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非银金融行业周报（6.3-6.7） 

华福非银周报：退市进程加速，资本市场高质量

发展下板块β属性凸显  

 

本周观点： 

保险方面，国家金融监督管理总局发布《关于推进普惠保险高质量发展的

指导意见》，信息共享有望破解普惠保险“商业可持续”难题；多部门联合

印发《关于进一步完善首台（套）重大技术装备首批次新材料保险补偿政

策的意见》，财险市场有望进一步打开，板块整体在资产端结构持续优化

下，估值将持续回暖。券商方面，在前期政策推动下，资本市场投融资逐

渐平衡，资本市场高质量发展下预期向好。非银板块建议关注负债端表现

良好的中国太保，资产端权益类资产占比较高的新华保险。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额8840亿，环比3.8%；年初至今日均股

基成交额9923亿，同比-5.6%。 

➢ 融资融券：截至6月6日，两市两融余额为1.5129万亿，较前周-1.09%，

较年初-8.6%；目前两融余额占流通市值比例为2.35%，较年初-0.27pct。 

➢ 投行业务：本周2单IPO上市，较上周增加1单；年初至今IPO规模278.88

亿。 

➢ 公募基金：上周新成立权益基金13只；2024年前二十一周新成立权益

基金规模868.24亿。 

➢ 国债收益率：截至6月7日，中债国债10年期到期收益率为2.28%，较

上周-1bps，较年初-27bps；十年期国债750移动平均为2.73%，较上周-

0bps，较年初-11bps。 

➢ 板块估值：截至6月7日，券商板块PB（LF）1.02x，位于2018年以来

0.0%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.59、

0.46、0.46、0.34，分别处于自2012年来的4.27%、2.12%、12.16%、8.60%

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）普惠保险纳入险企经营绩效考核，大型险企权重不低于 5%。6 月 6 日，

国家金融监督管理总局发布《关于推进普惠保险高质量发展的指导意见》。《指导意

见》表示，未来五年高质量的普惠保险发展体系基本建成，并对保险公司开展相关业务

提出要求，包括要求加强普惠保险战略规划和顶层设计、大型保险公司普惠保险考核权

重原则上不低于 5%。意见要求未来五年高质量的普惠保险发展体系基本建成。基础保

险服务提质扩面取得新进展，重点领域和重点群体保险服务可得性实现新提升，保险基

础设施和发展环境得到新改善，防范化解保险风险取得新成效，普惠保险助力金融强国

建设迈上新台阶。 

我们认为意见强调的强化普惠险数据支撑将改善险种定价。普惠保险推进的难点之

一在于缺乏数据基础。原因在于，普惠保险需要覆盖过往保险产品未覆盖过的人群、事

件，因此保险公司在进行精算并对产品定价时，缺乏数据支撑，导致定价不准确，最终

可能造成商业不可持续。意见要求在确保信息安全的前提下，依托银行保险金融基础设

施，实现行业内普惠保险信息共享。该举措有望提升普惠保险产品定价科学性，增强普

惠保险风险管理能力。 

2）完善重大技术装备保险补偿，财险市场有望进一步打开。6 月 5 日，工业和信

息化部、财政部、金融监管总局发布《关于进一步完善首台（套）重大技术装备首批次

新材料保险补偿政策的意见》。意见要求突出保险保障作用，优化制度设计。推动首台

（套）、首批次保险扩大保障范围、提升服务水平，通过保险风险管理的制度设计，破

解初期市场信任不足导致的应用瓶颈。 

我们认为意见出台会促进科研公司投保意愿，进一步打开财险市场。意见强调按装

备、新材料产品价值一定比例计算保费补助资金额度上限。保费补贴会进一步刺激相关

生产制造单位投保意愿。此外，意见要求保险公司按照“保本微利”与“精算平衡”原

则，定期开展保险费率回溯和动态调整。预期在相关保险精算技术以及数据基础完善之

后有望成为财险公司新的承保盈利来源。 

3）截至 6 月 7 日，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.59、0.46、

0.46、0.34，当前负债端在销售端旺盛，价值率高升下，上半年 NBV增速展望良好，

资产端在政策推动以及利率回暖预期下，整体结构将得到持续改善，推动估值持续回

暖。建议关注负债端表现良好的中国太保，资产端权益类资产占比较高的新华保险。 

 

