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非银金融行业周报（7.1-7.5） 

华福非银周报：央行为稳定利率开展国债借入操

作，新公司法实施助力资本市场健康发展 

 

本周观点： 

保险方面，当前各险企为管控负债成本，降低利差损风险，逐步自发性调

降产品预定利率，预计行业整体负债成本将得到充分管控，同时在央行开

展国债借入操作背景下，长端利率预计逐步企稳回暖，高弹性保险板块估

值持续回升。券商方面，新公司法正式实施，上市公司质量将持续得到提

升，推动资本市场长期健康发展，同时公募降佣政策正式实施，研究业务

加速转型，将通过打造差异化投研服务以增厚收益表现。 

非银板块建议关注：中国太保、新华保险。 

 

核心数据追踪： 

➢ 经纪业务：本周日均股基成交额7261亿，环比-7.1%；年初至今日均股

基成交额9608亿，同比-8.9%。 

➢ 融资融券：截至7月4日，两市两融余额为1.4741万亿，较前周-0.86%，

较年初-11.0%；目前两融余额占流通市值比例为2.38%，较年初-0.24pct。 

➢ 投行业务：本周2单IPO上市，募集资金13.42亿；年初至今IPO规模

338.36亿。 

➢ 公募基金：上周新成立权益基金11只；2024年前二十五周新成立权益

基金规模1022.60亿。 

➢ 国债收益率：截至7月5日，中债国债10年期到期收益率为2.28%，较

上周+7bps，较年初-28bps；十年期国债750移动平均为2.70%，较上周-

1bps，较年初-14bps。 

➢ 板块估值：截至7月5日，券商板块PB（LF）0.96x，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0.57、

0.45、0.45、0.32，分别处于自2012年来的2.66%、1.48%、11.75%、7.14%

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、《华福非银周报：各险企跟进中期分红，股息

率预期持续向好》—2024.06.30 

2、  
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1、 本周观点 

保险：1）保险行业消保公约发布，引导险企规范健康发展。7 月 5 日，中国保险行

业协会发布《保险行业消费者权益保护自律公约》。该公约从服务行为管理、消费者信息

安全保护、消费者教育、纠纷化解等方面制定了一系列规范。 《自律公约》作为保险行

业消保领域首部纲领性自律规范，是行业消保工作的基本要求与示范指南，也是今后做好

消保工作的评价准则。 

我们认为《自律公约》将显著提升保险公司的自律管理水平，规范市场行为。服务行

为管理方面，公约要求险企应确保服务质量，避免不正当竞争。销售行为规范方面则要求

风险匹配与行为自律并重，销售过程中应充分考虑消费者的实际需求和风险承受能力。公

约在促进保险业消费者保护的同时，有望促进险企与投保人互信建立，促进险企发展。 

 

2）部分险企停售 3.0 产品，负债端成本进一步下降。部分保险公司已于 6 月 30 日

正式停售 3.0%的增额终身寿险，并于 7 月 1 日上市预定利率 2.75%的产品。此次预定利

率下调未受监管要求的窗口指导或通知，为部分保险公司自主调整。但部分增额终身寿险

产品仍保持 3.0%的预定利率，如长城人寿、太保寿险均有预定利率 3.0%的增额终身寿

险产品在保险中介渠道销售。此外，7 月 3 日，有保险公司近期备案的个别保险产品预定

利率仅有 1.75%。 

预定利率的下调将进一步降低各险企负债端成本，降低利差损风险，中长期需求依

旧旺盛。我们预计预定利率的下调将不会大幅影响险企负债端销售，消费者中长期储蓄需

求将不会发生变化，新单增速将延续较高水平；当前监管仍着重关注各险企资产负债匹配

管理，近年来在权益市场波动加剧、资本市场承压背景下，各险企投资收益及再配置压力

加剧，如何覆盖存量高预定利率保单的高负债成本成为着重考虑因素。近年来预定利率的

持续下调将有助于各险企负债成本的压降，减弱资产端投资压力，长期利差损风险有望得

到进一步管控。 

 

3）截至 7 月 5 日，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.57、0.45、0.45、

0.32，均处于历史低位。当前在政策推动下，长端利率有望逐步企稳回升（央行决定面向

一级交易商开展国债借入操作，以保持收益率曲线长端向上），利于缓解固收类资产投资

收益压力，中长期利好险企利润端；同时负债端预定利率预计进一步下调，各险企刚性负

债成本有望进一步压降，行业整体利差损风险将逐步减弱，保险估值有望持续回暖提升。 

 

