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非银金融行业周报（2.19-2.23） 

华福非银周报：重视非银板块的资产端弹性  

本周观点： 

➢ 本周针对市场交易信心、资金活跃度的利好消息不断，A股整体表现强

劲，随着市场企稳，前期受各类衍生品及杠杆资金对市场带来的负面情绪

影响已被完全消化，资本市场高景气度预期将带来保险和券商板块的投资

机会。保险方面，负债端需求依旧旺盛，伴随资本市场预期向好，投资端

高弹性的寿险个股有望从中受益，建议关注资产端权益类资产占比较高的

新华保险、负债端开门红表现优异的中国人寿、中国太保；当前无风险利

率及相对估值较低，红利策略有效，建议关注盈利稳定、高股息率的中国

财险。券商方面，资金活跃度、市场信心增强，低估值+低持仓+高业绩弹

性的券商板块在当前节点的向上博弈价值较高，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。 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额10194亿，环比+18.3%；年初至今日

均股基成交额8705亿，同比-10.2%。 

➢ 融资融券：截至2月22日，两市两融余额为1.45万亿，较前周+2.17%，

较年初-12.29%；目前两融余额占流通市值比例为2.33%，较年初-0.29pct。 

➢ 投行业务：本周0单IPO上市，较前周保持不变；年初至今IPO规模173.1

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模4.97亿元；2024年前八周新成立

权益基金规模150.97亿。 

➢ 国债收益率：截至2月23日，中债国债10年期到期收益率为2.40%，较

2月18日-4bps，较年初-16bps；十年期国债750移动平均为2.81%，较2月

18日保持不变，较年初-3bps。 

➢ 板块估值：截至2月23日，券商板块PB（LF）1.17x，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0.6、

0.48、0.44、0.36，分别处于自2012年来的3.6%、2.0%、8.6%、7.3%分

位数。 

 

风险提示： 

➢ 经济复苏不及预期；政策压力持续 
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1 本周观点 

本周 A 股走势强劲，上证指数连续 8 天上涨，收复 3000 点重要关口。截至 2.23，

上证指数收于 3004.88，自 2 月 19 日以来，累计上涨 3.24%。其中保险 II（申万）

指数累计上涨 3.18%, 证券Ⅱ(申万)指数累计涨幅为 3.64%。投资情绪的快速修复、

监管政策“组合拳”频现、财政与货币政策延续宽松等因素是推动本轮行情的主要因

素。非银板块低在当前节点估值被显著低估，随着资产端修复预期增强，板块有望

成为本轮行情中的显著受益者。 

 

