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非银金融行业周报（3.15-3.22） 

华福非银周报：资产端结构改善、估值持续修复 

 

本周观点： 

➢ 本周开始各险企陆续发布23年年报，投资收益率及风险贴现率假设预

计将下调50-100bps，后续刚性负债成本压力有望减轻，预计年报落地后对

板块表现可以更为乐观：1）各险企一季度负债端业绩表现优异，NBV有望

实现双位数增长；2）权益市场改善明显，各险企投资收益表现有望改善，

带动净利润表现恢复稳定；3）地产违约风险对板块负面情绪影响逐步消除。

保险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；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11982亿，环比+3.8%；年初至今日均

股基成交额9894亿，同比+5.8%。 

➢ 融资融券：截至3月22日，两市两融余额为1.55万亿，较前周+1.78%，

较年初-6.6%；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2单IPO上市，较上周增加0单；年初至今IPO规模218.49

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金规模70.92亿元；2024年前十二周新成

立权益基金规模491.29亿。 

➢ 国债收益率：截至3月22日，中债国债10年期到期收益率为2.31%，较

上周-1bps，较年初-26bps；十年期国债750移动平均为2.78%，较上周-

1bps，较年初-6bps。 

➢ 板块估值：截至3月22日，券商板块PB（LF）1.16x，位于2018年以来

6.6%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.54、

0.44、0.37、0.32，分别处于自2012年来的0.64%、0.7%、1.11%、1.24%

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）中国平安发布 2023年报，NBV实现 311亿，同比+36.2%，三年首

次转正。2023 年，平安实现归母营运利润实现 1180 亿元，同比下降 19.7%，归母

净利润 856.65 亿元，同比下降 22.8%，每股派息 2.43 元，分红比例 37.3%。负债

端方面：2023 年平安保费收入 8006.95 亿元，同比+4.1%，增速落后行业 5.03pct。

人力产能方面，代理人渠道新业务价值增长 40.3%，人均收入 9813 元，同比增加

39.2%。其中平安新增“优+”人力占比同比提升 25.2pct。产品端方面：平安 64%

的个人客户使用了平安推出的“保险+养老”、“保险+医疗”、“保险+大健康”的

医疗养老生态圈服务，享有该服务的客户 NBV 贡献超 73%，其中客均 AUM 达 5.59

万。投资端方面：2023 年平安资产端收益低于预期，资产管理亏损 207.47 亿元，降

幅近 20%。2023 年平安寿险及健康险业务净投资收益率为 4.2%，较 2022 年下降

0.5 个百分点；总投资收益率为 3.0%，较 2022 年上升 0.6 个百分点，综合投资收益

率为 3.6%，上升 0.9 个百分点。财险方面：2023 年，平安产险实现保险服务收入

3,134.58 亿元，同比增长 6.5%；整体综合成本率、车险业务综合成本率分别为

100.7%、97.7%，其中整体综合成本率较 2022 年同期提升 0.9 个百分点，整体承保

利润为负。 

目前公司代理人团队中绩优人力占比稳定增长、活动率明显改善，预计随着代

理人分级制度推进人力指标有望进一步改善；公司分红水平持续保持优秀、股息率

吸引力强，在 24年资产端修复预期强，且公司地产风险敞口持续压降、权益类资产

配置提升的情境下，有望实现投资收益表现改善，估值有望持续得到修复。 

 

2）保险经代渠道报行合一加速，小型经代公司预计将逐渐出清。近日，保险经

代渠道“报行合一”政策加速落地，部分产品首年佣金率降幅超 50pct，从部分产品

具体数据来看：20 年期含身故保障的重疾险产品首年佣金率从过去的 40pct 降至约

20pct，整体佣金可能减半，从过去的累计 70pct-80pct 降至更低水平。对于不同缴

费期限的产品，佣金率下调幅度如下：1 年期产品首年佣金从 3pct 降至 2pct，3 年

期产品从 14pct 降至 9pct，5 年期产品从 20pct 降至 12pct，而 10 年期产品首年佣

金从 29pct 降至 21pct。对于第二年和第三年的佣金率，统一从原先的 3pct、1.5pct

下调至 1pct。 

经代渠道本身固定成本较其余渠道更高（前台获客、中台 IT、后台机构铺设），

在总费用下降情况下，小型经代公司因固定费用较高，预计将逐渐出清。目前经代渠

道新单保费贡献占比较小，短期内经代报行合一对各险企一季度规模及价值影响不

大，长期看头部险企有望凭借更好的费用管控能力，加大渠道占有率，集中度进一

步增强。 

 

