞拍中融基金 51%股权完成，代价 15.0 亿。 

 

3、方正证券：管理层变动，聘任李岩先生为副总裁、财务负责人、董秘。 
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