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非银金融行业周报（3.25-3.29） 

华福非银周报：年报落地、看好后续高弹性带来

估值的持续修复 

 

本周观点： 

➢ 本周多数险企发布2023年度报告，整体利润有下滑趋势，人均产能有

明显提升，在负债端销售高景气的背景下，推动NBV延续高增长。短期看，

目前年报利润表现不佳的负面影响正逐步消除，对于一季报NBV的良好展

望有望推动板块回暖；长期看，资本市场正处于逐步修复进程中，各险企

投资收益表现有望回暖，叠加各险企地产风险敞口逐步收紧，资产端对估

值的压制作用或将逐步缓解。保险建议关注权益类资产占比较高的新华保

险、负债端表现优异的中国太保；盈利稳定、高股息率的中国财险；券商

建议关注高业绩弹性的头部优质机构。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额10571亿，环比-11.8%；年初至今日均

股基成交额9955亿，同比+6.4%。 

➢ 融资融券：截至3月29日，两市两融余额为1.54万亿，较前周-0.53%，

较年初-7.1%；目前两融余额占流通市值比例为2.38%，较年初-0.24pct。 

➢ 投行业务：本周4单IPO上市，较上周增加2单；年初至今IPO规模236.19

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模54.59亿元；2024年前十三周新成

立权益基金规模545.87亿。 

➢ 国债收益率：截至3月29日，中债国债10年期到期收益率为2.29%，较

上周-2bps，较年初-27bps；十年期国债750移动平均为2.78%，较上周-

0bps，较年初-6bps。 

➢ 板块估值：截至3月29日，券商板块PB（LF）1.10x，位于2018年以来

0.8%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.54、

0.45、0.37、0.31，分别处于自2012年来的0.77%、0.87%、1.82%、0.94%

分位数。 

 

风险提示： 

➢ 经济复苏不及预期；长端利率持续下行 
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1 本周观点 

保险：1）多家险企发布 2023 年报，净利润普遍承压、NBV 延续高增。受 23

年资本市场承压影响，各险企均下调了投资回报率/风险贴现率假设，整体利润表现

普遍下滑，国寿/太保/新华/人保/太平/阳光净利润分别同比-34.2%/-27.1%/-11.3%/-

10.2%/+44.1%/-16.8%，其中太平投资端表现 23 年改善，叠加 22 年低基数效应，

实现净利润较高增长。负债端方面，在渠道升级转型以及储蓄险销售旺盛的背景下，

各险企人均产能有明显提升，有效推动整体 NBV 增长。国寿/太保/新华/人保/太平/

阳光 NBV 分别同比+11.9%/+19.1%/+65.1%/+105.4%/+27.8%/+44.2%；投资端方

面 ， 国 寿 / 太 保 / 新 华 / 人 保 / 太 平 / 阳 光 总 投 资 收 益 率 分 别 为

2.7%/2.6%/1.8%/3.3%/2.7%/3.3%，各险企投资收益率不及预期，承压势态明显，归

因于长端利率下行及权益市场下行。财险方面，太平/阳光/人保/众安/太保 2023 年

COR 分别同比+1.2/-0.7/+1.2/-3.3/+0.7pct 至 96.8%/98.7%/97.8%/95.2%/97.7%。

受自然灾害频发、出行频率上升、需求上升的影响，各家险企综合赔付率均有所上升。 

23 年受长端利率持续下行且各险企持续增配债券影响，固收类资产的增配和到

期再投资收益下降，拖累整体收益率，同时权益市场下行导致权益资产面临减值压

力，拖累利润表现；财险方面 COR 受部分险种短期影响有所上涨，随着业务结构持

续优化，COR 预计改善，仍有下降空间。当前在储蓄险销售旺盛以及价值率提升的

背景下，预计各险企 Q1延续 NBV高增速表现。 

 

2）万能险结算利率、分红险收益设限，有利于险企对抗利差损风险。监管部门

近期对万能险和分红险的结算利率和收益进行了进一步调整。要求大部分保险公司

的万能险结算利率不超过 3.3%，分红险的实际分红水平同样需要调降至 3.3%或更

低，其中大型保险公司的调降幅度可基于中小公司之上。这一政策延续了监管在今年

年初及去年的做法，当时分别将万能险账户结算利率的上限设定为 4%、3.8%和 3.5%，

并在 2023 年 8 月将预定利率从 3.5%调降至 3.0%。2023 年 117 款万能险中结算利

率和最低保证利率 19 个结算利率超 3.9%，近 7 成产品结算利率超 3.5%。新产品最

低保证利率 2%是大势所趋，万能险最高演示利率不超 4%。 

对万能险结算利率和分红险收益的调整主要出于对加强资产负债管理和防范利

差损风险的考虑，当前分红、万能险业务比例占比较小，预计结算利率下调对各险企

规模及价值的影响较小。 

 

