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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 核心观点： 

证券方面，本周市场交投活跃下行，股票成交方面，本周市场日均成

交额 5327.36 亿元，环比-18.91%。市场观望情绪浓厚，投资者对未来

市场走向持谨慎态度。政策面，为对冲 MLF到期影响，央行 8月 15日

以固定利率、数量招标方式开展了 5777亿元逆回购操作，呵护市场流

动性。《2024年第二季度中国货币政策执行报告》指出，下阶段将保持

融资和货币总量合理增长。我们认为，逆周期调节背景下，未来央行

货币政策或将保持较为宽松环境，有望催化资本市场预期改善。 

进入半年报季，在债券利率持续下行、股票市场波动减弱背景下，行

业二季度业绩有望环比改善，自营或仍为券商业绩区分的胜负手。监

管预期改善及券商业绩回暖有望催化行业估值修复。建议关注头部券

商中信证券、中国银河、华泰证券，具备并购前景券商浙商证券、国

联证券、方正证券、西部证券。 

保险方面， 135家险企披露上半年投资收益率，人身险公司综合投资

收益率表现突出。61 家人身险公司平均综合投资收益率达 4.10%，而

74 家财产险公司平均综合投资收益率仅为 1.67%。单一维度的投资收

益率指标或并不足以全面反映险企的投资能力，应综合关注险企的整

体财务健康状况和长期投资回报能力。此外，险企年内共 11次举牌上

市公司，寻求高股息权益投资机遇。今年以来截至 8月 14日，我国险

资机构已举牌 A 股及 H 股上市公司合计达 11 次，超过去年全年的 9

次，举牌次数创近 4 年新高。保险公司通过举牌等方式增加高股息权

益投资，或有助于其实现资产的多元化和长期增值，也有助于为资本

市场注入更多长期活水。在央行降息组合拳落地、商业银行相继下调

存款利率的背景下，险企或将通过调降预定利率、提升投研能力并优

化资金配置，缓解利差损带来的经营压力。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 2,879.43 点，环比上周

+0.60%；深证指数报 8,349.87 点，环比上周-0.52%；沪深 300指数报

3,345.63点，环比上周+0.42%；创业板指数报 1,591.46 点，环比上周

-0.26%；非银金融（申万）指数报 1,337.30点，环比上周+1.09%，证

券Ⅱ(申万)指数报 1,142.28点，环比上周+0.69%，保险Ⅱ(申万)指数

1,413.56点，环比上周+1.80%，多元金融(申万)指数报 855.50点，环

比上周-0.77%；中证综合债（净价）指数报 104.09，环比上周-0.13%。

本周沪深两市累计成交 3643.26亿股，成交额 31964.14 亿元，沪深两
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市 A股日均成交额 5327.36亿元，环比上周-18.91%。截至 8月 16日，

两融余额 14142.06亿元，较上周-0.55%，占 A股流通市值 2.21%。截

至 2024 年 7 月 31 日，股票型+混合型基金规模为 6.13 万亿元，环比

+1.00%，7月新发权益基金规模份额 88亿份，环比-55.60%。板块估值

方面，本周券商板块 PB估值 1.13倍，位于三年历史 4%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 0.65X、0.49X、

