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➢ 一周市场表现回顾。年初至今，非银金融指数累计上涨 2.74%，沪深 300

指数累计上涨 1.71%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 1.03 个百分点，

在三十一个申万一级行业中排名第六。本周，非银金融板块上涨 2.80%，

沪深 300 指数累计上涨 3.71%，非银金融板块跑输沪深 300 指数 0.91

个百分点，在三十一个申万一级行业中排名第二十七。从个股表现来看，

部分前期调整幅度较大的多元金融股涨幅居前，非银金融板块涨幅前五

的个股分别为仁东控股、亚联发展、九鼎投资、华金资本、首创证券，

少数个股出现小幅调整。从估值来看，当前非银金融行业各细分板块估

值均处于低位，截至 2024 年 2 月 23 日，券商板块估值为 1.17 倍 PB，

低于行业近十年历史估值中枢 1.67 倍 PB，保险板块估值为 0.96 倍 PB，

低于行业近十年历史估值中枢 1.84 倍 PB。 

➢ 券商政策跟踪。1）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广泛听取各方面意见建议。证监

会负责同志表示，当前证监会正在认真贯彻落实党中央、国务院关于资

本市场的一系列重要部署，深入推进强监管、防风险、促发展各项工作。

监会将认真对待来自各个方面的意见建议包括批评意见，经过论证切实

可行的马上就办，一时不具备条件的做好沟通解释，及时回应市场关切，

依靠各个方面的共同努力把资本市场建设好、发展好。2）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，主要系宁波灵均通

过计算机程序自动生成或者下达交易指令进行程序化交易，影响正常交

易秩序。沪深交易所表示，下一步，一是将严格落实报告制度，明确“先

报告、后交易”的准入安排；二是加强量化交易行情授权管理，健全差

异化收费机制；三是完善异常交易监测监控标准，加强异常交易和异常

报撤单行为监管；四是加强对杠杆类量化产品的监测与规制，强化期现
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货联动监管；五是压实证券公司客户管理责任，完善与证券业协会、基

金业协会的自律管理协作机制，加强对量化私募等机构的交易监管；六

是加强与香港交易所的沟通，按照内外资一致的原则，明确沪港通北向

投资者的报告安排，将北向投资者量化交易纳入报告范围。 

➢ 保险政策跟踪。本周金融监管总局披露 2023 年四季度保险业主要监管

指标数据情况。2023 年保险行业总资产规模稳健增长，截至 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

公司总资产较年初增长 3.3%，人身险公司总资产较年初增长 10.9%。

保险业偿付能力充足稳定，截至 2023 年四季度，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。其中，财产险公司、人身险公司、再保险公司的综合偿付

能力充足率分别为 238.2%、186.7%、285.3%；核心偿付能力充足率分

别为 206.2%、110.5%、245.6%。 

➢ 券商行业动态跟踪。证监会主要领导调整后，通过召开系列座谈会、走

访营业部等举措向市场释放了较为强烈的稳市场政策信号。后续来看，

预计相关将陆续出台，重点围绕严把IPO准入关、坚持以投资者为本理

念、推动中长期资金入市等方面进一步深化资本市场改革。近期券商板

块反弹幅度弱于大盘，我们认为主要系雪球、DMA、融券等创新业务

出现风险，市场对金融创新存在收紧担忧，叠加高股息行情下资金更加

青睐银行、保险等金融股。但后续来看，我们预计随着市场改革持续推

进，市场信心有望得到修复，券商板块有望表现出贝塔属性。 

➢ 保险行业动态跟踪。上市险企陆续披露1月保费收入。银保报行合一驱

动业务结构调整，人身险保费承压。1月5家上市险企合计人身险保费收

入同比下滑4.2%，相较2023年12月单月同比增速下滑9.2个百分点，预

计主要系银保报行合一政策仍处于消化期，上市险企对业务结构进行调

整、压降银保趸交保费。各家公司人身险保费收入增速依次为中国人寿

（+2.2%）＞中国平安（-2.2%）＞中国太保（-14.7%）＞新华保险（-15.0%）

＞中国人保（-15.3%）。考虑到1月人身险总保费收入虽然承压但业务结

构在持续优化，趸交保费下滑但期交保费仍保持稳健增长，且银保“报

行合一”有望控制银保渠道费用、提升银保渠道新业务价值率，在以量
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换价背景下预计上市险企一季度新业务价值或仍将延续正增趋势。但考

虑到春节错位因素，预计2月单月人身险保费收入或将短暂承压。此外，

个险渠道“报行合一”落地情况亦需持续跟踪。财险保费实现稳健增长，

1月中国人保、中国平安、中国太保合计财险保费收入同比增长3.5%，

增速环比2023年12月提升1.5个百分点。各家公司财险保费均实现正增，

其中太保财险增速领先、同比增长8.9%，人保、平安财险保费增速相对

偏缓，分别为2.7%和1.1%，预计主要系各家险企非车业务经营策略分

化所致。 

➢ 本周重点公司公告。1）新华保险公布2024年1月保费数据，公司实现原

保险保费收入为人民币2,989,008万元。2）中国太保公布2024年1月保费

数据，子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司累计原保险业务收入为

人民币449.27亿元，同比下降14.7%，子公司中国太平洋财产保险股份

有限公司累计原保险业务收入为人民币253.93亿元，同比增长8.9%。3）

中国人保公布2024年1月保费数据，子公司中国人民财产保险股份有限

公司、中国人民人寿保险股份有限公司及中国人民健康保险股份有限公

司所获得的原保险保费收入分别为人民币62,828百万元、人民币32,004

百万元及人民币11,198百万元。 

➢ 投资建议：近期，监管密集发声，围绕加强市场监管、提振市场信心相

关动作频出，后续市场信心恢复可期，券商和保险板块均有望表现出贝

塔属性迎来反弹。从券商板块来看，活跃资本市场、打造一流投资银行

仍是券商板块核心逻辑，建议重点关注头部券商及存在并购重组预期的

相关个股，包括中信证券、中国银河；保险板块估值处于历史低位，寿

险开门红价值表现有望超出市场预期，资产端方面当前长端利率及权益

市场均处于低位，后续随着利率回升及权益市场企稳，保险股有望表现

出较高弹性，建议关注中国太保、新华保险。 

➢ 风险提示：寿险开门红表现不及预期，长端利率持续下行，权益市场持

续调整。 
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图表 1：各行业 2024 年初至今涨跌幅（截至 20240223） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 

图表2：各行业本周涨跌幅（20240219-20240223） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 

图表3：非银金融板块个股涨跌幅（20240219-20240223） 

个股 涨跌幅 个股 涨跌幅 

仁东控股 

亚联发展 

九鼎投资 

华金资本 

首创证券 

34.97% 

29.02% 

23.86% 

17.53% 

16.85% 

陕国投A 

电投产融 

财通证券 

越秀资本 

国网英大 

-0.98% 

-1.49% 

-1.52% 

-1.64% 

-2.90% 

资料来源：Wind，南京证券研究所 
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图表4：券商板块PB（截至20240223） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 

图表5：非银金融板块成交额（截至20240223） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客

户。  

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征

价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对投资者

私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投

资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门

可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“南

京证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上； 

中    性：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在-10%～10%之间； 

回    避：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增    持：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 5%～15%之间； 

中  性：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在-10%～5%之间； 

回  避：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 


