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非银金融行业周报（5.20-5.24） 

华福非银周报：农险补贴政策推动下非车险预计

维持高增速，关注当前板块的β属性 

 

本周观点： 

➢ 保险方面，监管关于农险补贴的政策将落地全国，预期鼓励更多农户

参保，农险保费预期增长带来非车险维持高增速。当前保险板块基本面持

续向好，负债端预计维持较高增速，资产端在政策推动下结构改善效应凸

显，风险因素逐步化解，预计板块估值将持续回暖；券商方面，监管依旧

以行业高质量发展、提升上市公司质量为核心，预计资本市场长期向好。

非银建议关注负债端表现优异的中国太保、资产端高弹性的新华保险以及

股息率吸引力强的中国财险。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额9670亿，环比+0.3%；年初至今日均

股基成交额10063亿，同比-5.5%。 

➢ 融资融券：截至5月23日，两市两融余额为1.5379万亿，较前周-0.02%，

较年初-7.1%；目前两融余额占流通市值比例为2.33%，较年初-0.29pct。 

➢ 投行业务：本周无IPO上市，较上周减少1单；年初至今IPO规模270.66

亿。 

➢ 公募基金：上周新成立权益基金7只；2024年前十九周新成立权益基金

规模711.38亿。 

➢ 国债收益率：截至5月24日，中债国债10年期到期收益率为2.31%，较

上周+1bps，较年初-25bps；十年期国债750移动平均为2.74%，较上周-

0bps，较年初-10bps。 

➢ 板块估值：截至5月24日，券商板块PB（LF）1.05x，位于2018年以来

0.3%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.61、

0.48、0.47、0.36，分别处于自2012年来的5.75%、3.62%、13.00%、9.64%

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）农险补贴政策全面实施，非车险预计在政策推动下维持高增速。财政