0.40X 和 0.30X。个股涨幅方面，券商：锦龙股份环比上周+12.60%，

国盛金控环比上周+5.38%，天风证券环比上周+4.44%。保险：中国平

安环比上周+2.46%，中国人寿环比上周+4.50%，中国太保环比上周

+1.83%，新华保险环比上周+1.69%。 

➢ 证券业观点： 

本周市场交投活跃下行，央行加大逆回购有望呵护市场资金面。股票

成交方面，本周市场日均成交额 5327.36亿元，环比-18.91%。市场观

望情绪浓厚，投资者对未来市场走向持谨慎态度。政策面，为对冲 MLF

到期影响，央行 8 月 15 日以以固定利率、数量招标方式开展了 5777

亿元逆回购操作，呵护市场流动性。《2024年第二季度中国货币政策执

行报告》指出，下阶段将保持融资和货币总量合理增长。我们认为，

逆周期调节背景下，未来央行货币政策或将保持较为宽松环境，有望

催化资本市场预期改善。 

当前券商行业估值已处于历史较低水平，随监管预期改善及券商业绩

回暖，看好后续券商板块估值修复。券商资产质量可靠，PB临近 1的

券商板块具备较强配置价值。建议关注头部券商中信证券、中国银河、

华泰证券，具备并购前景券商浙商证券、国联证券、方正证券、西部

证券。 

➢ 保险业观点： 

135 家险企披露上半年投资收益率，人身险公司综合投资收益率表现

突出。据证券时报统计，此次共有 135 家保险公司在二季度偿付能力

报告中披露了上半年投资收益率，其中 61家人身险公司平均综合投资

收益率达 4.10%，而 74家财产险公司平均综合投资收益率仅为 1.67%。

上半年人身险公司综合投资收益率表现突出，与上半年资本市场行业

波动行情利好高股息股票、注重价值投资的保险公司获得了较好的股

票投资浮盈有关，同时也受到债券资产重新分类和新旧会计准则转换

等因素影响：一方面，去年以来，由于债券利率快速下行、债券公允价

值提升，不少险企将所持债券从“持有至到期”重新分类为“可供出售

类金融资产”，后者浮盈不计入财务投资收益，但会体现到综合投资收

益中，从而提高综合投资收益率；另一方面，新会计准则下如果权益投

资被分类为 FVTPL（以公允价值计量且其变动记入当期损益的金融资

产），更多的金融资产被分类为公允价值计量，市场波动会造成投资业

绩波动增大。我们认为，当前保险公司面临的投资环境相对复杂，由于

不同的资产配置和财务管理策略、资产的重新分类以及新旧会计准则

的切换，单一维度的投资收益率指标或并不足以全面反映险企的投资

能力，应综合关注险企的整体财务健康状况和长期投资回报能力。 
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险企年内共 11次举牌上市公司，寻求高股息权益投资机遇。港交所披

露的数据显示，瑞众人寿近日增持中国中免 H 股触发举牌。至此，今

年以来截至 8月 14日，我国险资机构已举牌 A股及 H股上市公司合计

达 11次，超过去年全年的 9次，举牌次数创近 4年新高。举牌行业主

要集中于公共事业、交通运输、消费、银行等领域，呈现高股息特征。

险资举牌升温或有两方面原因，一方面是我国在境内外同时上市的险

企于 2023 年实施新会计准则，而其余公司将于 2026 年跟进，在新准

则下险资对低估值高股息类股票的配置需求提升，以降低净利润大幅

波动；另一方面，随着市场利率的下行，部分险企加大权益资产配置

力度，以寻求更高的投资收益率，增加收益弹性。我们认为，在政策

倡导发展耐心资本以及引导长期资金进入市场的背景下，保险公司通

过举牌等方式增加高股息权益投资，或有助于其实现资产的多元化和

长期增值，也有助于为资本市场注入更多长期活水。 

本周保险板块呈上行趋势。在央行降息组合拳落地、预定利率与市场

利率挂钩及动态调整机制建立背景下，险企或将通过调降预定利率、

提升投研能力并优化资金配置，缓解利差损带来的经营压力。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：本周央行公开市场净投放 11226.10亿元，其中逆回购投

放 15449.00 亿元，到期 212.90亿元;MLF回笼 4010.00 亿元。本周同

业存单共发行 4342.50 亿元，到期-5998.4 亿元，净发行-1655.90 亿

元。地方债共发行 2128.82亿元，到期 525.91亿元，净投放 1602.91

亿元。 

➢  货币资金面：本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%。本周银行间质押式回购利率 R001-9 bp 至 1.77%，R007-1 

bp至 1.87%，DR007+2 bp至 1.84%。SHIBOR隔夜利率-8 bp至 1.70%。 

➢  债券利率方面，本周 1年期国债收益率+7 bp至 1.53%,10年期国债收

益率+0 bp至 2.20%。 

➢  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：本周沪深两市累计成交 3643.26亿股，成交额 31964.14亿元，沪深两市 A股日均成交额 5327.36