保险：1）2月 21日国家金融监管总局公布保险业 2023年相关数据指标。 

保费收入及支出方面。2023 全年，保险公司原保险保费收入 5.1 万亿元，同比

增长 9.1%。赔款与给付支出 1.9 万亿元，同比增长 21.9%。新增保单件数 754 亿

件，同比增长 36.1%。 

在储蓄险需求旺盛的背景下，23 年保单件数大幅增长，推动原保险保费收入高

增。我们认为，储蓄类保险在稳定性及收益水平上都更佳，保险负债端高景气度在未

来依旧无忧，24年一季度各险企价值水平有望实现正增长。 

资产和偿付能力充足率方面。2023年四季度末，保险公司总资产 29.96 万亿元，

较年初增长 10.4%。其中，产险公司总资产 2.8 万亿元，较年初增长 3.3%。人身险

公司总资产 25.9 万亿元，较年初增长 10.9%。2023 年四季度末，保险业综合偿付

能力充足率为 197.1%，核心偿付能力充足率为 128.2%，均高于 100%和 50%的达

标标准。 

当前行业险企资产以及偿付能力充足率表现优异，产生系统性风险小，未来随着

监管防风险系列政策以及偿二代二期工程的持续推进，保险业资本质量将得到进一

步夯实，资本风险计量将得到进一步优化，行业资负双端将在风险得到充分管控背

景下实现优化。 

资金运用方面。2023 年险资运用余额 28.16 亿元，同比增长 11.05%。财务收

益率和综合收益率分别为 2.23%和 3.22%。从配置策略来看，2023 年与 2022 年年

相比，出现了多重变化：一是银行存款余额显著下降，人身险及财产险公司同比分别

下降 3.47%、12.32%；二是债券余额继续飙升，人身险及财产险公司同比分别增长

23.07%、17.68%；三是人身险公司股票同比增长 3.01%。 

险资的配置策略主要受投资环境影响，一方面银行存款利率的连续下调，使得银

行存款类配置减少，同时在长端利率下行的趋势下，债券市场走牛预期更强，债券作

为资本配置的基本盘，配置力度得到加大；另一方面在权益投资领域，尽管 2023 年

资本市场走弱，但险资配置的股票和证券投资基金余额同比皆呈上升态势，说明险资

仍在持续进行逢低布局。我们认为，随着优质资产的稀缺，固收产品收益率持续下降，

长周期考核、风险因子调低等监管政策支持，且当前资本市场修复预期强劲，未来险

资将持续加大权益类资产布局，投资收益水平及弹性有望提升，利差损风险将得到

进一步管控，推动保险板块资产端持续修复。 

2）5年期 LPR下调、多家地方银行跟进下调存款利率。2 月 20 日，全国银行

间同业拆借中心公布，1 年期 LPR 为 3.45%维持不变；5 年期以上 LPR 为 3.95%，

较前值下行 25 个基点。此外，近日广西、吉林两地多家中小银行密集发文宣布下调

存款利率，从调降幅度上看，存款利率降幅在 10 至 60 个基点之间，另有银行大额

存单利率下调了 70 个基点。 

据国家金融监管总局数据公布，截至 2023 年末，商业银行重要指标净息差下滑

至 1.69%，首次跌破 1.7%关口，LPR 的下调预计将进一步加大银行息差压力。我们

认为，银行迫于息差压力的持续增加，中间业务的重要性将进一步增强，在中收压力
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加大的推动下，银保规模及价值贡献都有望增强。此外，存款利率、大额存单利率的

下调，居民“挪储”现象将增强，储蓄类保险产品竞争优势将更强。 

3）当前上市险企估值处于底部，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为

0.6、0.48、0.44、0.36，分别处于自 2012 年来的 3.6%、2.0%、8.6%、7.3%分位

数。我们认为目前保险负债端需求旺盛、景气度无忧，压制板块走势的核心掣肘来自

于资产端预期持续走弱。而最近在利好政策的推动下，A 股迎来新一轮行情，资本市

场预期向好利于险企刚性负债成本压力的缓解，低估值+低持仓的保险板块有望在本

轮行情中受益。建议关注资产端权益类资产占比较高的新华保险、负债端开门红表

现优异的中国人寿、中国太保；当前无风险利率及相对估值较低，红利策略有效，建

议关注盈利稳定、高股息率的中国财险。 

 

