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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 核心观点： 

证券方面，国债发行叠加科技创新和技术改造再贷款，新质生产力金

融支持或迎来加码。4月 19日，证监会发布《关于资本市场服务科技

企业高水平发展的十六项措施》，后续新质生产力企业的成长或将带动

作为资本市场中介的证券公司投行、直投业务等发展，行业投行业务

业绩或迎来长期增量。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，50年超长期国债首次发行，有助于缓解“资产荒”的问题，

同时稳定市场利率预期，助力险企优化资产负债管理，从而提升产品

竞争力。此外，部分保险公司为符合公司风险管控要求，将于 6月 30

日正式停售 3.0%的增额终身寿险，并将于 7月 1日上市预定利率 2.75%

的增额终身寿险。在市场利率下行、资本市场波动的背景下，保险公

司减轻负债端压力符合监管导向，有助于缓解长期利差损风险、提高

企业偿付能力和增强市场对保险公司的信心。我们认为负债端压力减

轻，“资产荒”问题缓解，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，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。 

➢ 市场回顾：本周主要指数上行，上证综指报 3,032.63 点，环比上周-

0.61%；深证指数报 9,252.25 点，环比上周-0.04%；沪深 300 指数报

3,541.53点，环比上周-0.91%；创业板指数报 1,791.36 点，环比上周

+0.58%；非银金融（申万）指数报 1,376.33点，环比上周+1.20%，证

券Ⅱ(申万)指数报 1,155.22点，环比上周+1.87%，保险Ⅱ(申万)指数

735.98 点，环比上周-0.77%，多元金融(申万)指数报 904.62 点，环比

上周-0.03%；中证综合债（净价）指数报 103.28，环比上周+0.12%。

本周沪深两市累计成交 3422.95亿股，成交额 37121.66 亿元，沪深两

市 A股日均成交额 7424.33亿元，环比上周-1.94%。截至 6月 14日，

两融余额 15064.63亿元，较上周+0.17%，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，本周券商板块 PB估值 1.18倍，位于三年历史 3%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、0.49X、

0.41X和 0.33X。个股涨幅方面，券商：海通证券环比上周+9.78%，浙

商证券环比上周+6.52%，国泰君安环比上周+4.79%。保险：中国平安

环比上周-0.59%，中国人寿环比上周+1.36%，中国太保环比上周

http://www.cindasc.com/
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+1.13%，新华保险环比上周-0.56%。 

➢ 证券业观点： 

50年期超长期特别国债发行，关注经济修复及新质生产力带来的增量

证券行业业务机遇。6 月 14 日，财政部首次发行 50 年期超长期特别

国债，发行总额 350亿元，本期国债票面利率确定为 2.53%。我们认为

中央财政加杠杆或有利于提振经济、刺激投资与内需。从产业支持方

向看，近期央行发文称，2024 年 4月，中国人民银行联合科技部等部

门设立 5000 亿元科技创新和技术改造再贷款，其中 1000 亿元额度专

门用于支持初创期、成长期科技型中小企业首次贷款，激励金融机构

更大力度投早、投小、投硬科技。我们认为，当前环境下新质生产力

企业发展正面临持续加码的金融支持，4月 19日，证监会发布《关于

资本市场服务科技企业高水平发展的十六项措施》，后续新质生产力企

业的成长或将带动作为资本市场中介的证券公司投行、直投业务等发

展，行业投行业务业绩或迎来长期增量。 

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： 

➢ 50年超长期国债首次发行，拓宽险资配置通道，长期保险产品竞争或

加强。继 6月 7日财政部首次发行 2024年 30年超长期特别国债之后，

2024年 6月 14日，财政部首次发行 2024年 50年超长期特别国债 350

亿元，票面利率 2.53%。我们认为连续发行超长期特别国债有利于保险

公司进行长期资产配置，缓解固收“资产荒”的问题。此外，发行超长

期特别国债完善国债收益率曲线，有助于稳定市场利率预期，有助于

险企进行更精准的资产负债管理从而提升产品竞争力。 

➢ 部分公司停售 3.0%增额终身寿险，新产品利率下调。上海证券报 6月

12 日报道，部分保险公司为符合公司风险管控要求，将于 6 月 30 日

正式停售 3.0%的增额终身寿险，并将于 7 月 1 日上市预定利率 2.75%

的增额终身寿险，新产品已经报备成功。今年以来，银行存款等竞品

利率纷纷下调，定期存款年利率几乎不超过 3%。在市场利率下行、资

本市场波动的背景下，保险公司投资端承担了更大压力，机构负债成

本有待降低。我们认为，保险公司下调增额终身寿险利率符合监管导

向，或有望减轻负债端压力，缓解长期利差损风险，优化保险产品业

务结构，提高企业偿付能力和增强市场对保险公司的信心。 

➢ 近期保险板块整体小幅震幅，随着中央及各地方地产支持政策出台以

及权益市场自 2 月起整体回暖，估值有所修复，但整体估值仍处于近

年低位。我们认为负债端压力减轻，“资产荒”问题缓解，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，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
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健+投资端弹性大”的中国人寿。 

➢ 流动性观点：本周央行公开市场净回笼 20 亿元，其中逆回购投放 80

亿元，到期 100亿元。 

➢ 货币资金面：本周短端资金利率上行。5月加权平均银行间同业拆借利

率 1.81%。本周银行间质押式回购利率 R001+7 bp 至 1.80%，R007 持

平为 1.84%，DR007+3 bp至 1.82%。SHIBOR隔夜利率+8 bp 至 1.73% 

➢ 债券利率方面，本周 1年期国债收益率-2 bp至 1.60%,10年期国债收

益率-3 bp至 2.26%。 

➢  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。 

   