3）目前主要上市险企：国寿、平安、太保、新华 PEV 估值分别为 0.54、0.45、

0.37、0.31，分别处于自 2012 年来的 0.77%、0.87%、1.82%、0.94%分位数。目

前各险企 23年报落地，净利润负增影响已逐渐消除，同时地产风险敞口进一步收窄

带来资产端结构改善，后续随着资本市场逐渐回暖，利差损风险担忧减轻，推动估

值持续修复。建议关注权益类资产占比较高的新华保险、开门红表现优异的中国太

保；盈利稳定、高股息率的中国财险。 

 

证券：1）多家券商披露 2023年年报，大多实现净利润正增。截至 3 月 29 日，

共有 26 家券商披露了 2023 年年报。整体来看，2023 年近七成券商实现归母净利润

正增长。营收方面，前三名暂时为中信证券/华泰证券/国泰君安，分别实现营收 600.7、

365.8、361.4 亿元，同比-7.7%、14.2%、1.9%。归母净利润方面，前三名暂时为中

信证券、华泰证券、国泰君安，分别实现归母净利 197.2、127.5、93.7 亿元,同比-

7.5%、15.4%、-18.5%。 

我们认为，2023 年自营业务收入为券商业绩带来最大贡献，而受市场环境影响

经纪、资管、投行、信用等业务则整体呈现下滑态势。随强监管政策逐步落地，投资
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环境更加公平健康，投资者风险偏好将有所提升，经纪业务、两融业务、资管业务将

呈回暖态势。而受政策趋严影响，投行业务将延续承压。 

 

2）券商行业并购重组进程推进。3 月 29 日，浙商证券发布公告称，拟通过协议

转让方式，受让重庆信托、天津重信、重庆嘉鸿、深圳远为、深圳中峻分别持有的国

都证券 4.7170%、4.7170%、3.7736%、3.3089%、2.6289%股份，合计股份为

19.1454%。本次受让成功后，浙商证券将成为国都证券的第一大股东。 

我们认为，此次浙商证券收购国都证券部分股权顺利推进，后续有望在中欧基金

股权、优势区域互补协同，综合实力进一步提升。此外，随政策暖风频吹，券商行业

将通过并购重组加速整合。3 月 15 日，证监会发布《关于加强证券公司和公募基金

监管加快推进建设一流投资银行和投资机构的意见（试行）》，明确提出鼓励证券行

业并购整合，行业格局有望重塑。 

 

3）中证协拟对券商另类投资子公司、私募投资基金子公司管理规范进行修订。

中证协拟对《证券公司另类投资子公司管理规范》和《证券公司私募投资基金子公司

管理规范》进行修订，并于近日征求行业意见。调整规范主要包括增加两类子公司现

金管理投资标的种类、优化另类投资子公司的业务范围、增加子公司对非标准化金融

资产净值调查和投后管理的相关要求等。 

我们认为，目前券商另类投资子公司、私募投资基金子公司对券商的业绩贡献有

所提升。本次中证协修订旨在促进券商回归主业、强化内部管控，通过整合现有规则

口径及提升规则适应性进行适度优化，使得券商另类子及私募子能更好发挥本身投

资业务功能，将资本引入实体经济并促进良性发展。 

 

非银板块建议关注：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 10571 亿，环比-11.8%；年初至今日均股基成

交额 9955 亿，同比+6.4%。 

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 3 月 29 日，两市两融余额为 1.54 万亿，较前周-0.53%，较年

初-7.1%；目前两融余额占流通市值比例为 2.38%，较年初-0.24pct。 

图 2：沪深两融余额 
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数据来源：wind、华福证券研究所 

 

投行业务：本周 4 单 IPO 上市，较上周增加 2 单；年初至今 IPO 规模 236.19

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 54.59 亿元；2024 年前十三周新成立权益

基金规模 545.87 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 29 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.29%，较上周

-2bps，较年初-27bps；十年期国债 750 移动平均为 2.78%，较上周-0bps，较年初

-6bps。 

3 板块估值 

截至 3月 29日，券商板块 PB（LF）1.10x，位于 2018年以来 0.8%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV估值分别为 0.54、0.45、0.37、0.31，分别处

于自 2012年来的 0.77%、0.87%、1.82%、0.94%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 -0.21% 0.61% 3.1% 

上证指数 -0.23% 0.86% 2.23% 

深证成指 -1.72% 0.75% -1.30% 

创业板指 -2.73% 0.62% -3.87% 

科创 50 -3.96% -5.57% -10.48% 

非银金融 -2.50% -6.16% -3.48% 

券商指数 -3.83% -6.24% -4.98% 

保险指数 0.60% -5.70% 0.48% 

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 
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