
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 

Table_First|Table_ReportType
 

行
业
研
究 

 

行
业
定
期
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

非银金融行业周报（2.26-3.1） 

华福非银周报：把握强修复预期下板块投资机会 

本周观点： 

➢ 当前节点，资金面和政策面都支撑着资本市场强修复，非银板块基本

面稳定、政策反馈力度强，低估值+高弹性的特点使其有望在本轮行情中有

较高的博弈价值，我们建议抓住估值低位，左侧优质布局。保险方面，受

益于资本市场初步修复，当前板块走势符合预期，未来伴随着负债端业绩

持续走强，资负双端向好板块有望迎来新一轮增长，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，盈利稳定、高股息率的中国财险；券商方面，在市场交易信心及资金

活跃度持续走强的背景下，建议关注优质券商业绩的增强。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额12164亿，环比+10.9%；年初至今日

均股基成交额9214亿，同比-4.5%。 

➢ 融资融券：截至2月29日，两市两融余额为1.48万亿，较前周+1.94%，

较年初-10.33%；目前两融余额占流通市值比例为2.34%，较年初-0.28pct。 

➢ 投行业务：本周共2单IPO上市，较上周增加2单；年初至今IPO规模

192.79亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模13.6亿元；2024年前九周新成立

权益基金规模188.57亿。 

➢ 国债收益率：截至3月1日，中债国债10年期到期收益率为2.37%，较

上周-3bps，较年初-19bps；十年期国债750移动平均为2.80%，较上周-

1bps，较年初-4bps。 

➢ 板块估值：截至3月1日，券商板块PB（LF）1.2x，位于2018年以来15.4%

分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.57、0.47、

0.41、0.35，分别处于自2012年来的1.4%、1.7%、5.6%、9.5%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 

保险：1）《保险销售行为管理办法》3月 1日起正式实施。该办法是行业首次

统一对保险销售行为进行的监管要求，从售前、售中到售后，对保险销售行为“全链

条”进行规范，包括了规定销售人员不得在公告前“炒停售”、不得利用监管作为“背

书”等，值得注意的是，《办法》第十五条、第十六条再度明确产品分级，销售人员

分级，实行差别授权，同时据悉在去年 11 月，保险业协会已起草完成个人保险代理

人销售能力资质等级标准。 

我们认为，办法对代理人素质提出更高的要求，且对跨区域展业、销售误导等

作出明确限制，当前头部险企基本处于代理人渠道转型的中后期，人力规模降幅显

著收窄，人力结构相对稳定，人均产能较前期也有实质提升，预计实施后对行业冲击

有限，政策的展开更加利好率先转型、销售规范程度和人力质量领先的大型险企，后

续行业产能和继续率有望进一步提升。 

 

2）608款万能险产品披露 1月结算利率。截至 2 月 27 日，608 款披露 2024 年

1 月结算利率的万能险产品中， 9 款结算利率为 4%，508 款结算利率处于 3%-4%

区间，其中 257 款结算利率处于 3.5%-4%区间，251 款产品结算利率在 3%-3.5%区

间，此外，还有 90 款产品结算利率处于 2%-3%，1 款产品结算利率则低于 2%。 

自 1 月监管要求万能险结算利率不超过 4%后，各险企对产品结算利率均做了调

整，我们预计随着开年以来资本市场修复预期强劲，未来万能险产品在监管要求的 4%

结算利率下有望进一步上升，推动产品销售。长期看，万能险产品的销售利于险企资

产负债调节，减弱利差损风险，有助于保险行业资产端持续修复。 

 

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

0.57、0.47、0.41、0.35，分别处于自 2012 年来的 1.4%、1.7%、5.6%、9.5%分位

数，左侧配置收益显著。 

我们认为当前节点，资金面和政策面都是资本市场强修复预期的有力支撑，资

产端高弹性的保险板块β属性显著，有望在本轮行情中成为有力获益者。从资金面

来看，春节前市场中的杠杆资金风险已被基本消化，估值在节前处于历史极低位置，

汇金公司等国家资金对市场的投资价值充分认可，资本市场回暖预期强；从政策面来

看，Q1 存款准备金及 LPR 利率下降，货币政策持续宽松，同时证监会出台了一系

列规范性政策，市场交易信心增强、资金活跃度提升，节后资本市场修复势头强劲。

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）中基协披露 1 月私募资管产品数据。从产品备案情况来看，2024 年