 

http://www.cindasc.com/
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证券业务概况及一周点评 

➢ 经纪业务：本周沪深两市累计成交 3422.95亿股，成交额 37121.66亿元，沪深两市 A股日均成交额 7424.33

亿元，环比上周-1.94%。 

➢ 投资银行：截至 2024 年 5月 31日，年内累计 IPO承销规模为 275.34亿元，再融资承销规模为 919.69亿

元。  

➢ 信用业务：（1）融资融券：截至 6月 14日，两融余额 15064.63亿元，较上周+0.17%，占 A股流通市值 2.22%。

（2）股票质押：截至 6月 14日，场内外股票质押总市值为 25024.02亿元，较上周+0.20%。 

➢ 证券投资：本周主要指数上行，上证综指报 3,032.63 点，环比上周-0.61%；深证指数报 9,252.25点，环比

上周-0.04%；沪深 300 指数报 3,541.53点，环比上周-0.91%；创业板指数报 1,791.36点，环比上周+0.58%；

非银金融（申万）指数报 1,376.33点，环比上周+1.20%，证券Ⅱ(申万)指数报 1,155.22点，环比上周+1.87%，

保险Ⅱ(申万)指数 735.98点，环比上周-0.77%，多元金融(申万)指数报 904.62点，环比上周-0.03%；中证

综合债（净价）指数报 103.28，环比上周+0.12%。 

➢ 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：本周券商板块跑赢沪深 300 指数 2.78pct 

 

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 10.59pct 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 3：本周 A 股日均成交金额环比-1.94% 

 

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 14 日，IPO、再融资承销规模 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 图 6：本周两融余额较上周+0.17% 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 7：本周股票质押市值较上周+0.20% 

 

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 1.18 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：本周央行公开市场净回笼 20亿元，其中逆回购投放 80亿元，到期 100 亿元，。本周同业存单共发

行 6715.90 亿元，到期 6576.80 亿元，净发行 139.10 亿元。地方债共发行 530.50亿元，到期 940.36 亿元，净

回笼 409.86亿元。 

 

表 1：央行操作（06/10-06/16）和债券发行与到期（06/10-06/16），亿元 
  

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

逆回购（亿元）            天 80 100 -20   

 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                6715.90 6576.80 139.10    

地方债             530.50 940.36 -409.86   

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：本周短端资金利率上行。5月加权平均银行间同业拆借利率 1.81%。本周银行间质押式回购利

率 R001+7 bp至 1.80%，R007持平为 1.84%，DR007+3 bp至 1.82%。SHIBOR隔夜利率+8 bp至 1.73% 

➢ 债券利率方面，本周 1年期国债收益率-2 bp至 1.60%,10年期国债收益率-3 bp至 2.26%。 
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 14日，证监会就《香港互认基金管理规定（修订草案征求意见稿）》公开征求意见。本次规则修订拟从两方

面进行优化，一是将互认基金客地销售比例限制由 50%放宽至 80%；二是允许香港互认基金投资管理职能转授予

与管理人同集团的海外资产管理机构。（证监会） 

6 月 14日，央行网站发文称，2024年 4月，中国人民银行联合科技部等部门设立 5000亿元科技创新和技术改造

再贷款，其中 1000 亿元额度专门用于支持初创期、成长期科技型中小企业首次贷款，激励金融机构更大力度投

早、投小、投硬科技。（券商中国） 

6 月 14日，财政部首次发行 50年期超长期特别国债，发行总额 350亿元。由承销团进行竞争性招标后，本期国

债票面利率确定为 2.53%。本期国债为 50 年期固定利率附息债，自 2024 年 6 月 15 日开始计息，每半年支付一

次利息，付息日为每年 6月 15日和 12月 15日。（央广资本眼） 

保险： 

6 月 12 日，中国保险行业协会发布关于保险行业积极开展反保险欺诈工作的倡议书。各会员单位要建立健全反

保险欺诈管理体系，建立风险评估、预警系统、实时监测、事后追责等流程，确保及时发现和处理欺诈行为。强

化对各级机构、各部门、各环节的管理和监督，以定期召开联席会议的形式积极研判反保险欺诈相关问题，并融

合日常工作开展相关研究，从源头上预防和减少欺诈行为的发生。（资料来源：财联社） 

6 月 12日，部分保险公司为符合公司风险管控要求，将于 6月 30日正式停售 3.0%的增额终身寿险，并将于 7月

1 日上市预定利率 2.75%的增额终身寿险，并且新产品已经报备成功。（资料来源：财联社 上证报） 

6 月 13 日，一家大型险企的银发产业私募股权投资基金（PE）即将成立。此前，中国人寿集团 5 月份发起设立

总规模 100 亿元、首期规模 50 亿元的银发经济产业投资基金。近年来，险资充分发挥长期资金优势，助力养老

产业发展，且正在进一步加大银发产业投资力度，今年以来有加速之势。（资料来源：财联社） 

6 月 14日，国务院新闻办举行政策例行吹风会，国家卫生健康委副主任李斌介绍，要推进好“一老一小”相关改

革工作。首先是提高老年人健康服务和管理水平，其次是加强服务体系建设。推动在价格和医保政策上加大老年

健康服务的保障力度。（资料来源：财联社） 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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