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证券：本周日均成交额环比增加约 400 亿至 1.08 万亿；两融余额（3 月 21 日，

周四）进一步回升至 1.55 万亿。两会期间有关资本市场的政策和证监会上周

针对一二级市场及相关主体的监管规定逐步落地实施。周五上交所向全体沪市

公司发出倡议，呼吁沪市公司积极开展“提质增效重回报”专项行动。上交所提

出六点要求，主要包括提升上市公司经营质量，通过回购、分红等方式增加投

资者回报，聚焦新质生产力、提升发展动能，加强信息披露和投资者沟通，突

出保护中小投资者的治理目标，强化董监高责任、加强利益绑定等。此外，推

动构建价值投资生态和提供更多优质指数投资产品也将是未来上交所的发力

方向。结合监管层近期针对资本市场的相关表态，我们预计严监管环境已经基

本确立，将有更多规范各类参与主体行为，维护资本市场稳定，促进投资者信

心回暖的政策出炉，涉及面的宽度和广度或超预期，后续加快节奏落地实施亦

可期待。整体上看，在更为积极的财政、货币政策支持下，配合各类优化资本

市场运行的政策落地，“政策—市场—投资者”间的正循环有望加快形成。 

保险：中国平安披露 2023 年年报，从公司业绩情况看，后疫情时期负债端复

苏快速且显著，可比口径下新业务价值增速达到 36.2%，渠道改革成效显现。

但受到投资端拖累，归母净利润和归母营运利润均出现两位数下滑。同时，从

近期资本市场普遍关注的分红情况看，2023 年公司中期+年末每股股息合计达

到 2.43 元，同比增加 0.01 元，根据 2023 年全年股价均价 48 元计算，股息率

为 5.1%；若按照 3 月 22 日收盘价 40.56 元计算，股息率达到 6%，高股息优

势凸显。但从周五公司股价表现看，市场当前最为关注的仍是公司在投资类业

务的表现，特别是房地产、非标资产的风险缓释情况及未来趋势。而这一点也

是上市险企当前业绩的最大不确定性和估值主要压力点。 

板块表现：3 月 18 日至 3 月 22 日 5 个交易日间非银板块整体下跌 1.59%，按

申万一级行业分类标准，排名全部行业 27/31；其中证券板块下跌 0.62%，跑

赢沪深 300 指数（-0.70%），保险板块下跌 3.65%，跑输沪深 300 指数。个股

方面，券商涨幅前五分别为方正证券（10.95%）、浙商证券（6.30%）、国联证

券（5.34%）、中国银河（3.90%）、华创云信（1.55%），保险公司涨跌幅分别

为新华保险（-0.75%）、中国人寿（-0.87%）、中国太保（-1.22%）、中国人保

（-1.76%）、天茂集团（-2.30%）、中国平安（-4.52%）。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 

 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 83 1.8% 

行业市值(亿元) 54194.17 6.34% 

流通市值(亿元) 42003.7 6.16% 

行业平均市盈率 16.55 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 行业观点 

证券： 

本周日均成交额环比增加约 400 亿至 1.08 万亿；两融余额（3 月 21 日，周四）进一步回升至 1.55 万亿。

两会期间有关资本市场的政策和证监会上周针对一二级市场及相关主体的监管规定逐步落地实施。周五上交

所向全体沪市公司发出倡议，呼吁沪市公司积极开展“提质增效重回报”专项行动。上交所提出六点要求，主

要包括提升上市公司经营质量，通过回购、分红等方式增加投资者回报，聚焦新质生产力、提升发展动能，

加强信息披露和投资者沟通，突出保护中小投资者的治理目标，强化董监高责任、加强利益绑定等。此外，

推动构建价值投资生态和提供更多优质指数投资产品也将是未来上交所的发力方向。结合监管层近期针对资

本市场的相关表态，我们预计严监管环境已经基本确立，将有更多规范各类参与主体行为，维护资本市场稳

定，促进投资者信心回暖的政策出炉，涉及面的宽度和广度或超预期，后续加快节奏落地实施亦可期待。整

体上看，在更为积极的财政、货币政策支持下，配合各类优化资本市场运行的政策落地，“政策—市场—投

资者”间的正循环有望加快形成。 

从投资角度看，当前行业核心关注点仍在财富管理主线和投资类业务在权益市场复苏中的业绩弹性，但考虑

到市场近年的高波动性和较为有限的风险对冲方式，财富管理&资产管理业务在提升券商估值下限的同时平

抑估值波动的作用将不断提升此类业务在券商业务格局中的重要性。而全面注册制推动下的投行业务“井喷”