1 月，证券期货经营机构共备案私募资管产品 803 只，同比增长 65%。其中 69%为

证券公司及其子公司产品，22%为基金公司及其子公司产品。设立规模 527 亿元，

同比增长 79%。1 月备案产品以固定收益类（占比 80.11%）与混合类产品（占比

13.69%）为主。从产品存续情况来看，截至 2024 年 1 月底，证券期货经营机构私

募资管业务规模合计 12.13 万亿元（不含社保基金、企业年金），较上月底减少 2,786

亿元，下降 2.2%。具体来看，存续产品中各证券期货经营机构存续产品规模均有所

下滑。证券公司及其资管子公司的私募产品规模是 5.25 万亿元（较去年底-0.94%），

占比为 43.24%；基金管理公司的私募产品规模为 4.66 万亿元（较去年底-2.31%），

占比为 38.46%。 
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我们认为，今年 1 月存续私募资管产品规模连续第 6 个月出现下滑，固定收益

类、权益类、混合类、期货和衍生品类规模环比均有所减少。私募资管业务规模进一

步压降，券商资管公募化已成为趋势。同时，主动管理的规模占比提升，通道业务规

模持续压缩，资管产品呈现长期化的趋势。 

 

2）多家券商响应“双提升”行动方案。2 月 28 日晚间，广发证券、申万宏源、

国信证券、东方财富等多家券商发布“质量回报双提升”行动方案，从以投资者为本、

聚焦主责主业、服务实体经济发展等多方面积极响应监管号召。 

为落实“要建设以投资者为本的资本市场”的理念，多家券商在行动方案中强调

要通过保持稳健现金分红政策来加强投资者回报，切实提升投资者获得感。此外，各

券商提出聚焦主责主业，实现高质量发展，我们认为这主要由于全面注册制对于券商

的专业能力提出更高要求，将进一步推动券商提高整体竞争力，实现业务转型。 

 

3）近日英国富时罗素指数公司公布富时全球股票指数半年度指数审查报告。报

告显示，将新调入 A 股 76 只，调出 1 只。本次调整后，富时中国 A 全指（互联互

通）成份股数量将从目前的 1898 只增加至 1973 只，根据近日市值计算，A 股占富

时罗素新兴市场指数市值将从约 5.71%增加至约 6.18%，占富时全球指数市值从约

0.55%增加至约 0.61%。 

我们认为，随着 A 股占富时全球股票指数市值比例将进一步提升，将吸引更多

被动跟踪资金增配 A 股并提升海外资金对中国资产的关注度。本次新调入 A 股以新

兴制造产业为主，且小盘股数量较多。这反映了富时罗素在指数调整中对中国经济转

型升级趋势的认可以及对新兴产业的重视。从估值角度看，A 股当前处于历史低位，

和其他国际市场资产相比具备更高的性价比，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，建议关注并购重组主线，建议左侧布局优质券商。 

 

非银板块建议关注：中国人寿、中国太保、新华保险、中国财险。 

2 核心数据 

 

经纪业务：本周日均股基成交额 12164 亿，环比+10.9%；年初至今日均股基成

交额 9214 亿，同比-4.5%。 

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 29 日，两市两融余额为 1.48 万亿，较前周+1.94%，较年

初-10.33%；目前两融余额占流通市值比例为 2.34%，较年初-0.28pct。 

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 2 单 IPO 上市，较上周增加 2 单；年初至今规模 192.79 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 13.6 亿元；2024 年前九周新成立权益基金

规模 188.57 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 3 月 1 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.37%，较上周-

3bps，较年初-19bps；十年期国债 750 移动平均为 2.80%，较上周-1bps，较年初-

4bps。 

3 板块估值 

截至 3 月 1 日，券商板块 PB（LF）1.2x，位于 2018 年以来 15.4%分位数；保险方

面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.57、0.47、0.41、0.35，分别处

于自 2012 年来的 1.4%、1.7%、5.6%、9.5%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 1.4% 0.6% 3.1% 

上证指数 0.7% 0.4% 1.8% 

深证成指 4.0% 1.1% -0.9% 

创业板指 3.7% 0.9% -3.6% 

科创 50 6.7% 1.0% -4.3% 

非银金融 0.4% 0.3% 3.2% 

券商指数 1.8% 0.6% 2.0% 

保险指数 -3.1% -0.1% 6.5% 

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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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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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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