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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 核心观点： 

证券方面，资产质量无虞，当前估值为三年历史最低水平，行业或具

备较强安全边际。上周五证券指数（881157.TI）报 1134.01 点，环比

前一周-3.47%，当前板块估值 1.15XPB，位于三年历史最低水平。头

部券商中信证券/华泰证券/海通证券/国泰君安/中国银河等当前估值分

别为 1.06X/0.75X/0.64X/0.82X/1.20XPB，我们认为当前板块估值反

映市场过度悲观预期，尽管公募交易佣金费率调降、投行监管阶段性

趋严等一定程度上影响行业盈利水平，然而相较其他金融子版块，券

商资产质量仍安全可靠，在建设一流投行、行业集约化发展的大背景

下，当前行业估值水平接近 1XPB，具备较强安全边际。建议关注头部

券商中信证券、中国银河、华泰证券及具备并购发展前景的国联证券、

浙商证券、方正证券。 

保险方面， 30 年超长期国债首次续发行，险资有望积极配置，固收

“资产荒”或有望逐步缓解，有助于险企更好地进行资产负债匹配。

2024 年前 5 月组合类保险资管产品整体取得较好收益率，取得正收益

的产品占比接近八成（79%），伴随宏观经济的持续回暖，以及险资投

研能力的提升，保险资管产品收益率或有望持续受益。我们认为当前

板块核心仍在资产端，建议重点关注“负债端景气+资产端无明显隐忧”

的中国太保、“负债优异+受益地产回暖”的中国平安，关注“权益占

比大+负债端改善明显”的新华保险和“负债端稳健+投资端弹性大”

的中国人寿。 

➢ 市场回顾：上周主要指数上行，上证综指报 3,051.28 点，环比前一周

-1.15%；深证指数报 9,255.68 点，环比前一周-1.16%；沪深 300 指

数报 3,574.11 点，环比前一周-0.16%；创业板指数报 1,781.07 点，

环比前一周-1.33%；非银金融（申万）指数报 1,359.98 点，环比前一

周-2.54%，证券Ⅱ(申万)指数报 1,134.01 点，环比前一周-3.47%，保

险Ⅱ(申万)指数 741.69 点，环比前一周-2.81%，多元金融(申万)指数

报 904.93 点，环比前一周-3.99%；中证综合债（净价）指数报 103.16，

环比前一周+0.18%。上周沪深两市累计成交 4460.78 亿股，成交额

45426.54 亿元，沪深两市 A 股日均成交额 7571.09 亿元，环比前一

周+2.61%。截至 6 月 7 日，两融余额 15039.03 亿元，较上周-1.48%，

占 A 股流通市值 2.22%。截至 2024 年 5 月 31 日，股票型+混合型基

金规模为 6.09 万亿元，环比+0.38%，5 月新发权益基金规模份额 160

亿份，环比-19.94%。板块估值方面，上周券商板块 PB 估值 1.15 倍，

位于三年历史最低分位。主要上市险企国寿、平安、太保和新华静态

PEV 估值分别为 0.66X、0.51X、0.41X 和 0.34X。个股涨幅方面，券

商：国信证券环比前一周+3.80%，光大证券环比前一周+0.84%，招商

证券环比前一周-0.21%。保险：中国平安环比前一周-1.87%，中国人

http://www.cindasc.com/
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寿环比前一周-1.85%，中国太保环比前一周-0.45%，新华保险环比前

一周-4.24%。 

➢ 证券业观点： 

资产质量无虞，当前估值为三年历史最低水平，行业或具备较强安全

边际。上周五证券指数（881157.TI）报 1134.01 点，环比前一周-3.47%，

当前板块估值 1.15XPB，位于三年历史最低水平。中信证券/华泰证券

/ 海 通 证 券 / 国 泰 君 安 / 中 国 银 河 等 当 前 估 值 分 别 为

1.06X/0.75X/0.64X/0.82X/1.20XPB 我们认为当前板块估值反映市场

过度悲观预期，尽管公募交易佣金费率调降、投行监管阶段性趋严等

一定程度上影响行业盈利水平，然而相较其他金融子版块，券商资产

质量仍安全可靠，当前估值水平具备较强安全边际。. 