券商：1）新公司法施行，助力资本市场健康发展：7 月 1 日起，新公司法正式施行。

新公司法在完善公司资本制度，优化公司治理结构，加强中小股东权益保护、强化控股股

东、实际控制人和董监高责任等方面做出了修订。 

我们认为新公司法进一步规范“关键少数”行为，增强公司信息公开程度，有利于资

本市场长期健康发展。在控制层行为规范方面，新公司法加强对董监高关联交易的规范，

新增关联交易报告义务和回避表决规则。此外，新引入“事实董事”“影子董事”制度，

明确“双控人”义务以及作为“影子董事”的责任。在投资者知情权方面，新公司法扩大

股东查阅材料的范围，允许股份有限公司符合条件的股东查阅会计账簿和会计凭证，新增

允许股东查阅、复制全资子公司相关材料等。 
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2）央行面向一级交易商开展国债借入操作，意在增加长期国债供给以抬高收益率：

7 月 1 日，中国人民银行公开市场业务操作室发布公告称，为维护债券市场稳健运行，在

对当前市场形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面向部分公开市场业务一级

交易商开展国债借入操作。截至 7 月 5 日，央行已与几家主要金融机构签订了债券借入

协议。目前已签协议的金融机构可供出借的中长期国债有数千亿元，将采用无固定期限、

信用方式借入国债，且将视债券市场运行情况，持续借入并卖出国债。 

我们认为央行主动借入国债意在抬高长端收益率，稳定市场情绪以及与美利差。上

半年央行已多次提示长债利率偏低风险，6 月央行会议便指出，要加大已出台货币政策实

施力度，保持流动性合理充裕，会通过预期管理或是国债买卖操作等方式引导长端利率上

行。本次接入操作将通过借券到二级市场卖出，影响债券二级市场供求关系，引导长债利

率逐步企稳回升。从成效来看，7 月 5 日 10/30 年国债收益率为 2.28/2.51%，环比上涨

7/8bp。另一方面，抬高长期利率可以降低与美利差，抑制资本外流以稳定汇率。 

 

3）公募降佣开始实施，研究所加速转型：7 月 1 日起，《公开募集证券投资基金证

券交易费用管理规定》正式实施。《规定》主要包括四方面核心内容，一是调降基金股票

交易佣金费率；二是降低基金管理人证券交易佣金分配比例上限；三是全面强化基金管理

人、证券公司相关合规内控要求；四是明确基金管理人层面交易佣金信息披露内容和要求。 

我们认为规定将促进研究所进行业务拓展。规定预计会降低券商研究所的佣金收入，

可以通过拓展覆盖市场、品类、主题等方式来拓宽研究广度和深度，打造差异化的投研服

务来应对。同时，通过协同财富管理、IT 等部门，为基金公司提供综合金融服务，以豁免

佣金分配比例上限规定，延伸公募产业链条，增厚综合服务收益。 

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 7261 亿，环比-7.1%；年初至今日均股基成交额 9608

亿，同比-8.9%。 

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 7 月 4 日，两市两融余额为 1.4741 万亿，较前周-0.86%，较年初-

11.0%；目前两融余额占流通市值比例为 2.38%，较年初-0.24pct。 

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，募集资金 13.42 亿；年初至今 IPO 规模 338.36 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 11 只；2024 年前二十五周新成立权益基金规模

1022.60 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 7 月 5 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.28%，较上周+7bps，

较年初-28bps；十年期国债 750 移动平均为 2.70%，较上周-1bps，较年初-14bps。 

3、 板块估值 

截至 7 月 5 日，券商板块 PB（LF）0.96x，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 0.57、0.45、0.45、0.32，分别处

于自 2012 年来的 2.66%、1.48%、11.75%、7.41%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 -0.88% -0.88% 0.00% 

上证指数 -0.59% -0.59% -0.84% 

深证成指 -1.73% -1.73% -8.71% 

创业板指 -1.65% -1.65% -12.47% 

科创 50 -1.86% -1.86% -17.98% 

非银金融 -1.47% -1.47% -9.92% 

券商指数 -1.95% -1.95% -15.07% 

保险指数 -0.67% -0.67% 3.61% 

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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