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非银金融行业周报（1.29-2.2） 

华福非银周报：把握低持仓、低估值、高业绩弹

性下的板块投资机会 

本周观点： 

➢ 近期国内活跃资本市场、风险化解等政策持续推出，美联储货币政策

转向带来的流动性充裕有利于促进外资回流，保险及券商板块基本面都有

望迎来改善。在前期市场消极行情及强监管政策已被基本消化的背景下，

我们认为当前低持仓、低估值、高业绩弹性下的保险、券商板块投资价值

较高，保险看好开门红优异表现带来的负债端超预期，券商看好ETF规模持

续增长带来的业绩增量。业绩弹性和题材催化两条主线依旧为主要增长点，

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，建议关注盈利稳定、股息率高的中国财险；题材催化方面，建议关注

并购重组主线。 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额8614亿，环比-5.8%；年初至今日均股

基成交额8395亿，同比-11.0%。 

➢ 融资融券：截至2月1日，两市两融余额为1.55万亿，较前周-2.93%，

较年初-6.09%；目前两融余额占流通市值比例为2.69%，较年初+0.07pct。 

➢ 投行业务：本周3单IPO上市，较前周保持不变；年初至今IPO规模127.4

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模56.08亿元；2024年前五周新成立

权益基金规模154.28亿。 

➢ 国债收益率：截至2月2日，中债国债10年期到期收益率为2.49%，较

上周-1bps，较年初-7bps；十年期国债750移动平均为2.82%，较上周-1bps，

较年初-2bps。 

➢ 板块估值：截至2月2日，券商板块PB（LF）1.08x，位于2018年以来

0.6%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.54、

0.44、0.39、0.31，分别处于自2012年来的0.6%、0.5%、3.4%、0.6%分

位数。 

 

风险提示： 

➢ 经济复苏不及预期；政策压力持续 

 

 Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

非银金融 

2024 年 2 月 3 日 
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng 

强于大市(维持评级) 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内行业相对大盘走势 

  

 

团队成员 
Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 周颖婕 

执业证书编号：S0210523090002 

邮箱： zyj30302@hfzq.com.cn 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《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》—2024/1/27 

 

 

 

 

 

诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

2023-02 2023-05 2023-08 2023-11 2024-02

非银金融(申万) 沪深300



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     2                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|非银金融 

正文目录 

1 本周观点 ............................................................. 3 

2   核心数据 ............................................................. 4 

3   板块估值 ............................................................. 6 

4   风险提示 ............................................................. 7 

 

图表目录 

图 1：日均股基成交额（亿元） .............................................  4 

图 2：沪深两融余额（亿元） ...............................................  5 

图 3：IPO、再融资规模（亿元） ............................................  5 

图 4：权益基金新发规模（亿元） ...........................................  5 

图 5：中债国债到期收益率 .................................................  6 

图 6：中债国债到期收益率 750日移动平均曲线 ................................  6 

图 7：券商板块估值情况 ...................................................  6 

图 8：保险板块估值情况 ...................................................  7 

 

表 1：指数涨跌情况 .......................................................  6 

 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|非银金融 

 

1 本周观点 

保险：1）金融监管总局准入司表示，将研究提高银行保险机构准入门槛。2 月

2 日，金融监管总局准入司发表学习中央金融工作会议精神的文章时表示：严格金融

机构准入标准和要求，研究提高银行保险机构准入门槛，不断夯实金融机构审慎监管

的基础，要坚持金融特许经营、持牌经营原则，推动依法把所有金融活动全部纳入监

管，杜绝金融领域“无照驾驶”。 

近期监管对银保渠道的政策频出，包括对“报行合一”的系列政策通知、倡议书

及正式发文等，此次是对银行保险机构的准入门槛进行收紧。我们认为，银保渠道作

为改革先锋，表明了监管对行业规范的决心，目前各险企已基本完成对银行的重新签

约，前期“报行合一”政策下的不规范行为也已被基本杜绝，政策影响已被基本消

化，银行端迫于中收压力，将持续推动银行保险产品销售，未来预计银保渠道规模

将持续恢复增长，价值贡献将受益于价值率的提升而增强。 

2）当前上市险企 PEV 估值位于底部，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分

别为 0.54、0.44、0.39、0.31，分别处于自 2012 年来的 0.6%、0.5%、3.4%、0.6%

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。 

 

