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非银金融行业周报（1.22-1.26） 

华福非银周报：板块回升，关注国企改革、流动

性宽松政策下的左侧配置机会 

本周观点： 

➢ 本周非银指数大涨7.7%（非银金融申万），主要来自于政策面的积极

推动以及当前板块估值处于底部带来的优异左侧配置机会。自上而下来看，

此次50bp的降准幅度和预告时间超预期，表明当前货币政策对于提振市场

信心的态度积极，同时监管表态将持续稳定投融资，鼓励回购、加大分红

等，我们判断政策脉络具有持续性，后续具体配套政策将持续落实落地；

自下而上来看，目前非银板块估值处于底部，在政策利好催化下板块估值

有望得到修复回暖。非银板块看好业绩弹性和题材催化两条主线。业绩弹

性方面，建议关注经纪/两融占比较高的银河证券、光大证券，以及自营强

势的红塔证券，建议关注资产端权益配置较高的新华保险、中国人寿；题

材催化方面，建议关注并购重组主线的财通证券、东吴证券。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额9144亿，环比+12.8%；年初至今日均

股基成交额8337亿，同比-10.8%。 

➢ 融资融券：截至1月26日，两市两融余额为1.61万亿，较前周-0.95%，

较年初-2.93%；目前两融余额占流通市值比例为2.62%，较年初+0pct。 

➢ 投行业务：本周3单IPO上市，较前周减少1单；年初至今IPO规模110.2

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模52.27亿元；2024年前四周新成立

权益基金规模98.21亿。 

➢ 国债收益率：截至1月26日，中债国债10年期到期收益率为2.50%，较

上周保持不变，较年初-6bps；十年期国债750移动平均为2.83%，较上周

保持不变，较年初-1bps。 

➢ 板块估值：截至1月26日，券商板块PB（LF）1.15x，位于2018年以来

4.1%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.55、

0.45、0.40、0.33，分别处于自2012年来的0.6%、0.6%、5.1%、1.9%分

位数。 

 

风险提示： 

➢ 国企改革不及预期；经济复苏不及预期；政策压力持续 
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1 本周观点 

