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投资要点 

 事件：《国务院机构改革方案》落地，提出组建国家金融监督管理总局，
不保留银保监会，证监会调整为国务院直属机构。 

 证监会相对地位升格，资本市场的重要性提升，券商估值与业绩有望迎
来双击。由于调整后不再保留银保监会，新组建的国家金融监督管理总
局（简称金管总局）统一负责除证券业之外的金融业监管，体现高层对
证监会近年来在全面深化资本市场改革、提高上市公司质量、推动投资
端改革和行业高质量发展等领域取得成效的认可。同时，为强化资本市
场监管职责，证监会由国务院直属事业单位调整为国务院直属机构。我
们认为，下一阶段证监会仍将继续以全面注册制改革为主线，深入推进
资本市场改革，压实中介机构“看门人”职责，券商投行及财富链有望
重构。值得注意的是，近期证监会易主席在多个场合提及提升估值定价
科学性有效性，逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国
特色的估值体系。我们认为，在“中特估”+“资本市场重要性提升”
催化下，有望对央国资背景为主体的券商实现业绩和估值的双击。 

 上收统一监管权责后有望提升金融监管效率，功能监管尝试更进一步，
现代金融监管体系日趋完善。金管总局在银保监会基础上组建，并将划
入央行对金融控股公司等金融集团的日常监管职责、有关金融消费者保
护职责，证监会的投资者保护职责。同时，本次调整提出：1）证监会
统一负责公司（ 企业） 债券发行审核工作，发改委不再具备企业债券
发行审核职责，以理顺债券管理体制；2）建立以中央金融管理部门地
方派出机构为主的地方金融监管体制；3）地方政府设立的金融监管机
构专司监管职责，不再加挂金融工作局、金融办公室等牌子；4）统筹
推进央行分支机构改革。我们认为本次调整有望加强金融监管的统筹协
调，降低监管的重叠和空白。近五年来，我国金融体系不断发展完善，
金融治理能力和水平稳步提升，金融监管透明度和法治化水平取得新进
展，现代金融监管体系日趋成熟，有望提升头部金融机构经营活力。 

 提高金融监管人员效率，为金融机构优化经营效率作出表率。本次调整
提出：1）精减中央国家机关人员编制约 5%，收回的编制主要用于加强
重点领域和重要工作；2）加强金融管理部门工作人员统一规范管理，
执行国家公务员工资待遇标准。我们预计，在金融监管调整指导表率下，
金融机构经营效率有望同步提升，商业银行收入成本比、券商员工薪酬
产能比、险企营销费用投入产出比等指标有望在精简分支机构、提升员
工效率等一系列措施下不断优化，进而推升金融机构长期 ROE 中枢水
平。 

 投资建议：重塑金融监管体系，上收统一监管权责，资本市场的重要性
提升。中国特色估值体系基调下，以央国资背景为主的金融业整体估值
有望得到系统性提升，同时在资本市场的重要性提升催化下，本次国务
院机构调整对金融行业意义重大。①证券板块推荐个股组合：推荐【东
方财富】、【广发证券】，建议关注【东方证券】；②保险板块推荐个股组
合：推荐【中国太保】、【中国平安】、【中国人寿】；③金融科技推荐个
股组合：推荐【东方财富】、【同花顺】、【恒生电子】。 

 风险提示：严监管超预期、监管机构调整对金融机构影响超预期  
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表：上市险企估值表（以 2023 年 3 月 7 日股价计） 

代码 EVPS 收盘 2021A 2022E 2023E 2024E P/EV 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.91 76.34 80.07 86.80 94.10 中国平安 0.63 0.60 0.55 0.51 

601628.SH 中国人寿 35.49 42.56 45.66 49.50 53.32 中国人寿 0.83 0.78 0.72 0.67 

601601.SH 中国太保 27.40 51.80 55.25 60.49 65.12 中国太保 0.53 0.50 0.45 0.42 

601336.SH 新华保险 30.97 82.96 84.63 91.75 99.37 新华保险 0.37 0.37 0.34 0.31 

代码 EPS 收盘 2021A 2022E 2023E 2024E P/E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.91 5.56 5.38 7.57 8.94 中国平安 8.62 8.90 6.33 5.36 

601628.SH 中国人寿 35.49 1.80 1.17 1.80 2.04 中国人寿 19.70 30.46 19.74 17.43 

601601.SH 中国太保 27.40 2.79 2.47 3.18 3.63 中国太保 9.82 11.07 8.60 7.55 

601336.SH 新华保险 30.97 4.79 2.64 4.05 4.44 新华保险 6.46 11.72 7.65 6.98 

代码 BVPS 收盘 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.91 44.44 46.18 50.15 55.50 中国平安 1.08 1.04 0.96 0.86 

601628.SH 中国人寿 35.49 16.93 17.58 19.09 20.62 中国人寿 2.10 2.02 1.86 1.72 

601601.SH 中国太保 27.40 23.57 25.19 27.57 30.09 中国太保 1.16 1.09 0.99 0.91 

601336.SH 新华保险 30.97 34.77 34.08 37.58 41.06 新华保险 0.89 0.91 0.82 0.75 

代码 BVPS 收盘 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

2328.HK 中国财险 7.62 9.12 9.99 10.96 12.02 中国财险 0.74 0.67 0.61 0.56 

数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所 

注：除中国财险外，以上公司皆为 A 股上市险企，其中 A 股上市险企股价单位统一为人民币，港股（H 股）险企股价单

位统一为港元，估值数据则按照 1 港元=0.882 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 3 月 7 日，上述公司盈利预测均

来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。 
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