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行业走势图 

风险偏好震荡，更应关注政策的持续蓄力 

周观点： 
 
本周非银板块冲高回落，显示风险偏好仍处于震荡之中。本周券商指数
+2.3%，保险指数-0.4%。周一券商和保险指数大涨而后震荡回落，显示
出市场整体风险偏好略有抬升，但整体仍处于震荡之中。在此环境下，
业绩的确定性仍是市场关注的重点，一季报超预期的个股仍是我们需要
关注的重点。 
 
从脉冲式刺激到持续性预期，中期维度更应关注政策端的持续蓄力。回
顾本次全面注册制落地的过程，征求意见稿发布次日券商板块表现不
佳，而正式稿发布后的下一个交易日券商板块大涨。这反应出，市场的
交易行为从交易脉冲式的刺激转向交易持续性的政策预期。我们认为，
从近期全面注册制的快速落地、转融通业务新规和横琴金融三十条等政
策来看，当前资本市场正处于一轮新发展周期的起点，推动资本市场高
质量发展、深化资本市场改革有望为券商板块带来一轮新发展周期，业
务品质更具优势的龙头券商和精品特色券商将更为受益。 
 
个股层面，建议关注： 沿一季报业绩超预期和深化资本市场改革两条
主线进行布局。1）推荐负债端持续超预期的中国太保，一季报改善较
为明确的东方证券/广发证券；2）在投行业务中具有优势，更能抓住资
本市场改革红利的中金公司/国金证券 
 
核心数据追踪： 
1） 经纪业务：本周日均股基成交额 9377 亿元，环比-15%；年初至今日

均股基成交额 9649 亿元，同比-11%。 
 
2）融资融券：截至 2 月 23 日，两市两融余额为 1.59 万亿元，同比-8%，
较年初+3%。 
 
3）投行业务：本周 6 单 IPO 上市，较上周减少 1 单；年初至今 IPO 规模
297 亿，同比-76%。本周 3 单再融资，较上周减少 6 单；年初至今再融
资规模 1864 亿，同比+14%。 
 
4）公募基金：本周普通股票性、指数型基金平均预估申赎比分别为 1.30、
1.15，预计资金净申购；偏股混合型、平衡混合型、偏债混合型平均预估
申赎比分别为 0.99、0.70、0.81，预计资金稳定或净赎回。 
新成立权益基金规模 70 亿元，环比-33%；年初至今新成立权益基金规模
409 亿元，同比-64%。 
2 月以来，共 43 只基金暂停大额申购，29 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 2.91%，较上周末+2bps，
较年初+9bps；十年期国债 750 移动平均为 2.91%，较年初-0.4bp，较
上周末环比小幅上升。 
截至 2 月 24 日，券商板块 PB（LF）1.25x，位于 2018 年以来 18.1%
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 0.69、0.55、0.47、0.34、1.49 及 0.14，分别处于自 2012 年
来的 11.3%、4.6%、8.5%、4.8%、12.6%及 3.9% 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   
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1. 周观点 

本周非银板块冲高回落，显示风险偏好仍处于震荡之中。本周券商指数+2.3%，保险指数
-0.4%。周一券商和保险指数大涨而后震荡回落，显示出市场整体风险偏好略有抬升，但
整体仍处于震荡之中。在此环境下，业绩的确定性仍是市场关注的重点，一季报超预期的
个股仍是我们需要关注的重点。 

 

从脉冲式刺激到持续性预期，中期维度更应关注政策端的持续蓄力。回顾本次全面注册制
落地的过程，征求意见稿发布次日券商板块表现不佳，而正式稿发布后的下一个交易日券
商板块大涨。这反应出，市场的交易行为从交易脉冲式的刺激转向交易持续性的政策预期。
我们认为，从近期全面注册制的快速落地、转融通业务新规和横琴金融三十条等政策来看，
当前资本市场正处于一轮新发展周期的起点，推动资本市场高质量发展、深化资本市场改
革有望为券商板块带来一轮新发展周期，业务品质更具优势的龙头券商和精品特色券商将
更为受益。 

 

个股层面，建议关注： 沿一季报业绩超预期和深化资本市场改革两条主线进行布局。1）
推荐负债端持续超预期的中国太保，一季报改善较为明确的东方证券/广发证券；2）在投
行业务中具有优势，更能抓住资本市场改革红利的中金公司/国金证券。 

