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非银金融行业周报（7.29-8.2） 

华福非银周报：预定利率正式调降，保险资产分

类完善，利差损风险预计缓解。 

 

本周观点： 

保险方面，国金总局修订形成《保险资产风险分类办法（征求意见稿）》，

有望进一步稳定保险资金的运用环境，减少因市场变动带来的不利影响；

预定利率再迎新调降，压降险企负债端成本，缓解长期利差损风险，促进

保险行业稳健发展。券商方面，多家券商宣布降低客户保证金账户存款利

率，控本增效是关键因素；私募净值披露新规落地，投资失去“导航”，或

将导致私募市场的资金流动性进一步收紧。 

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8386亿，环比+12.1%；年初至今日均

股基成交额9284亿，同比-10.9%。 

➢ 融资融券：截至8月1日，两市两融余额为1.4382万亿，较前周+0.52%，

较年初-13.12%；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2单IPO上市，募集资金19亿；年初至今IPO规模355.71

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金9只；2024年初至今权益基金规模

1179.47亿。 

➢ 国债收益率：截至8月2日，中债国债10年期到期收益率为2.13 %，较

上周-6.7bps，较年初-43bps；十年期国债750移动平均为2.68%，较上周-

0.5bps，较年初-16bps。 

➢ 板块估值：截至8月2日，券商板块PB（LF）1.02x，位于2018年以来

1.6%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.61、

0.46、0.47、0.33，分别处于自2012年来的6.84%、2.45%、13.64%、3.92%

分位数。 

 

风险提示： 

➢ 市场大幅波动；行业监管趋严；长端利率持续下行。 
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1、《华福非银周报：央行推出降息“组合拳”，

预定利率或迎新调降》—2024.07.26 
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1、 本周观点 

保险： 1）《保险资产风险分类办法（征求意见稿）》修订。8 月 2 日，国家金融监

督管理总局修订形成《保险资产风险分类办法（征求意见稿）》。核心内容包括：提升资

产风险分类的制度约束力；完善固定收益类资产分类标准（调整本金或利息的逾期天数、

减值准备比例标准等，与商业银行保持一致）；完善权益类资产、不动产类资产风险分类

标准（要求穿透识别被投企业风险状况，根据底层资产出现风险情形占比以及预计损失率

指标判断资产分类档次）。 

此次意见主要是国金总局出于提升监管约束力、健全第三方监督机制、完善资产分

类范围和标准的考虑，有望进一步稳定保险资金的运用环境，减少因市场变动带来的不

利影响。意见旨在保险资金运用方面完善资产分类标准：保险资金投资运用面临利率风险、

信用风险、权益价格风险以及房地产价格风险等，提出对固收类资产实行五分类法，股权

不动产类资产实行三分类法，同时对金融产品风险分类提出了穿透要求。我们认为当前监

管核心导向仍为防范风险资产的风险暴露问题，险企需重点关注不良资产、风险资产以及

长期公允价值低于账面价值的股权投资等问题，建立资产风险变动趋势动态监测机制，及

时计提减值准备，并采取有效的风险防范和处置措施，以降低资产暴露风险。预计随着监

管对风险资产的进一步管控，将进一步提升保险行业的资产质量和风险控制能力，从而保

障保险资金的安全性和稳健性。 

2）预定利率再迎新调降。金融监管总局 8 月 2 日向行业下发《关于健全人身保险产

品定价机制的通知》，通知明确自 9 月 1 日起，新备案的普通型保险产品预定利率上限

为 2.5%；自 10 月 1 日起，新备案的分红型保险产品预定利率上限为 2.0%；新备案的万

能型保险产品最低保证利率上限为 1.5%。同时通知明确建立预定利率与市场利率挂钩及

动态调整机制（由保险协会参考 5 年期以上 LPR、5 年定期存款基准利率、10 年期国债

收益率来确定预定利率基准值）。 

我们认为，此次预定利率新调降旨在进一步降低险企负债端成本，缓解长期利差损

风险，促进保险行业稳健发展。受长端利率持续下行及权益市场表现承压影响，近年来各

险企投资收益率有所承压，前期存量高预定利率储蓄险产品一定程度推动了险企负债成

本提升，此次预定利率的进一步调降将在中长期压降负债成本，缓解利差损风险。同时本

次通知明确了动态调整及挂钩机制，将加强负债成本将与投资业绩的联动性，利于险企资

产负债匹配，减少利差损风险发生的可能性。随着新规的纵深推进，各险企 H2 产品策略

预计发生转变，新产品策略下价值率将持续提升（预定利率调降下从精算角度看价值率将

一定程度提升；重疾等健康险产品本身价值率较高），预计三季度价值表现展望良好。 

3）截至 8 月 2 日，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.61、0.46、0.47、

0.33，均处于历史低位。当前负债成本得益于预定利率持续调降得到有利管控，同时随着

未来资产分类的进一步细化完善，非标等风险因素将逐渐转弱，资本市场逐渐回暖下，投

资收益有望改善，推动估值持续回暖。 

 