《证监会行政处罚裁量基本规则》征求意见，统一执法尺度，增强裁

量公开、公正性。6 月 7 日，证监会就《证监会行政处罚裁量基本规

则》征求意见，进一步规范证监会及其派出机构行政处罚裁量，明确

了是否给予处罚、给予行政处罚的种类和幅度的裁度、衡量标准。我

们在此前周报已提及，二季度以来，证监会及各地证监局明显增强执

法力度，本次《裁量基本规则》征求意见稿制定，有利于明确证监会

对各派出机构行使处罚权的监督、指导。 

在建设一流投行、行业集约化发展的大背景下，当前估值水平具备较

强安全边际。建议关注头部券商中信证券、中国银河、华泰证券及具

备并购发展前景的国联证券、浙商证券、方正证券。 

➢ 保险业观点： 

➢ 30 年超长期国债首次续发行，险资有望积极配置，固收“资产荒”或

有望逐步缓解。2024 年 6 月 7 日，财政部第一次续发行 2024 年 30

年超长期特别国债 450 亿元，票面利率 2.57%。同时，财政部还将在

6 月 14 日发行 2024 年 50 年超长期特别国债。我们认为超长期特别

国债的发行有望逐步缓解险资固收“资产荒”的问题，险资是长久期

债券的重要配置主体之一，长期国债供给增加有助于险资长期资产配

置，有助于险企更好地进行资产负债匹配。 

➢ 前五月组合类保险资管产品整体取得较好收益，权益类产品平均收益

率回暖。根据《证券日报》报道，2024 年前 5 月登记的 994 只组合类

保险资管产品平均收益率为 3.56%，同比+1.11pct，整体来看取得正

收益的产品比例较高，共有 785 只产品实现正收益，占比达 79%。其

中，权益类、混合类产品平均收益率均较去年同期“转亏为盈”。 权

益类产品平均收益率也表现较好，为 3.41%，收益率中位数为 2.87%，

取得正收益率的产品占比为 57%。整体来看，组合类保险资管产品收

益率有所提升主要受益权益市场回暖以及债券市场较好表现。伴随宏

观经济的持续回暖，以及险资投研能力的提升，保险资管产品收益率

或有望持续受益。 

➢ 近期保险板块整体维持小幅震荡，前期伴随密集出台的地产支持政策

以及 2 月以来权益市场整体的回暖，估值有所修复，但整体估值仍处

http://www.cindasc.com/
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于几年低位。我们认为当前在负债端表现整体稳健的情况下，资产端

或继续催化板块估值反弹。建议重点关注“负债端景气+资产端无明显

隐忧”的中国太保、“负债优异+受益地产回暖”的中国平安，关注“权

益占比大+负债端改善明显”的新华保险和“负债端稳健+投资端弹性

大”的中国人寿。 

➢ 流动性观点：上周央行公开市场净回笼 6040 亿元，其中逆回购投放

100 亿元，到期 6140 亿元。 

➢ 货币资金面：上周短端资金利率下行。3 月加权平均银行间同业拆借

利率 1.81%。上周银行间质押式回购利率 R001 -9 bp 至 1.77%，R007 

-4 bp 至 1.83%，DR007-10 bp 至 1.77%。SHIBOR 隔夜利率-9 bp 至

1.72%。 

➢ 债券利率方面，上周 1 年期国债收益率-4 bp 至 1.61%，10 年期国债

收益率-1 bp 至 2.28%。 

➢  风险因素：资本市场改革政策落地不及预期，券商行业竞争加剧，资

本市场波动对业绩影响具有不确定性，险企改革不及预期，长期利率

下行超预期，代理人脱落压力加剧，保险销售低于预期等。 
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证券业务概况及一周点评 

➢ 经纪业务：上周沪深两市累计成交 4460.78 亿股，成交额 45426.54 亿元，沪深两市 A 股日均成交额 7571.09

亿元，环比前一周+2.61%。 

➢ 投资银行：截至 2024 年 6 月 7 日，年内累计 IPO 承销规模为 258.82 亿元，再融资承销规模为 910.34 亿

元。  

➢ 信用业务：（1）融资融券：截至 6 月 7 日，两融余额 15039.03 亿元，较上周-1.48%，占 A 股流通市值

2.22%。（2）股票质押：截至 6 月 7 日，场内外股票质押总市值为 24974.36 亿元，较上周-3.63%。 

➢ 证券投资：上周主要指数上行，上证综指报 3,051.28 点，环比前一周-1.15%；深证指数报 9,255.68 点，环

比前一周-1.16%；沪深 300 指数报 3,574.11 点，环比前一周-0.16%；创业板指数报 1,781.07 点，环比前

一周-1.33%；非银金融（申万）指数报 1,359.98 点，环比前一周-2.54%，证券Ⅱ(申万)指数报 1,134.01 点，

环比前一周-3.47%，保险Ⅱ(申万)指数 741.69 点，环比前一周-2.81%，多元金融(申万)指数报 904.93 点，

环比前一周-3.99%；中证综合债（净价）指数报 103.16，环比前一周+0.18%。 

➢ 资产管理：截至 2024 年 Q1，证券公司及资管子公司资管业务规模 5.98 万亿元，较年初+0.90%。其中单

一资产管理计划资产规模 2.67 万亿元，集合资产管理计划资产规模 2.69 万亿元，证券公司私募子公司私募

基金资产规模 6242.04 亿元。 

➢ 基金规模：截至 2024 年 5 月 31 日，股票型+混合型基金规模为 6.09 万亿元，环比+0.38%，5 月新发权益

基金规模份额 160 亿份，环比-19.94%。 

图 1：上周券商板块跑输沪深 300 指数 3.31pct 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 2：2024 年以来证券板块跑输沪深 300 指数 13.24pct 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 3：上周 A 股日均成交金额环比+2.61% 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 4：沪深 300 指数和中证综合债指数 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 5：截至 2024 年 6 月 7 日，IPO、再融资承销规模 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 6：上周两融余额较前一周-1.48% 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 7：上周股票质押市值较前一周-3.63% 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 8：1Q24 券商资管规模降至 5.98 万亿（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 9：券商板块 PB 1.15 倍 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 10：截至 2024 年 5 月股票+混合型基金规模 6.09 万