将成为证券行业中长期最具确定性的增长机会（考虑到 2023 年下半年以来的政策调节力度较大，且 2024

年内有进一步收紧的迹象，短期业务增量空间有限）。整体上看，我们更加看好行业内头部机构在中长期创

新发展模式下的投资机会，当前具备较高投资价值的标的仍集中于估值仍在低位的价值个股，此外证券 ETF

为板块投资提供了更多选择。 

从中长期趋势看，除政策和市场因素外，有三点将持续影响券商估值：1.国企改革、激励机制的市场化程度；

2.财富管理转型节奏和竞争者（如银行、互联网平台）战略走向；3.业务结构及公司治理能力、风控水平、

创新能力。整体上看，证券行业当前业务同质化仍较高，在马太效应持续增强的背景下，仅龙头的护城河有

望持续存在并加深，资源集聚效应最为显著，进而有机会获得更高的估值溢价。故我们继续首推兼具 beta

和较高业绩增长确定性的行业龙头中信证券。公司在市场剧烈波动的情况下前三季度业绩仍能保持较强稳定

性和确定性，且近年来公司业务结构持续优化，不断向海外头部平台看齐，具备较强的前瞻性。近期在补充

资本后经营天花板有望进一步抬升，大股东中信金控积极增持亦彰显信心，且华南多家分公司管理框架调整

后财富管理业务想象空间打开，我们坚定看好公司发展前景。公司当前估值仅 1.13xPB，建议持续关注。 

保险： 

中国平安披露 2023 年年报，从公司业绩情况看，后疫情时期负债端复苏快速且显著，可比口径下新业务价

值增速达到 36.2%，渠道改革成效显现。但受到投资端拖累，归母净利润和归母营运利润均出现两位数下滑。

同时，从近期资本市场普遍关注的分红情况看，2023 年公司中期+年末每股股息合计达到 2.43 元，同比增

加 0.01 元，根据 2023 年全年股价均价 48 元计算，股息率为 5.1%；若按照 3 月 22 日收盘价 40.56 元计算，

股息率达到 6%，高股息优势凸显。但从周五公司股价表现看，市场当前最为关注的仍是公司在投资类业务

的表现，特别是房地产、非标资产的风险缓释情况及未来趋势。而这一点也是上市险企当前业绩的最大不确

定性和估值主要压力点。 
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整体上看，我们对 2024 年险企负债端抱有信心。居民保险意识增强和消费复苏趋势不改，叠加资产保值增

值需求提升和竞品吸引力下降，保险产品的整体需求仍在上升通道。随着五年期 LPR25bp 的下调，存款利

率继续下行是大概率事件，储蓄型险种的比较优势凸显。同时，预定利率年内或将再次下调，“炒停”有望

形成储蓄险销售小高峰。整体上看，2024 年寿、财险有望协同发力，推动险企经营业绩和估值稳健修复。但

考虑到偏向储蓄型产品的负债端结构令 NBVM 持续保持在较低水平，且地产、非标等风险暂时无法证伪，保

险股的估值天花板短期难以抬升。此外，自 2021 年起涉及险企经营行为规范的监管政策频出，2022-2023

年政策推出频率进一步上升，可以预期监管政策仍是当前险企经营重要的影响因素，需要持续重点关注。 

2. 板块表现 

3 月 18 日至 3 月 22 日 5 个交易日间非银板块整体下跌 1.59%，按申万一级行业分类标准，排名全部行业

27/31；其中证券板块下跌 0.62%，跑赢沪深 300 指数（-0.70%），保险板块下跌 3.65%，跑输沪深 300 指

数。个股方面，券商涨幅前五分别为方正证券（10.95%）、浙商证券（6.30%）、国联证券（5.34%）、中国

银河（3.90%）、华创云信（1.55%），保险公司涨跌幅分别为新华保险（-0.75%）、中国人寿（-0.87%）、中

国太保（-1.22%）、中国人保（-1.76%）、天茂集团（-2.30%）、中国平安（-4.52%）。 

图1：申万 II 级证券板块走势图  图2：申万 II 级保险板块走势图 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图3：申万 I 级行业涨跌幅情况  图4：保险个股涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图5：证券个股涨跌幅情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3 月 18 日至 3 月 22 日 5 个交易日合计成交金额 54128.43 亿元，日均成交金额 10825.69 亿元，北向资金

合计净流出 77.76 亿元。截至 3 月 21 日，沪深两市两融余额 15476.37 亿元，其中融资余额 15050.70 亿元，

融券余额 425.67 亿元。 

图6：市场交易量情况  图7：两融余额情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图8：市场北向资金流量情况 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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3. 风险提示： 

宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 



P6 
东兴证券行业报告 
非银行金融行业跟踪：资本市场各类政策加快落地，建议继续关注证券板块  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 证券行业：证监会六文齐发强监管，行业环境或将发生质变 2024-03-19 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策加速推进落地，资本市场生态有望持续改善 2024-03-18 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：两会后仍是重要政策窗口期，继续关注证券板块 2024-03-11 

行业普通报告 
证券行业：提振信心&化解风险，资本市场生态有望持续优化——证监会主席吴清在

记者会上的讲话点评 
2024-03-08 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：“两会”召开在即，资本市场利好政策或可期待 2024-03-05 

行业普通报告 
非银行金融行业跟踪：监管优化资本市场生态成效有望加速显现，板块估值修复有

望持续 
2024-02-27 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管层多措并举呵护市场，投资者信心有望修复 2024-02-19 

行业普通报告 
证券行业：政策助力，行业格局和业务层面均望受益—证监会召开支持上市公司并

购重组座谈会点评 
2024-02-08 

行业普通报告 
非银行金融行业：严惩恶意做空，证监会多措并举维护资本市场稳定—证监会规范

融资融券等市场行为点评 
2024-02-08 

行业普通报告 
非银行金融行业：汇金后续增持可期，非银蓝筹或受青睐—“中央汇金将持续扩大

ETF 增持力度、规模”点评 
2024-02-07 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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