3）《人身保险公司监管评级办法》文件下发，长期利差损风险有望进一步管控。

近日，金融监管总局向各家人身险公司，下发《人身保险公司监管评级办法》。《办

法》提出的综合风险评级系统基于六大维度的评估：公司治理、业务经营、资金运用、

资产负债管理、偿付能力管理、及其他方面。根据这些维度的得分，公司将被分为六

个等级，从一级（最低风险）至五级（最高风险），及特殊情况下的 S 级。数字越大

风险越高，业务、机构及资金运用都将受限。3 级将增加频次，4 级停新，5 级或退

出市场。 

目前监管对保险业关注重点仍为风险管控，本次《办法》也旨在管控险企偿付能

力、流动性风险以防范长期利差损风险。当前监管对预定利率调整及时，23年报投

资收益率及风险贴现率假设水平预计下调，各险企刚性负债成本压力预计减轻，EV

假设调整带来估值底部筑牢，叠加资本市场向好，在权益类资产增配以及地产风险
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敞口逐渐收缩的背景下，投资端表现预计持续改善，高弹性保险个股估值有望实现

持续修复。截至 3.22，国寿、平安（新假设）、太保、新华 PEV 估值分别为 0.54、

0.40、0.36、0.32 分别处于 2019 年来 1.9%、4.8%、1.4%、2.9%分位数，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）浙商证券定增失效，券商再融资收紧态势延续。浙商证券于 2023 年

3月 17日审议通过了拟向特定对象发行股票的相关议案，本次计划发行不超过 11.63

亿股（含本数），拟募资不超过 80 亿元。截至 2024 年 3 月 18 日，本次向特定对

象发行股票决议有效期届满自动失效。2023 年以来，多家券商再融资未成功。其中，

中金公司配股方案到期失效。华泰证券、中原证券、华鑫股份等撤回定增申请。 

我们认为，监管鼓励行业集约式发展，券商对再融资事项更为审慎。一方面，有

利于优化资本结构，合理有效运用资本，提高资本利用率，降低财务风险，确保稳健

经营；另一方面，推动券商聚焦主责主业，审慎开展高资本消耗型业务，更加关注长

期价值的提升而非短时间的资本扩张。 

 

2）退市公司数量持续增加，常态化退市机制逐步完善。本周*ST 新海和*ST 博

天接连发布公告称，因触及重大违法强制退市情形被终止上市。*ST 新海和*ST 博天

被强制退市均由于存在重大财务造假行为。3 月 22 日，ST 贵人发布公告称，由于触

及交易类退市指标，上交所决定终止公司股票上市并于 3 月 29 日摘牌。截至 3 月

22 日，今年已有 5 家 A 股上市公司退市，A 股常态化退市机制不断深化。 

我们认为，退市制度的完善性能够保障优胜劣汰的市场选择机制，维持市场中优

质企业的活性。自 1999 年以来，共有 271 家企业退出 A 股。近三年退市企业数量

明显增多，其中 2021 年、2022 年、2023 年退市企业数量分别为 23 家、50 家、46

家。目前 A 股退市主要表现为：一是交易类退市显著增多。2023 年面值退市的数量

为 19 家，占比为 41.3%，而 2022 年占比仅为 2.0%，市场优胜劣汰的自我调节机

制逐步形成；二是重大违法类退市增多。退市改革的核心是坚持“应退尽退”，但同

时坚决防止一退了之。对信息披露违规行为予以严肃处理，保护投资者合法权益，

完善常态化退市机制。 

 

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 11982 亿，环比+3.8%；年初至今日均股基成

交额 9894 亿，同比+5.8%。 
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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 22 日，两市两融余额为 1.55 万亿，较前周+1.78%，较年

初-6.6%；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 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

投行业务：本周 2 单 IPO 上市较上周增加 0 单；年初至今 IPO 规模 218.49 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 70.92 亿元；2024 年前十二周新成立权益

基金规模 491.29 亿。 
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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 3 月 22 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.31%，较上周

-1bps，较年初-26bps；十年期国债 750 移动平均为 2.78%，较上周-1bps，较年初

-6bps。 

3 板块估值 

截至 3月 22日，券商板块 PB（LF）1.16x，位于 2018年以来 6.6%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV估值分别为 0.54、0.44、0.37、0.32，分别处

于自 2012年来的 0.64%、0.7%、1.11%、1.24%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 -0.7% 0.82% 6.23% 

上证指数 -0.22% 1.09% 4.57% 

深证成指 -0.49% 2.52% 3.73% 

创业板指 -0.79% 3.44% 2.37% 

科创 50 -1.79% -1.67% -5.82% 

非银金融 -1.59% -3.75% 0.70% 

券商指数 -0.62% -2.50% -0.01% 

保险指数 -3.65% -6.26% 3.03% 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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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；长端利率持续下行 
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