亿元 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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保险业务概况及一周点评 

图 12：2024 年 1 月-2024 年 4 月累计寿险保费增速 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 13：2024 年 1 月-2024 年 4 月累计财险保费增速 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 14：2024 年 1 月-2024 年 4 月单月寿险保费增速 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 15：2024 年 1 月-2024 年 4 月单月财险保费增速 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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图 11： 5 月新发权益类基金 160 亿份，环比-19.94% 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 16：10 年期国债收益率及 750 日移动平均线（%） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

  

市场流动性追踪 

流动性观点：上周央行公开市场净回笼 6040 亿元，其中逆回购投放 100 亿元，到期 6140 亿元。上周同业存单

共发行 6991.50 亿元，到期 3822.00 亿元，净发行 3169.50 亿元。地方债共发行 426.44 亿元，到期 534.49 亿

元，净回笼 107.95 亿元。 

 

表 1：央行操作（06/01-06/07）和债券发行与到期（06/01-06/07），亿元 
  

工具                发行量 到期量 净投放 利率% 变动(bp) 

逆回购（亿元）            天 100 6140 -6040   

 14 天      

                28 天       

 63 天      

国库现金定存                       

MLF/TMLF                   

央行票据互换                       

SLO                     

同业存单                6991.50 3822.00 3169.50    

地方债             426.44 534.49 -107.95   

资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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图 17：公开市场操作：投放、回笼、净投放量 

 
资料来源： iFinD，信达证券研发中心 
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图 18：地方债发行与到期 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 19：同业存单发行与到期 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

➢ 货币资金面：上周短端资金利率下行。3 月加权平均银行间同业拆借利率 1.81%。上周银行间质押式回购利

率 R001 -9 bp 至 1.77%，R007 -4 bp 至 1.83%，DR007-10 bp 至 1.77%。SHIBOR 隔夜利率-9 bp 至

1.72%。 

➢ 债券利率方面，上周 1 年期国债收益率-4 bp 至 1.61%，10 年期国债收益率-1 bp 至 2.28%。 

图 20：加权平均利率 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 21：shibor 隔夜拆借利率 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 22：DR007 和 R007 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 23：同业存单到期收益率 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 24：国债收益率（%） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 25：国债期限利差 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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行业新闻 

证券： 

6 月 7 日，证监会就《证监会行政处罚裁量基本规则》（以下简称《裁量基本规则》）征求意见，进一步规范证监

会及其派出机构行政处罚裁量，明确了是否给予处罚、给予行政处罚的种类和幅度的裁度、衡量标准，是统一执

法尺度，增强裁量公开性，实现裁量公正的规范性文件。（券商中国） 

 

浙商证券发布《浙商证券股份有限公司关于竞拍国都证券股份有限公司股份的进展公告》，公司收到北京产权交

易所通知，公司成为同方创投所持国都证券 346,986,620 股股份（对应国都证券 5.9517%股份）公开挂牌项目、

嘉融投资所持国都证券 85,362,777 股股份（对应国都证券 1.4642%股份）公开挂牌项目的受让方，成交价格分

别为 91,083.99 万元、22,407.73 万元。（浙商证券公司公告） 

 

保险： 

近日，国家金融监督管理总局披露的保险资金运用情况表显示，截至今年一季度末，保险行业资金运用余额约为

29.94 万亿元，今年一季度年化财务投资收益率为 2.24%，年化综合投资收益率达 7.36%。（证券日报 中国证券

报 中证网） 

中国保险行业协会 6 月 6 日发布《保险汽车风险测试规程 第 1 部分：低速结构碰撞测试》和《保险汽车风险测

试规程 第 2 部分：保险杠测试》两项系列标准（以下简称两项标准）。两项标准作为模拟保险出险事故的汽车碰

撞测试依据，可以使汽车耐撞性、维修经济性相关的隐性特征通过规范化的碰撞测试转化为科学直观的数据，最

终将促进汽车厂家优化汽车结构设计提高汽车抗风险能力。两项标准的发布，不仅为保险行业风险减量服务的高

质量发展注入新动力，同时也为保险行业与汽车产业融合发展创造新机遇。（中国证券报 中证网） 

寿险公司近期陆续披露分红险 2023 年的分红实现率。据《证券日报》记者不完全统计，在已经发布报告的 28 家

保险公司的 795 款分红险产品中，有 402 款产品分红实现率高于 100%，占产品总数的 50.6%，其余 393 款产

品分红实现率低于 100%。（证券时报 中国证券报 中证网） 
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指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月
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买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 
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