证券：1）2 月 18 日至 19 日，证监会召开系列座谈会，就加强资本市场监管、

防范化解风险、推动资本市场高质量发展问题展开讨论。座谈会主要涉及以下问题：

从源头上提高上市公司质量，加大拟上市企业的督导检查力度；加强上市公司全过程

监管，设置更加精准、匹配的退市标准；强化机构合规风控要求，推动证券公司和私

募基金能力提升。此外，2 月 23 日，证监会回应将大幅提高拟上市企业现场检查比

例，今后将会有更多案件适用新《证券法》，处罚力度会加大，违法成本只会越来越

高。 

我们认为，证监会将更加聚焦严把 IPO 准入关，这不仅要求发行人具备更高的

申报质量，对券商等中介机构的执业水平也提出更高要求。根据 Wind 数据，截至 2

月 23 日，2024 年已有 46 家公司相继终止或撤回 IPO 申请，而去年同期数据为 32

家，同比提高 43.75%。严监管信号体现证监会扶优限劣导向，有望促进上市公司质

量和投资价值整体提升，提振投资者信心，增强投资者获得感。 

2）2024 年 2 月 20 日，沪深交易所均宣布，量化交易报告制度平稳落地。其

中，存量投资者已按要求如期完成报告工作，增量投资者落实“先报告、后交易”的

规定。同日，沪深交易所对宁波灵均实施暂停交易措施并启动公开谴责程序，对量化

机构影响市场平稳运行、损害投资者合法权益的违法违规行为，释放了强监管信号。

下一步将坚持以投资者为本，把维护公平性作为工作出发点和落脚点，借鉴国际监管

实践，趋利避害，建立健全量化交易监管安排。 

我们认为，沪深交易所对量化私募巨头的处罚反映了其强监管的决心，始终保持

从严基调和“零容忍”的高压态势。本次推出的量化交易监管“组合拳”从多个维度

加强监管，基本覆盖量化交易业务运作的主要环节。在强监管的背景下并非禁止量

化交易，而是减少市场交易不公平性，打造更加透明公正的投资环境，维护中小投

资者利益。 

3）2月 18日，贺强出席证监会座谈会并提出我国证券市场应关注“T+0”交易

制度。参考期货交易，出于当日止损及时规避风险的考虑，期货交易所均采用“T+0”

制度。“T+0”交易可以当日止损，有利于保护投资者，因为散户船小好掉头。参考

中国台湾逐步实行“T+0”交易制度，A 股的“T+0”政策可在部分市场试行，如在

国有大盘股蓝筹股和北交所进行试点。 

目前海外主流市场均实施“T+0”制度，若 A 股推行“T+0”交易制度，将降低

因交易制度不同带来的市场差异程度，使交易更加灵活便利。我们认为，“T+0”交

易制度的推出将活跃市场、增加成交量，全市场日均成交额有望提升，进而带动券

商佣金增长，利好券商板块。 

4）当前节点针对市场交易信心、资金活跃度的利好消息不断，券商作为跟市场

最紧密相关的品种，具有高弹性特征，即在大盘涨的时候券商股表现更好，即使市场

出现板块和风格轮动，只要市场整体成交量增长，券商基本面和业绩也能从中获益。 
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我们看好低估值+低持仓+高业绩弹性的券商板块在当前节点的向上博弈价值，

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、中国太保、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 10194亿，环比+18.3%；年初至今日均股基成

交额 8705亿，同比-10.2%。 

图 1：日均股基成交额（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

 

融资融券：截至 2月 22日，两市两融余额为 1.45万亿，较前周+2.17%，较年

初-12.29%；目前两融余额占流通市值比例为 2.33%，较年初-0.29pct。 

图 2：沪深两融余额 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

 

投行业务：本周共 0单 IPO上市；年初至今 IPO规模 173.1亿。 
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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 4.97 亿元；2024 年前八周新成立权益基

金规模 150.97亿。 

图 4：权益基金新发规模（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

 

国债收益率：截至 2月 23日，中债国债 10年期到期收益率为 2.40%，较 2月

18日-4bps，较年初-16bps；十年期国债 750移动平均为 2.81%，较 2月 18 日保

持不变，较年初-3bps。 
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图 5：中债国债到期收益率  图 6：中债国债到期收益率 750日移动平均曲线 

 

 

 

数据来源：wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 
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3 板块估值 

截至 2 月 23 日，券商板块 PB（LF）1.17x，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 0.6、0.48、0.44、0.36，分别处于

自 2012 年来的 3.6%、2.0%、8.6%、7.3%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 3.7% 8.5% 1.7% 

上证指数 4.8% 7.8% 1.0% 

深证成指 2.8% 10.4% -4.8% 

创业板指 1.8% 11.7% -7.0% 

科创 50 1.7% 11.6% -10.3% 

非银金融 2.8% 6.3% 2.7% 

券商指数 2.3% 5.9% 0.1% 

保险指数 3.4% 8.8% 9.9% 

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 

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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