亿元，环比上周-18.91%。 

➢ 投资银行：截至 2024年 8月 18日，年内累计 IPO承销规模为 386.39 亿元，再融资承销规模为 1160.73亿

元。  

➢ 信用业务：（1）融资融券：截至 8月 16日，两融余额 14142.06亿元，较上周-0.55%，占 A股流通市值 2.21%。

（2）股票质押：截至 8月 18日，场内外股票质押总市值为 22678.09亿元，较上周-0.84%。 

➢ 证券投资：本周主要指数上行，上证综指报 2,879.43 点，环比上周+0.60%；深证指数报 8,349.87点，环比

上周-0.52%；沪深 300 指数报 3,345.63点，环比上周+0.42%；创业板指数报 1,591.46点，环比上周-0.26%；

非银金融（申万）指数报 1,337.30点，环比上周+1.09%，证券Ⅱ(申万)指数报 1,142.28点，环比上周+0.69%，

保险Ⅱ(申万)指数 1,413.56 点，环比上周+1.80%，多元金融(申万)指数报 855.50点，环比上周-0.77%；中

证综合债（净价）指数报 104.09，环比上周-0.13%。 

➢ 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 7月 31日，股票型+混合型基金规模为 6.13万亿元，环比+1.00%，7月新发权益基

金规模份额 88亿份，环比-55.60%。 

图 1：本周券商板块跑赢沪深 300 指数 0.27pct 

 

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 5.92pct 

 

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-18.91% 

 

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 8 月 18 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-0.55% 

 

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-0.84% 

 

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 1.13 倍 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 图 10：截至 2024 年 7 月股票+混合型基金规模 6.13 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 7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 7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 7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 7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 

 

图 11： 7 月新发权益类基金 88 亿份，环比-55.60% 

 

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投放 11226.10亿元，其中逆回购投放 15449.00 亿元，到期 212.90 亿元;MLF

回笼 4010.00亿元。本周同业存单共发行 4342.50亿元，到期-5998.4亿元，净发行-1655.90亿元。地方债共发

行 2128.82亿元，到期 525.91亿元，净投放 1602.91 亿元。 

 

表 1：央行操作（08/12-08/18）和债券发行与到期（08/12-08/18），亿元 
  

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

逆回购（亿元）            7 天 15449.00 212.90 15236.10   

 14 天      

                28 天      

 63 天      

国库现金定存                      

MLF/TMLF               4010.00 -4010.00   

央行票据互换                      

SLO                     

同业存单                4342.50 5998.40 -1655.90   

地方债             2128.82 525.91 1602.91   

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

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 

http://www.cindasc.com/
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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：本周短端资金利率下行。3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 R001-9 bp至 1.77%，R007-1 bp至 1.87%，DR007+2 bp至 1.84%。SHIBOR隔夜利率-8 bp至 1.70%。 

➢ 债券利率方面，本周 1年期国债收益率+7 bp至 1.53%,10年期国债收益率+0 bp至 2.20%。 
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 
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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 

 

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： 

8 月 13 日下午，央行发布 7 月金融统计数据报告。7 月末，广义货币(M2)余额 303.31 万亿元,同比增长 6.3%。

狭义货币(M1)余额 63.23万亿元,同比下降 6.6%。流通中货币(M0)余额 11.88万亿元,同比增长 12%。前七个月净

投放现金 5396亿元。（券商中国） 

8 月 15日，国家统计局发布的最新数据显示，7月份经济运行总体平稳、稳中有进。其中，服务业供给、社会消

费品零售总额同比增速较上月加快，工业生产和固定资产投资同比稳步增长，就业形势总体稳定。（券商中国） 

8 月 16日，证监会发布了《2023年度证券资产评估分析报告》（以下简称《报告》），《报告》指出证券评估机构

执业存在从事证券服务业务未备案、商誉减值测试评估不到位、盈利预测依据不充分等主要问题。（券商中国） 

 