券商：1）多家券商宣布“降息”。粤开证券、东吴证券、兴业证券等多家券商宣布，

将从 2024 年 8 月 1 日起，将客户保证金账户人民币活期年利率调整为 0.15%。据悉，券

商利率的调整源于银行利率的调整，7 月 25 日起，银行活期存款利率下调 5bp 至 0.15%。

据悉，投资者资金账户存款是指，投资者股票账户里面的可用资金，没有买股票的话，钱

就在账户趴着，券商会按照活期利率给投资者结算利息。按照上述券商的公告，券商会按

0.15%（年化）的利率标准来计算利息。 
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我们认为，客户保证金账户存款利率的调降对单个客户影响较小，但对于客户总体

规模较大的券商，客户利率的下调或将提升其保证金的利差收入。实际上，在今年上半

年，东莞证券、渤海证券、爱建证券和开源证券等券商便早已宣布调整投资者资金账户人

民币活期利率，均下调至 0.20%(年化)。保证金账户存款利率的调降是券商在当前经济环

境下应对市场利率变动的被动选择，一方面是由于市场利率和投资收益率呈现下行趋势，

经济复苏不及预期，另一方面是出于控本增效考虑，做出的维持利差收入的必要策略调整。

面对当前经济发展态势，券商应当加强资金管理的优化，寻找更高效的投资渠道和产品，

以确保资金的有效利用和客户投资收益的最大化。同时，提升服务质量和客户体验也是吸

引投资者和增加利润空间的关键因素。 

2）私募新规正式落地。8 月 1 日，《私募证券投资基金运作指引》正式实施。新规

对于私募基金的净值披露提出了明确要求。其中，要求私募管理人不得向不存在私募证券

投资基金销售委托关系的机构或者个人提供基金净值等业绩相关信息。除私募基金管理

人、与其签署该基金代销协议的基金销售机构外，任何机构和个人不得展示和传递基金净

值等业绩相关信息。 

我们认为，私募净值的消失或将导致私募投资失去“导航”，加剧私募产品的代销难

度，加大投资者对大型专业机构的依赖程度。目前私募排排网仅展示 1000 多只签署代销

协议的私募产品净值，同时已经不显示私募公司的累计收益、年化收益、近一年收益，即

以后投资者或机构再也无法获取一家机构的整体业绩了。此次新规的业绩信息披露限制

使得投资者在评估私募产品时难以进行直接的业绩比较，对第三方财富管理机构和高净

值投资者来说，这种变化带来了实质性的挑战，缺乏可比较的业绩数据可能降低投资者的

信心，影响其对私募产品的长期投资意愿，或将导致私募市场的资金流动性进一步收紧。 

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 8386 亿，环比+12.1%；年初至今日均股基成交额

9284 亿，同比-10.9%。 

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 8 月 1 日，两市两融余额为 1.4382 万亿，较前周+0.52%，较年初-

13.12%；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 2 单 IPO 上市，募集资金 19 亿；年初至今 IPO 规模 355.71 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 9 只；2024 年初至今权益基金规模 1179.47 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 8月 2日，中债国债 10年期到期收益率为 2.13 %，较上周-6.7bps，

较年初-43bps；十年期国债 750 移动平均为 2.68%，较上周-0.5bps，较年初-16bps。 

3、 板块估值 

截至 8 月 2 日，券商板块 PB（LF）1.02x，位于 2018 年以来 1.6%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.61、0.46、0.47、0.33，分别处

于自 2012 年来的 6.84%、2.45%、13.64%、3.92%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 -0.73% -1.68% -1.36% 

上证指数 0.50% -1.14% -2.34% 

深证成指 -0.51% -2.29% -10.20% 

创业板指 -1.28% -2.95% -13.38% 

科创 50 0.80% -2.38% -14.83% 

非银金融 2.16% -2.22% -5.55% 

券商指数 2.10% -2.42% -9.74% 

保险指数 2.22% -1.78% 6.27% 

数据来源：wind、华福证券研究所 
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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 

市场大幅波动；行业监管趋严；长端利率持续下行 
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