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非银行金融 行业报告 
 

  
证券：本周市场日均成交额环比上升约 100 亿至 0.73 万亿；两融余额（12.28）

持平于 1.66 万亿。2023 年最后一周，各类呵护资本市场、维护投资者权益的

监管措施仍在持续落地中。1.沪深交易所发布暂免 2024 年度部分费用的通知，

其中上交所预计向市场让利约 6 亿元，深交所预计让利 3.2 亿元。2.沪深交易

所就上市公司退市风险披露发布指导性文件，在对退市信息披露要点、披露时

点做出明确要求的同时，压实拟退市公司董监高和会计师事务所等中介机构责

任。3.证监会有关部门负责人就融券新规落实情况答记者问，明确下一步将全

面强化穿透式监管，一方面压实证券公司责任，督促证券公司按照“看不清，

不展业”的要求，加强对客户交易行为和交易目的的穿透式管理，严禁参与违

规或为违规提供便利，切实提高业务水平；另一方面将强化监管执法，从严打

击各类违反“限售股不得融券”的行为。 

保险：12 月 31 日，新华保险与中金资本签署合作协议共同设立基金，基金规

模为 100 亿元，其中公司作为 LP 认购 99.99 亿元，中金资本作为 GP 认购 0.01

亿元。基金运作期限为 8 年，投资主要方向为地产类资产。这次不动产投资基

金的设立，是继 11 月 30 日新华保险与中国人寿将分别出资 250 亿元成立鸿鹄

私募证券投资基金有限公司（暂定名）后的又一次行业重磅事件。在当前权益、

固定收益市场持续大幅波动的情况下，新准则下的投资收益波动加剧，核心偿

付能力和分红也受到较大影响，故险企加大长久期、稳健回报、高分红投资对

稳定投资收益率水平，平抑投资收益波动大有裨益。且投资端适当拉长久期也

能与负债端实现更好的匹配。 

板块表现：12 月 25 日至 12 月 29 日 5 个交易日间非银板块整体上涨 1.72%，

按申万一级行业分类标准，排名全部行业 17/31；其中证券板块上涨 1.19%，

跑输沪深 300 指数（2.81%）；保险板块上涨 3.15%，跑赢沪深 300 指数。个

股方面，券商涨幅前五分别为华鑫股份（16.76%）、华林证券（9.18%）、国盛

金控（5.91%）、西南证券（5.41%）、华安证券（5.17%），保险公司涨跌幅分

别为新华保险（5.81%）、中国太保（3.17%）、中国平安（3.07%）、中国人寿

（2.98%）、天茂集团（2.16%）、中国人保（2.11%）。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 

 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 84 1.82% 

行业市值(亿元) 54714.56 6.46% 

流通市值(亿元) 42399.82 6.33% 

行业平均市盈率 16.96 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：刘嘉玮 
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1. 行业观点 

证券： 

本周市场日均成交额环比上升约 100 亿至 0.73 万亿；两融余额（12.28）持平于 1.66 万亿。2023 年最后一

周，各类呵护资本市场、维护投资者权益的监管措施仍在持续落地中。1.沪深交易所发布暂免 2024 年度部

分费用的通知，其中上交所预计向市场让利约 6 亿元，深交所预计让利 3.2 亿元。2.沪深交易所就上市公司

退市风险披露发布指导性文件，在对退市信息披露要点、披露时点做出明确要求的同时，压实拟退市公司董

监高和会计师事务所等中介机构责任。3.证监会有关部门负责人就融券新规落实情况答记者问，明确下一步

将全面强化穿透式监管，一方面压实证券公司责任，督促证券公司按照“看不清，不展业”的要求，加强对

客户交易行为和交易目的的穿透式管理，严禁参与违规或为违规提供便利，切实提高业务水平；另一方面将

强化监管执法，从严打击各类违反“限售股不得融券”的行为。 

我们看到，2023 年全年，权益市场剧烈波动、震荡下行，上证综指、深证成指、创业板指、科创 50、上证

50、沪深 300 等主要宽基指数年内均不同幅度下跌，仅北证 50 指数录得双位数上涨。而从一级市场看，A

股融资节奏也同比放缓。根据 WIND 数据，全年 IPO 募资金额 3590 亿，同比下滑 31%；定增募资金额 4876

亿，同比下滑 38%；配股募资金额 132 亿，同比下滑 79%。我们认为，从当前时点看，投资者信心未有效

修复是证券板块乃至权益市场低迷的重要成因，而监管持续优化资本市场生态，做好一、二级市场跨周期、

逆周期调节，有望有效提振投资者信心，推动市场企稳回暖。 

我们还看到，美联储 12 月议息会议鸽派立场超预期，2024 年降息幅度或超过 100bp，带动美元指数加速下

行，且美国十债利率已较高点下行超 100bp 并降至 4%之下，中美利差进一步倒挂的压力显著下降，人民币

汇率压力释放，中国十债的上行压力也得到有效缓解，有望打开降息空间并推动国内资产重定价。叠加国内

经济复苏进程的延续，证券板块有望在基本面修复、政策博弈与资金博弈中彰显资本市场“风向标”的优势

地位，建议继续重点关注。 

从投资角度看，当前行业核心关注点仍在财富管理主线和投资类业务在权益市场复苏中的业绩弹性，但考虑

到市场近年的高波动性和较为有限的风险对冲方式，财富管理&资产管理业务在提升券商估值下限的同时平

抑估值波动的作用将不断提升此类业务在券商业务格局中的重要性。而全面注册制推动下的投行业务“井喷”