1.1 保险：1）1 月 24 日，人力资源和社会保障部举行 2023 年四季度新闻发布会，表示

将在 36 个城市及地区实施的个人养老金制度基础上，进一步推进个人养老金制度全

面实施。个人养老金制度的目的是在人口老龄化的背景下，解决居民多层次的养老需

求，根据国家社会保险公共服务平台数据，截至 1 月 26 日，个人养老金产品达 726

只，其中理财类 23 只、储蓄类 465 只、保险类 58 只、基金类 180 只。根据《中国

养老金发展报告 2023》显示，在试点一年期间内，个人养老金投资收益率出现分化，

其中银行储蓄产品的年化利率在 2.0%-3.5%区间，养老保险产品实现了较为理想的

收益，年化结算利率区间为 3.0%-6.0%，银行理财产品收益率平均超过 2.3%。我们

认为，养老保险产品较其他三类产品收益率有相对优势，且随着个人养老金制度的

逐渐推广及发展下，居民在养老保险上的消费水平有望提升，进而带来保险市场相

对可观的增量资金，个人养老金全面推广利好金融行业共享发展机遇，建议重点关

注对非银板块带来的增量机遇。 

2）近期，金融监管总局财险司向各财险公司下发《关于切实做好新能源车险承保工

作的通知》，要求财险公司对于新能源车交强险不得拒保，商业险愿保尽保，不得在

系统管控、核保政策等方面对特定新能源车型采取“一刀切”等不合理的限制承保措

施。目前，各险企新能源车综合赔付率较高，一方面由于新能源车本身机械构造导致

其维修难度和维修成本高，另一方面由于新能源车运营车占比高导致出险概率较高，

本次通知就部分险企对新能源车承保提出限制性措施给予了明确规范。我们认为，在

我国绿色金融的政策导向下，近年来新能源车市场高速发展，保有量持续增长，与此

同时也产生了新能源车维修等配套政策相对滞后的问题，目前新能源车的维修成本

高企不下，新能源车条款费率不能反馈其真实风险及价值，都导致了新能源车综合赔

付率过高的问题，未来随着新能源车及运营车市场的配套政策不断完善，新能源车

保费水平将于传统燃油车趋于一致，叠加汽车市场保有量持续增长，在控制综合成

本率的前提下，车险保费有望实现新一轮增长，各财险公司承保端利润有望稳步增

长，长期角度我们持续看好新能源车发展带来财险保费的持续增长。 

3）1 月 24 日，国新办发布会上，国务院国资委产权管理局负责人谢小兵表示，将把

市值管理纳入中央企业负责人业绩考核，引导中央企业负责人更加重视所控股上市

公司的市场表现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预期，加大

现金分红力度；中国人民银行行长潘功胜表示，将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5

个百分点，向市场提供长期流动性 1 万亿元。从 1 月 25 日开始下调支农支小再贷

款、再贴现利率 0.25 个百分点，同时，将继续推动社会综合融资成本的稳中有降。

我们认为，央企市值考核有望推动相关公司加大分红力度，通过市场化增持、回购

等传递信心，推动公司估值持续修复，同时流动性超宽松预期有望带来资本市场的

平稳运行，修复悲观预期，利好非银板块投资端基本面。 

4）市场当前过度关注资本市场下行对保险资产负债带来的负面影响，目前上市险企

PEV 估值位于底部，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.55、0.45、0.40、

0.33，分别处于自 2012 年来的 0.6%、0.6%、5.1%、1.9%分位数。保险股兼具 beta

弹性以及负债端α，受益于国企改革、流动性宽松政策，各险企资产负债双端预期

都将得到改善，我们看好左侧配置机会，建议关注资产端权益配置较高的中国人寿、

新华保险以及高股息率、盈利稳定的中国财险。 

1.2 证券：1）截至 1 月 26 日，24 家券商已披露 2023 年业绩概况，其中 15 家券商实现

净利润正增长。其中，中信证券/国投证券/光大证券分别实现营业收入 600.47 亿元
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/105.76 亿元/100.30 亿元，同比-7.77%/+10.29%/-6.95%。中信证券/申万宏源/光大

证券分别实现归母净利润 196.86 亿元 /42-50 亿元 /41.90 亿元，同比 -

7.65%/+50.59%~+79.27%/+31.38%。此外，红塔证券归母净利润同比高增 710.57%。

我们认为，多家券商投资收入改善支撑业绩增长，2023 年全年固收市场表现同比改

善而权益市场震荡承压，低基数下预计券商自营投资收益同比改善，预计 2023 年券

商其他传统业务板块有所承压。2024 年预计经济持续复苏，流动性宽松态势延续，

投资者风险偏好改善，券商板块有望迎估值修复及业绩增长。 

2）本周非银板块指数大涨 7.7%，主要来自于政策面的积极推动。一方面此次降准

幅度和预告时间超预期，表明当前货币政策对于提振市场信心的态度积极；另一方

面，监管表态投融资是一体两面，投资者回报为本，后续将着重提升上市公司质量，

鼓励回购、加大分红、上市公司注入优质资产、市场化并购重组、巩固常态化退市机

制等。我们判断，政策脉络具有持续性，后续具体配套政策将持续落实落地。 

3）当前市场过度关注雪球、融资融券等杠杆产品对股市带来的冲击，进而引发的券

商资产负债风险。目前券商板块 PB（LF）1.15X，位于 2018 年以来 4.1%分位数，

整体估值处于历史低位，综合考虑交易拥挤度和板块 beta弹性，当前时点券商具备

较高的向上博弈价值，我们认为，在政策利好催化下，低估值+低持仓+高业绩弹性

有望强化券商作为反弹旗手的进攻属性。投资建议维度，看好业绩弹性和题材催化

两条主线。业绩弹性方面，建议关注经纪/两融占比较高的银河证券、光大证券，以

及自营强势的红塔证券；题材催化方面，建议关注并购重组主线的财通证券、东吴

证券。 

非银板块建议关注：中国人寿、新华保险、中国财险、银河证券、光大证券、红塔证

券、财通证券、东吴证券。 

2 核心数据 

2.1 经纪业务：本周日均股基成交额 9144 亿，环比+12.8%；年初至今日均股基成交额

8337亿，同比-10.8%。 

图 1：日均股基成交额（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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2.2 融资融券：截至 1 月 26 日，两市两融余额为 1.61 万亿，较前周-0.95%，较年初-

2.93%；目前两融余额占流通市值比例为 2.62%，较年初+0pct。 

图 2：沪深两融余额 

 
数据来源：wind、华福证券研究所 

2.3 投行业务：本周 3单 IPO上市，较前周减少 1单；年初至今 IPO规模 110.2亿。 

图 3：IPO、再融资规模（亿元） 

 
数据来源：wind、华福证券研究所 

2.4 公募基金：本周新成立权益基金规模 52.27亿元；2024年前四周新成立权益基金规

模 98.21亿。 

图 4：权益基金新发规模（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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2.5 国债收益率：截至 1月 26日，中债国债 10年期到期收益率为 2.50%，较上周保持

不变，较年初-6bps；十年期国债 750移动平均为 2.83%，较上周保持不变，较年初

-1bps。 

3 板块估值 

截至 1 月 26 日，券商板块 PB（LF）1.15x，位于 2018 年以来 4.1%分位数；保险方

面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.55、0.45、0.40、0.33，分别处

于自 2012 年来的 0.6%、0.6%、5.1%、1.9%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 2.0% -2.8% -2.8% 

上证指数 2.8% -2.2% -2.2% 

深证成指 -0.3% -8.0% -8.0% 

创业板指 -1.9% -11.0% -11.0% 

科创 50 -2.5% -12.4% -12.4% 

非银金融 5.8% 0.1% 0.1% 

券商指数 5.0% -1.4% -1.4% 

保险指数 6.7% 2.5% 2.5% 

数据来源：wind、华福证券研究所 

图 7：券商板块估值情况 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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图 8：保险板块估值情况 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

4.1 国企改革不及预期 

4.2 经济复苏情况不及预期 

4.3 政策压力持续 
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