保险： 

8 月 12 日，险资运用余额突破 30 万亿元，权益资产配置有望增加。国家金融监督管理总局发布的最新数据显

示，截至今年 6 月底，险资运用余额突破了 30 万亿元。同时，从上半年险资不同资产配置余额同比变化来看，

债券配置余额同比涨幅最大，股票配置余额同比涨幅次之。从投资收益率来看，上半年险资年化财务投资收益率

为 2.87%，年化综合投资收益率为 6.91%，两项指标分化明显。业内人士认为，预计未来险资债券配置规模或仍

将进一步扩大，同时，为了增强投资收益弹性，其股票、基金等权益资产的配置比例也或将进一步增加。 (资料

来源：证券日报) 

8 月 12日，135家险企上半年业绩比拼：人身险综合投资收益率力压财产险。市场大幅波动下，投资收益率表现

直接影响保险公司的盈亏，因此备受关注。据统计，剔除上市险企子公司、未披露报告或数据披露不全的保险公

司，此次共有 135 家保险公司在二季度偿付能力报告中披露了上半年投资收益率，其中包括 61 家人身险公司和

74 家财产险公司。数据显示，人身险公司综合投资收益率表现相当抢眼，平均综合投资收益率达 4.10%。值得注

意的是，保险公司投资收益率、综合投资收益率这两大指标“一低一高”。综合投资收益率表现抢眼，这与专注

价值投资的保险公司获得较好的股票投资浮盈有关，同时也受到债券资产重新分类和新旧会计准则转换等因素

影响。 (资料来源：证券时报) 

8 月 15日，险企年内共 11 次举牌上市公司，次数创近四年新高。8月 13日，瑞众人寿公告称举牌（投资者在证

券市场的二级市场上收购的流通股份超过该股票总股本的 5%或 5%的整倍数）中国中免 H 股。今年以来险企举牌

上市公司次数明显增多，截至 8 月 14 日，年内险企共举牌 11次，举牌了 11家上市公司，举牌次数和举牌的上

市公司数量均创下近四年新高。业内人士认为，险企举牌上市公司提速，与当前险企面临的投资环境、当前的入

市时机有关，也与在新会计准则背景下险企调整投资思路有关。着眼未来，预计险企举牌上市公司的案例仍将进

一步增多。（资料来源：证券日报） 

8 月 16 日，近日 6 家养老险公司披露 2024 年二季度偿付能力报告，上半年四家合计亏超 16 亿元。其中，国寿

养老、国民养老实现盈利，泰康养老、大家养老、恒安标准养老、新华养老均处于亏损状态，四家合计亏损超 16

亿元。业绩亏损或在一定程度上反映出当下养老险公司面临的转型压力。（资料来源：中国证券报·中证网） 

8 月 16 日，A 股五大上市险企前 7 月保费收入均已披露完毕，合计实现保费收入约 1.95 万亿元，同比增长约

3.5%。根据新华保险公告，前 7月，公司累计原保险保费收入 1118.75亿元。中国平安公告显示，前 7月，子公

司中国平安财产保险股份有限公司、中国平安人寿保险股份有限公司、平安养老保险股份有限公司、平安健康保

险股份有限公司原保险合同保费收入分别约 1853.59 亿元、3428.03 亿元、118.02 亿元、109.02 亿元。中国人

保公告显示，前 7 月，经由公司子公司中国人民财产保险股份有限公司、中国人民人寿保险股份有限公司及中国

人民健康保险股份有限公司所获得的原保险保费收入分别为 3447.76亿元、845.32亿元及 387.37亿元。中国太

保公告显示，前 7 月，该公司子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司累计原保险保费收入为 1705.97 亿元，同

http://www.cindasc.com/
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比下降 2.6%；公司子公司中国太平洋财产保险股份有限公司累计原保险保费收入 1276.50亿元，同比增长 7.5%。

中国人寿公告显示，前 7月，公司累计原保险保费收入约 5235亿元，同比增长 4.4%。（资料来源：中证金牛座） 
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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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