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➢ 一周市场表现回顾。年初至今，非银金融指数累计下跌 5.77%，沪深 300

指数累计下跌 7.33%，非银金融板块跑输沪深 300 指数 1.56 个百分点，

在三十一个申万一级行业中排名第七。本周，非银金融板块下跌 5.90%，

沪深 300 指数累计下跌 4.63%，非银金融板块跑输沪深 300 指数 1.27

个百分点，在三十一个申万一级行业中排名第六。从个股表现来看，前

期炒作央企市值管理政策的多元金融个股跌幅居前，非银金融板块跌幅

前五的个股分别为亚联发展、建元信托、香溢融通、华林证券、九鼎投

资，而部分券商和保险股表现出较强韧性，板块涨幅前五的个股分别为

中银证券、首创证券、中国人寿、招商证券、电投产融。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 2 日，

券商板块估值为 1.08 倍 PB，低于行业近十年历史估值中枢 1.68 倍 PB，

保险板块估值为 0.86 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）证监会召开党委会议传达学习贯彻国务院有关会议

精神，部署维护资本市场稳定工作。会议重点提出四点任务，一是要大

力提升上市公司质量，二是要依法严厉打击操纵市场、恶意做空、内幕

交易、欺诈发行等重大违法行为，三是要引导更多中长期资金入市，四

是要认真倾听广大投资者的声音。会议明确表示，要以更大力度统筹抓

好稳定市场各项措施的落实落地，稳预期、稳信心，坚决防范市场异常

波动，充分展现了监管维护资本市场稳定的决心。2）中国证券投资基

金业协会公布 2023 年四季度基金销售机构公募基金销售保有规模全市

场 top100。截至 2023 年四季度末 top100 机构非货基保有规模为 8.55

万亿，环比增长 1.5%，预计主要系债券型基金保有规模增长，股票+混

合型基金保有规模为 5.02 万亿，环比下降 5.6%，预计主要受权益市场

表现拖累。从市场份额来看，券商权益类基金保有份额进一步提升，预

非银金融（801790） 
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计主要系 ETF 保有规模增长带动，其中头部券商市场份额提升更为明

显，而债券型基金中银行市场份额提升更为明显。 

➢ 保险政策跟踪。1）本周金融监管总局召开 2024 年工作会议，会议明确

推进中小金融机构改革化险、稳妥防控重点领域风险、落实强监管严监

管要求、强化央地监管协同等八项年度重点任务目标。会议指出，全系

统要锚定金融强国建设目标，坚决做到监管“长牙带刺”、有棱有角，

牢牢守住不发生系统性金融风险底线。2）本周金融监管总局发布《关

于印发科技保险业务统计制度的通知》，主要内容为加强财险公司对科

技保险业务的统计，该制度旨在贯彻落实创新驱动发展战略，在加快建

设创新型国家、推动重大科技创新取得新进展过程中发挥保险力量。 

➢ 券商行业动态跟踪。上市券商业绩快报陆续发布，截至1月31日共计21

家上市券商发布业绩预告，其中4家上市券商净利润同比下滑，17家上

市券商净利润实现正增，低基数、自营投资收益实现同比增长是上市券

商业绩增长的主要原因，而经纪、投行、资管、信用等业务受市场环境

影响预计收入普遍出现下滑。从业绩增速来看，红塔证券（+710.6%）、

中泰证券（+217.9%）、东北证券（+181.9%）、西部证券（+135.2%）、

西南证券（+100.2%）、财达证券（+105%）等2023年净利润同比增速均

在100%以上，领先同业。本周国金证券、国投资本、东方财富、海通

证券、东方证券等多家上市券商实施股份回购，旨在践行“提质增效重

回报”，切实履行上市公司的责任和义务。近期券商板块受市场环境影

响表现偏弱，市场担忧雪球、两融、股票质押等杠杆资金负反馈影响，

板块表现受到拖累。目前雪球敲入峰值已过，集中敲入风险明显释放，

对市场的影响趋于弱化。两融及股票质押距离风险集中释放仍具有一定

安全垫，但后续仍需持续跟踪市场走势。 

➢ 保险行业动态跟踪。资本市场波动、长端利率下行弱化市场对险企投资

端的预期，压制板块估值持续位于低位。负债端方面，银保报行合一影

响落地，险企银保保费收入下降但价值率显著提升，银保渠道价值贡献

有望上升，个险开门红价值表现良好，在竞品利率下行背景下保险产品

竞争力显著提升，整体来看上市险企开门红价值表现有望向好。 

➢ 本周重点公司公告。1）中国太保董事长及总裁调整，傅帆先生担任公
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司董事长、赵永刚先生担任公司总裁，并获金融监管总局核准。2）海

通证券发布业绩预告，预计2023年公司实现归母净利润9.18-10.1亿元，

同比减少84.57%到85.97%。3）中原证券发布业绩预增公告，预计2023

年公司实现归母净利润1.94亿元，同比增长82.48%。4）东兴证券发布

业绩预告，预计2023年公司实现归母净利润7-9亿元，同比增长35.34%

到74.01%。5）天风证券发布业绩预盈公告，预计2023年度实现归母净

利润2.76-3.31亿元，实现扭亏为盈。 

➢ 投资建议：当前非银金融板块估值处于低位，市场预期处于低点，板块

具备左侧布局的价值。后续来看，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；此外，受益于央企市值管理

政策的落地，亦可关注多元金融板块的主题炒作机会，建议关注中油资

本、五矿资本、中航产融。 

➢ 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 20240202） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 

图表2：各行业本周涨跌幅（20240129-20240202） 

 

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（20240129-20240202） 

个股 涨跌幅 个股 涨跌幅 

中银证券 

首创证券 

中国人寿 

招商证券 

电投产融 

5.93% 

5.26% 

-1.47% 

-2.22% 

-2.26% 

亚联发展 

建元信托 

香溢融通 

华林证券 

九鼎投资 

-23.01% 

-23.70% 

-25.57% 

-26.32% 

-36.19% 

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20240202） 

 

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20240202） 

 

资料来源：Wind，南京证券研究所 
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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。 

 

 