部、农业农村部、金融监管总局发布通知，全面实施稻谷、小麦、玉米三大粮食作物完

全成本保险和种植收入保险政策。在补贴政策方面，在省级财政保费补贴不低于 25%的

基础上，中央财政对中西部地区和东北地区补贴 45%，对东部地区补贴 35%。在相关

中央单位承担不低于 10%保费的基础上，中央财政对相关中央单位保费补贴按其种植业

务所在地补贴比例执行。保险费率按照保本微利原则厘定，承保机构应确保农业保险综

合费用率不高于 20%。 

当前农险成为非车险增长的重要动能，此次补贴政策全国实施预计将一定程度上降

低农户投保成本，提高农户参保意愿，拓宽险企业务范围，预计农险保费将受益于市场

拓宽而增长。 

2）当前保险板块基本面持续向好，国寿、平安、太保、新华的 PEV估值分别为

0.61、0.48、0.47、0.36，均处于历史低位。我们认为当前板块估值向上空间充足，博

弈胜率较高，主要源于三方面因素： 

负债端方面，在银行存款利率持续下调、居民风险偏好相对保守的背景下，储蓄险

需求中长期依旧旺盛，在 NBVM的持续高升下，预计全年 NBV将连续两年实现正增。 

资产端方面，长端利率目前已下行至低点，监管也多次表明长端利率将持续回到与

经济状况相匹配的区间，未来在利率、权益市场逐步回暖的背景下，高弹性资产端的保

险板块β属性显著。 

风险因素方面，随着近期地产系列政策的推出，未来经济预期将更为积极，同时将

改善前期市场对险企资产质量的担忧，减轻潜在利差损风险。 

券商：1）证监会发布减持管理办法，减持规范体系进一步完善：5 月 24 日，证监

会发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》及《上市公司董事、监事和高级管理人

员所持本公司股份及其变动管理规则》，自发布之日起施行。《减持管理办法》主要完

善了以下内容：一是严格约束大股东减持。二是全面有效防范绕道减持。三是细化违规

责任条款。《持股变动规则》进一步明确董监高离婚分割股票后各方持续共同遵守原有

的减持限制；优化了禁止买卖股票的窗口期，支持董监高依法增持股份。 

从监管力度来看，《减持管理办法》首次将原有的规范性文件上升为规章，显著提

升减持管理的法律地位与权威性，有利于增强制度的稳定性及约束力，使市场预期更为

明确。从制度架构来看，减持规则体系目前已经形成了“1＋2”的制度架构，为监管提

供更为细化且有层次的指导。从规则内容来看，《减持管理办法》从股东身份、交易方

式、各类工具等多维度进行系统地规范，能够引导大股东将注意力集中于公司的长期发

展与投资者回报，且切实保障市场的公平性和中小投资者的利益。从后续展望来看，为

落实全面完善减持规则体系的要求，证监会展现出将持续强化对股东减持行为监管的决

心，严惩违规减持行为并将形成多层次的惩治体系，能够确保市场规范有序运行，提振

资本市场信心。 

2）中证协发布投价报告指引，推动提升投价报告质量：5 月 24 日，中证协制定发

布了《证券公司提供投资价值研究报告行为指引》，对证券公司制作提供投价报告应遵

守的相关规定、禁止泄露投价报告的观点和内容等予以明确，旨在加强对证券公司提供

投资价值研究报告执业行为自律管理，防范利益冲突，推动提升投价报告质量。 

我们认为，《指引》对证券公司制作、提供投价报告应遵循的基本原则，建立健全
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相应的内部管理制度进行了规定。《指引》从四方面规范提供投价报告执业行为，并且

明确八类干扰盈利预测的禁止性行为。《指引》的发布将推动投价报告形成的规范化，

加强投价报告质量控制和合规管理，降低投价报告预测偏离度。此外，也将压实证券公

司主体责任，防范利益冲突，强调分析师执业独立性。 

3）中证协修订从业人员道德准则，助力券商行业进一步健康发展：5 月 21 日，中

证协就修订《证券从业人员职业道德准则》征求意见。该《准则》自 2020 年 8 月推

出，针对证券从业人员应当遵守的职业道德提出明确的原则性要求。新修订的《准则》

共有六条，前五条与“五要五不”保持一致，第六条为“尊重包容，共同发展”。本次

修订旨在进一步适应新形势、新任务、新要求，引导证券从业人员珍惜职业声誉、恪守

职业道德。 

本次准则修订意在形成具有证券行业特色的道德准则以及针对证券从业人员的特定

展业要求。新版本更为精简、准确，不仅总结了《准则》作为从业人员行为指引的功能

定位并将券商从业人员职业道德要求提到新高度，有助于行业正本清源，进一步健康发

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 9670 亿，环比+0.3%；年初至今日均股基成交额

10063 亿，同比-5.5%。 

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 5 月 23 日，两市两融余额为 1.5379 万亿，较前周-0.02%，较年初

-7.1%；目前两融余额占流通市值比例为 2.33%，较年初-0.29pct。 

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 0 单 IPO 上市较上周减少 1 单；年初至今 IPO 规模 270.66 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 7 只；2024 年前十九周新成立权益基金规模 711.38

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 5 月 24 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.31%，较上周+1bps，

较年初-25bps；十年期国债 750 移动平均为 2.74%，较上周-0bps，较年初-10bps。 

3、 板块估值 

截至 5 月 24 日，券商板块 PB（LF）1.05x，位于 2018 年以来 0.3%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.61、0.48、0.47、0.36，分别处于

自 2012 年来的 5.75%、3.62%、13.00%、9.64%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 -2.08% -0.08% 4.97% 

上证指数 -2.07% -0.51% 3.83% 

深证成指 -2.93% -1.70% -1.05% 

创业板指 -2.49% -2.14% -3.85% 

科创 50 -3.61% -5.25% -14.65% 

非银金融 -3.30% -0.68% -1.92% 

券商指数 -3.57% -3.68% -6.77% 

保险指数 -2.52% 6.59% 10.48% 

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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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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