券商：1）新增多家上市公司股票被实施 ST，进一步促进资本市场高质量发展：今

年截至 6 月 7 日，沪深两市新增 101 家公司股票被实施 ST 或*ST；其中，ST 公司 44

家、*ST 公司 57 家，与往年相比变化不大。截至 6 月 7 日，沪深两市 ST 板块共有 175

家上市公司，对比 2023 年同期的 167 家，同比增长 4.8%。证监会上市公司监管司司长

郭瑞明记者会中表示，今年的主要变化是，因财务造假被行政处罚但未达重大违法退市

标准并将被实施 ST 的上市公司数量有所提升，目前已有 7 家。 

我们认为，ST、*ST 制度的主要目的是向投资者充分提示上市公司相关风险，此外

退市新规设置了一定过渡期，短期内退市公司数量不会大幅增长，避免了市场短期过度

波动。随着退市机制的不断完善，市场优胜劣汰机制正在逐步形成。有望进一步实现资

源优化配置，提升上市公司整体质量，促进资本市场高质量发展。 

2）中证协起草券商诚信评估办法，提高行业操作的规范性和透明度：中国证券业

协会组织起草了《证券公司诚信评估办法（试评估稿）》，并于近日在业内启动试评估
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工作。《评估办法》明确评估指标包括诚信内部管理、诚信基本义务履行、特定失信约

束惩戒、诚信建设正向激励四个部分。诚信评估结果纳入证券公司执业声誉画像的组成

指标，同时也将成为监管部门在实施信用分级分类监管时的参考依据。 

我们认为，《评估办法》的出台对证券行业诚信建设及健康发展有一定重要意义。

通过明确的评估指标和等级划分，可以更加客观公正地评价证券公司的诚信状况，为投

资者提供更为可靠的信息参考。评估结果与分类评价相挂钩也能够进一步督促券商自律

规范，提高自身业务操作的规范性和透明度。 

3）证监会就《裁量基本规则》征求意见，有利于稳定市场预期：6 月 7 日，证监

会研究制定《中国证监会行政处罚裁量基本规则（征求意见稿）》，并向社会公开征求

意见。这将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。 

我们认为，《裁量基本规则》共涉及二十六条，主要包括三方面内容：一是明确行

政处罚裁量的基本要求。二是明确裁量阶次和裁量情节。三是结合中国证监会行政处罚

实际，明确裁量相关规则。《裁量基本规则》的出台将加强统一执法。通过规范行政裁

量权，能够在加大监管力度的背景下，切实做到标准统一、梯次合理、公开透明，有利

于稳定市场预期，维护市场公平正义。 

非银板块建议关注：中国太保、新华保险。 
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2、 核心数据 

经纪业务：本周日均股基成交额 8840 亿，环比 3.8%；年初至今日均股基成交额 9923

亿，同比-5.6%。 

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 6 月 6 日，两市两融余额为 1.5129 万亿，较前周-1.09%，较年初-

8.6%；目前两融余额占流通市值比例为 2.35%，较年初-0.27pct。 

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 1 单；年初至今 IPO 规模 278.88 亿。 

图 3：IPO、再融资规模（亿元） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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公募基金：本周新成立权益基金 13 只；2024 年前二十一周新成立权益基金规模

868.24 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 

国债收益率：截至 6 月 7 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.28%，较上周-1bps，

较年初-27bps；十年期国债 750 移动平均为 2.73%，较上周-0bps，较年初-11bps。 

3、 板块估值 

截至 6 月 7 日，券商板块 PB（LF）1.02x，位于 2018 年以来 0.0%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.59、0.46、0.46、0.34，分别处

于自 2012 年来的 4.27%、2.12%、12.16%、8.60%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 -0.16% -0.16% 4.17% 

上证指数 -1.15% -1.15% 2.57% 

深证成指 -1.16% -1.16% -2.82% 

创业板指 -1.33% -1.33% -5.83% 

科创 50 -0.71% -0.71% -13.39% 

非银金融 -2.54% -2.54% -5.15% 

券商指数 -2.61% -2.61% -9.42% 

保险指数 -2.05% -2.05% 6.25% 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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图 5：中债国债到期收益率  图 6：中债国债到期收益率 750日移动平均曲线 

 

 

 

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 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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