2. 核心数据跟踪 

1）经纪业务：本周日均股基成交额 9377 亿元，环比-15%；年初至今日均股基成交额 9649
亿元，同比-11%。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 23 日（24 日数据未更新），两市两融余额为 1.59 万亿元，同比
-8%，较年初+3%；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 6 单 IPO 上市，较上周减少 1 单；年初至今 IPO 规模 297 亿，同比
-76%。本周 3 单再融资，较上周减少 6 单；年初至今再融资规模 1864 亿，同比+14%。 

 

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、指数型基金平均预估申赎比分别为 1.30、1.15，预计资
金净申购；偏股混合型、平衡混合型、偏债混合型平均预估申赎比分别为 0.99、0.70、0.81，
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 70 亿元，环比-33%；年初至今新成立权益基金
规模 409 亿元，同比-64%。 

基金经理行为方面，2 月以来，共 43 只基金暂停大额申购，29 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 

 
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） 

 

 

 

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 
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6）国债收益率：截至 2 月 24 日，中债 10 年期到期收益率为 2.91%，较上周末+2bps，
较年初+9bps；十年期国债 750 移动平均为 2.91%，较年初-0.4bp，较上周末环比小幅
上升。 

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 指数上涨 0.7%，上证指数+1.3%，深证成指+0.6%，创业板指-0.8%。板
块方面，非银金融上涨 1.5%，券商上涨 2.3%，保险下跌 0.4%。个股方面，湘财股份、
中金公司、华林证券涨幅居前，东方财富跌幅居前。 

截至 2 月 24 日，券商板块 PB（LF）1.25x，位于 2018 年以来 18.1%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 0.69、0.55、0.47、0.34、1.49
及 0.14，分别处于自 2012 年来的 11.3%、4.6%、8.5%、4.8%、12.6%及 3.9% 分位
数。 
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表 1：指数涨跌情况 

指数 周涨幅 本月涨幅 本年涨幅 

沪深 300 0.7% -2.3% 4.9% 

上证指数 1.3% 0.4% 5.8% 

深证成指 0.6% -1.8% 7.0% 

创业板指 -0.8% -5.9% 3.5% 

科创 50 0.4% -2.3% 3.2% 

非银金融 1.5% -2.6% 6.1% 

券商指数 2.3% -2.5% 7.0% 

保险指数 -0.4% -3.3% 2.7% 

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 24 日，证监会修订发布境外上市备案管理制度配套保密和档案管理规则。本次修
订主要包括:一是调整适用范围，衔接《管理试行办法》，明确适用于企业直接和间接境外上
市。二是为相关主体在境外上市活动中保密和档案管理工作提供更清晰明确的指引。三是
完善跨境监管合作安排，为安全高效开展跨境监管合作提供制度保障。 
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2、2 月 24 日，沪深港通交易日历优化将正式实施。中国证监会、香港证监会同意上交所、
深交所、港交所、中国结算和香港结算于 2023 年 4 月 24 日正式实施沪深港通交易日历优
化，开放因不满足结算安排而关闭的沪深港通交易日。实施后，港股通首次新增交易日为 4
月 27 日、4 月 28 日，沪深股通首次新增交易日为 5 月 25 日。 

 

3、2 月 21 日，证金公司市场化转融资业务试点上线。市场化转融资业务采取“灵活期限、
竞价费率”交易方式，证券公司可以自主选择期限，自行申报费率，转融资交易通过竞价
方式完成。转融资期限范围为 1-182 天，分别设置为短（1-28 天）、中（29-91 天）、长
（92-182 天）三档，各档次对应的转融资费率下限由中证金融公司确定并发布。 

4.2. 公司公告 

1、广发证券：调整公司财富管理及衍生品业务组织架构：1）零售业务管理总部更名为“财
富管理与经纪业务总部”、合并原机构与同业部、综合化业务部为“机构客户部”、电子商
务部更名为“数字平台部”；2）权益及衍生品投资部更名为“权益投资部”、柜台交易市场
部更名为“股权衍生品业务部”。 

 

2、国联证券：因上海融晟持有的中融基金剩余 24.5%股权仍处于质押状态，公司不再收
购上述仍处于质押状态的中融基金 24.5%股权。 

 

3、中泰证券：万家基金已根据中国证券监督管理委员会批复要求完成了工商变更登 

记等必要手续。公司持有万家基金股权的比例变更为 60%，万家基金成为公司的 

控股子公司。 
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