将成为证券行业中长期最具确定性的增长机会。在当前时点看，2023 年资本市场大发展趋势已现，以注册

制为代表的资本市场改革提速有望成为行业价值回归的直接催化剂，业务创新亦将为盈利增长开启想象空间，

行业中长期发展前景继续向好。整体上看，我们更加看好行业内头部机构在中长期创新发展模式下的投资机

会，当前具备较高投资价值的标的仍集中于估值仍在低位的价值个股，此外证券 ETF 为板块投资提供了更

多选择。在持续性政策利好预期下，我们继续建议顺势而为，右侧操作，而当前在板块持续调整后，建议关

注右侧行情中的左侧机会。 

从中长期趋势看，除政策和市场因素外，有三点将持续影响券商估值：1.国企改革、激励机制的市场化程度；

2.财富管理转型节奏和竞争者（如银行、互联网平台）战略走向；3.业务结构及公司治理能力、风控水平、

创新能力。整体上看，证券行业当前业务同质化仍较高，在马太效应持续增强的背景下，仅龙头的护城河有

望持续存在并加深，资源集聚效应最为显著，进而有机会获得更高的估值溢价。故我们继续首推兼具 beta

和较高业绩增长确定性的行业龙头中信证券。公司在市场剧烈波动的情况下前三季度业绩仍能保持较强稳定

性和确定性，且近年来公司业务结构持续优化，不断向海外头部平台看齐，具备较强的前瞻性，且在补充资

本后经营天花板进一步抬升，我们坚定看好公司发展前景。公司当前估值仅 1.21xPB，建议持续关注。 
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保险： 

12 月 31 日，新华保险与中金资本签署合作协议共同设立基金，基金规模为 100 亿元，其中公司作为 LP 认

购 99.99 亿元，中金资本作为 GP 认购 0.01 亿元。基金运作期限为 8 年，投资主要方向为地产类资产。这次

不动产投资基金的设立，是继 11 月 30 日新华保险与中国人寿将分别出资 250 亿元成立鸿鹄私募证券投资基

金有限公司（暂定名）后的又一次行业重磅事件。在当前权益、固定收益市场持续大幅波动的情况下，新准

则下的投资收益波动加剧，核心偿付能力和分红也受到较大影响，故险企加大长久期、稳健回报、高分红投

资对稳定投资收益率水平，平抑投资收益波动大有裨益。且投资端适当拉长久期也能与负债端实现更好的匹

配。 

我们认为，居民保险意识增强和消费复苏趋势不改，叠加资产保值增值需求提升和竞品吸引力下降，保险产

品的整体需求仍在上升通道，2024 年寿、财险有望协同发力，推动险企经营业绩和估值稳健修复。近期国

内经济的稳步复苏和资本市场的多重政策利好落地亦有望改善险企投资端表现，助力险企业绩持续修复。同

时，险企在分红方面的积极举措有望提振市场信心，高股息有望成为其提升市场认可度的重要抓手。但考虑

到偏向储蓄型产品的负债端结构令 NBVM 持续保持在较低水平，保险股的估值天花板短期难以抬升。此外，

自 2021 年起涉及险企经营行为规范的监管政策频出，2022-2023 年政策推出频率进一步上升，可以预期监

管政策仍是当前险企经营重要的影响因素，需要持续重点关注。 

2. 板块表现 

12 月 25 日至 12 月 29 日 5 个交易日间非银板块整体上涨 1.72%，按申万一级行业分类标准，排名全部行业

17/31；其中证券板块上涨 1.19%，跑输沪深 300 指数（2.81%）；保险板块上涨 3.15%，跑赢沪深 300 指数。

个股方面，券商涨幅前五分别为华鑫股份（16.76%）、华林证券（9.18%）、国盛金控（5.91%）、西南证券

（5.41%）、华安证券（5.17%），保险公司涨跌幅分别为新华保险（5.81%）、中国太保（3.17%）、中国平安

（3.07%）、中国人寿（2.98%）、天茂集团（2.16%）、中国人保（2.11%）。 

图1：申万 II 级证券板块走势图  图2：申万 II 级保险板块走势图 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图3：申万 I 级行业涨跌幅情况  图4：保险个股涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：证券个股涨跌幅情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

12 月 25 日至 12 月 29 日 5 个交易日合计成交金额 36483.26 亿元，日均成交金额 7296.65 亿元，北向资金

合计净流入 186.7 亿元。截至 12 月 28 日，沪深两市两融余额 16,578.24 亿元，其中融资余额 15,853.49 亿

元，融券余额 724.75 亿元。 

图6：市场交易量情况  图7：两融余额情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图8：市场北向资金流量情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 风险提示： 

宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 
保险行业：经济复苏推动需求释放，基本面改善有望延续—保险行业 2024 年投资展

望 
2023-12-28 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策持续出炉优化资本市场生态，建议关注证券板块 2023-12-25 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：证券行业供给侧改革有望提速，建议继续关注证券板块 2023-12-19 

行业深度报告 
证券行业：政策驱动不息，低估值证券板块有望受益于经济复苏和市场回暖——证

券行业 2024 年投资展望 
2023-12-12 

行业普通报告 证券行业：公募基金第二阶段降费落地，券商基金代销业务竞争格局生变 2023-12-12 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管续推让利，券商财富条线经营风险望加速出清 2023-12-12 

行业普通报告 
非银行金融行业跟踪：政策支持与“强监管”仍是未来一段时期的行业主题——

20231204 
2023-12-04 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：当前仍在政策窗口期，建议继续关注证券板块——20231128 2023-11-28 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：再融资监管明确，低估值券商有望受益 2023-11-13 

行业普通报告 
证券行业：ETF 投资热度提升助推券商渠道基金保有规模逆势增长——2023Q3 公募

基金保有规模数据点评-20231108 
2023-11-09 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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