证券：1）美国东部时间 1月 31日，美联储公布利率决议，宣布维持联邦基金

利率目标区间在 5.25%至 5.50%不变，符合市场预期。新闻发布会中鲍威尔提出，

美联储降息时点可能延迟到 5 月，粉碎市场 3 月降息预期。同时也为全球其他主要

央行推迟降息奠定基调。 

我们认为，在当前美国经济依然高于潜在增速，在经济具备韧性的背景下，美联

储降息需求并不迫切。此外，目前 2.9%的核心 PCE 通胀仍显著高于目标水平，使

其回到 2%的目标仍面临不少挑战，美国经济距离实现“软着陆”仍有一段距离。从

政策逻辑上看，降息决策通常具有突发性，不意味着完全排除提前降息可能，且降

息方向较为确定。对于我国股票市场而言，美联储货币政策转向带来的流动性充裕

有利于促进外资回流，将进一步修复流动性，改善市场信心。 

2）近日，中国证券业协会、中证机构间报价系统股份有限公司向券商定向发布

了最新一期的《场外业务运行情况通报》。从存续规模来看，截至 2023 年 11 月末，

券商场外衍生品业务存续规模为 23833.39 亿元，较上月末增加 619.47 亿元，环比

上升 2.67%。其中，场外期权业务存续规模 13828.07 亿元，较上期减少 48.90 亿

元，环比减少 0.35%；收益互换业务存续规模 10005.31 亿元，较上期增加 668.37

亿元，环比上升 7.16%。从新增规模来看，2023 年 11 月份，券商场外衍生品业务

新开展规模为 7262.55 亿元，较上一月增加 1411.16 亿元，环比上升 24.12%。其

中，场外期权业务新开展规模 2495.68亿元，较上期增加 68.10亿元，环比上升 2.81%；

收益互换业务新开展规模 4766.88 亿元，较上期增加 1343.06 亿元，环比上升

39.23%。 

我们认为，场外衍生品存续规模环比提升主要由收益互换规模提升拉动，美股收

益率提升促进私募基金跨境投资需求增强。此外，预计场外衍生品业务竞争格局将进

一步向头部集中。在当前震荡走弱市场行情下，雪球等场外期权合约面临敲入危机，

对券商风险控制及动态对冲能力要求进一步提高，头部券商的专业化优势更为突出，

这将加剧场外衍生品业务的头部集中。 

3）近日，A 股上市公司密集披露拟回购股份公告以及重要股东增持计划公告，

数量较此前明显增多，其中不乏行业龙头。1 月 31 日，光伏龙头通威股份的控股股
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东拟增持 10 亿元至 20 亿元；CRO 龙头凯莱英拟以 6 亿元至 12 亿元回购股份；工

程机械龙头三一重工的董事长提议，以 6 亿元至 10 亿元回购股份。2 月 2 日，CXO

龙头药明康德公告拟回购 A 股股份，拟回购资金总额为 10 亿元。 

我们认为，截至 2024 年 2 月 2 日，A 股今年共计 575 家上市公司实施回购，

同比增长 172.5%；回购金额共计 266.88 亿元，同比增长 372.1%，有望形成新一波

回购潮。A 股市场出现回购潮时大盘指数往往处于低位，而回购潮结束后获得正收益

的确定性较高。在市场位于底部时期，股份回购是对市场护盘托底的行为，可向市场

传递股价被低估的信号，有助于提升股价，同时增加市场上的流通资金，提振市场

情绪和投资者风险偏好。 

4）近日，中基协披露了 2023年四季度公募基金销售保有规模，券商代销权益

基金保有规模逆势增长。截至 2023Q4，前 100 家基金销售机构中非货公募基金销

售保有规模为 85453 亿元，较三季度环比增长+1.5%，较去年同比+6.7%；权益类基

金保有规模缩量继续放大，以权益类（股票+混合）基金保有规模为统计口径，前 100

家机构保有规模合计为 50178 亿元，较三季度环比-5.6%，较去年同比-11.2%。券商

权益基金保有规模合计值实现逆势增长，且权益类公募基金销售保有规模首次超过

第三方机构与其他机构的合计值，2023Q4 54 家券商进入百强名单，合计权益基金

保有规模 14256 亿元，较三季度增加 1 家机构，权益基金保有规模环比+3.0%。分

券商来看，申万宏源以 490 亿元的环比增量成为权益基金保有规模上涨最多的代销

机构，四季度保有规模为 867 亿元。 

我们认为，居民财富仍处在向金融资产迁移的长期趋势之中，渠道表现有所分

化，ETF将成为券商规模的主要增长点。目前券商板块 PB（LF）1.08X，位于 2018

年以来 0.6%分位数，整体估值处于历史低位，低估值+低持仓+高业绩弹性的券商板

块具有较高的向上博弈价值，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；建议关注并购重组主线。 

 

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。 

2 核心数据 

经纪业务：本周日均股基成交额 8614亿，环比-5.8%；年初至今日均股基成交

额 8395亿，同比-11.0%。 

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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融资融券：截至 2月 1日，两市两融余额为 1.55万亿，较前周-2.93%，较年初

-6.09%；目前两融余额占流通市值比例为 2.69%，较年初+0.07pct。 

图 2：沪深两融余额 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

投行业务：本周 3单 IPO上市，较前周保持不变；年初至今 IPO规模 127.4亿。 

图 3：IPO、再融资规模（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

公募基金：本周新成立权益基金规模 56.08亿元；2024年前五周新成立权益基

金规模 154.28亿。 

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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国债收益率：截至 2 月 2日，中债国债 10年期到期收益率为 2.49%，较上周-

1bps，较年初-7bps；十年期国债 750移动平均为 2.82%，较上周-1bps，较年初-

2bps。 

3 板块估值 

截至 2 月 2 日，券商板块 PB（LF）1.08x，位于 2018 年以来 0.6%分位数；保险方

面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.54、0.44、0.39、0.31，分别处

于自 2012 年来的 0.6%、0.5%、3.4%、0.6%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 -4.6% -1.1% -7.3% 

上证指数 -6.2% -2.1% -8.2% 

深证成指 -8.1% -1.9% -15.4% 

创业板指 -7.9% -1.5% -18.0% 

科创 50 -9.7% -1.7% -21.0% 

非银金融 -5.9% -2.5% -5.8% 

券商指数 -6.4% -2.4% -7.7% 

保险指数 -3.1% -1.6% -0.6% 

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 

经济复苏情况不及预期；政策压力持续 
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