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非银金融行业周报（8.17-8.23） 

华福非银周报：保险中报行情有望持续，关注底

部区间券商向上博弈价值。 

。 

 

本周观点： 

保险方面，中国平安半年报出炉，上半年投资收益改善下利润表现良好，

价值率高增下NBV延续稳健增长；友邦保险发布半年报，NBV+25%延续高

增，营运利润稳健增长下分红水平预计持续提升；太保寿险董事长换届，

长航行动预计正常持续推动。券商方面，IPO再迎新规，首次提出设置首发

证券风险绩效考核指标；国信证券收购万和证券，有望继续催化并购重组

主题，关注底部区间券商向上博弈价值。 

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6575亿，环比+2.0%；年初至今日均

股基成交额9048亿，同比-12.6%。 

➢ 融资融券：截至8月22日，两市两融余额为1.4032万亿，较前周-0.78%，

较年初-15.23%；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，募集资金6亿；年初至今IPO规模412.87

亿。 

➢ 公募基金：本周新成立权益基金7只；2024年初至今权益基金规模

1252.96亿。 

➢ 国债收益率：截至8月23日，中债国债10年期到期收益率为2.15%，较

上周-4bps，较年初-41bps；十年期国债750移动平均为2.67%，较上周-

0.5bps，较年初-17bps。 

➢ 板块估值：截至8月23日，券商板块PB（LF）0.99x，位于2018年以来

1.1%分位数；保险方面，国寿、平安、太保、新华的PEV估值分别为0.61、

0.47、0.47、0.32，分别处于自2012年来的7.68%、5.3%、13.70%、2.14%

分位数。 

 

风险提示： 

➢ 经济复苏不及预期；行业监管趋严；长端利率持续下行。 
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相关报告 

1、《华福非银周报：央行持续关注长端利率风险，

券商并购重组提速》—2024.08.9 

2、  
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1、 本周观点 

保险： 1）中国平安半年报发布，NBV增速稳定利润表现良好。8 月 22 日晚，中国

平安发布 2024 年中期业绩报告。中国平安 24H1 净利润/营运利润分别同比+6.8%/-0.6%，

公司中期每股股利 0.93 元，同比持平，寿险 EV 同比+10.3%。受存量资产到期以及长端

利率下行下新增资产收益率下降影响，净投资收益率同比-0.2pct 至 3.3%，总投资收益率

同比+0.1pct 至 3.5%，非标及地产风险敞口持续收窄，其中债权及理财产品计划投资占

比较年初-1.4pct。NBV 同比+11%，主要由 NBVM 同比+6.5pct 驱动。财险保费收入同比

+3.9% ， 其 中 车 险 / 健 康 险 / 责 任 险 / 农 险 / 企 财 险 分 别 同 比 +3.4%/+43.5%/-

0.3%/+32.9%/+7.6%，整体 COR 同比-0.2pct 至 97.8%（主要为保证保险业务承保损失

下降影响）。 

在价值率的持续提升下，平安 NBV延续较高增速，同时权益市场的改善下投资收益

压力也有所缓解。短期看，新预定利率格局下叠加基数转低，价值率有望进一步提升，预

计全年价值将延续较高增速，同时在权益市场持续回暖，负债成本走低的背景下，估值有

望持续回升。 

2）友邦保险发布半年报。8 月 22 日，友邦保险发布 2024 年中期业绩报告。税后营

运溢利同比+7%，其中保险合同边际释放 10%，保险服务业绩同比+9%（主要由营运偏

差同比+58%驱动），每股股息 0.445 港币，同比+5.2%（实际汇率），24H1NBV 固定汇

率下同比+25%至 24.55 亿美元，EV 较年初+8%，主要由新业务价值增长以及营运经验

差异及假设正向变动 3.1 亿美元推动。代理人渠道 NBV 同比+19%，贡献整体 NBV 的

71%，集团伙伴分销渠道 NBV 同比+43%，贡献整体 NBV 的 29%。中国内地区 NBV 同

比+36%（未重述），中国香港区 NBV 同比+26%，其中本地/内地访客 NBV 分别获得

28%/24%增长。 

友邦保险在 2024年上半年展现了强劲的业绩增长，特别是在 NBV 和 EV方面的显

著提升，未来增长预期乐观。预计传统险销售及价值占比提升将持续推动 NBVM 回至高

位。中国区在新预定利率下行业以分红险为主导背景下将更有优势，香港区本地及访客后

续增长动能充沛，中长期 NBV 预计将持续高增。同时友邦营运利润增长稳定，每股分红

稳定提升，预计股东回报动能将稳健增长。 

3）太保寿险董事长换届。券商中国记者获悉，中国太保寿险 8 月 19 日下午召开会

议，宣布太保寿险董事长潘艳红因到法定退休年龄，正按规定程序办理退休手续，不再担

任太保寿险党委书记、董事长职务。同时，中国太保集团党委副书记、总裁赵永刚获提名

兼任太保寿险董事长，李劲松任太保寿险党委书记。 

我们认为太保寿险原董事长潘艳红的退休标志着中国太保寿险进入一个新阶段，长

航行动预计持续正常推进。新董事长赵永有业务员、不同分支机构、总公司等业务背景，

负责业务推动以及人力管理工作，参与过太保 1.0/2.0 阶段转型，对公司业务了解深刻；

同时还历任海通证券监事会副主席、董事等，负债资产端视角兼具，长航行动预计持续正

常推进。 

4）截至 8 月 23 日，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.61、0.47、0.47、

0.32，均处于历史低位。负债端在新预定利率时代下价值率预计将进一步提升，基数转低

背景下 NBV 将延续较快增长，资产端权益市场的改善叠加高股息策略有效性的持续验

证，将持续推动投资收益表现回暖，净利润展望良好，预计未来估值将持续回暖。 

 

券商：1）IPO报价将与绩效薪酬挂钩。8 月 22 日，中证协正就修改《首次公开发行
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证券网下投资者管理规则》向行业征求意见。本次征求意见修改地方较多。新规首次提出，

网下机构投资者应当设置首发证券风险绩效考核指标，对报价的客观性、审慎性进行回溯

验证，对于上市公司上市当年及第二年被实施风险警示、股票终止上市或者经营业绩较上

市前一年发生大幅下滑、首发证券暂缓发行、自身不当报价行为引发负面舆情、被投诉或

举报等情况，纳入对定价小组成员的绩效薪酬递延支付或者回退机制，并定期向中证协报

告。 

我们认为，从券商行业的薪酬考核机制来看，这一新规无疑是给整个行业戴上了一

顶“紧箍咒”，有助于提升券商的风险管理能力、规范网下投资者的行为、优化 IPO 市场

的定价机制。新规明确要求将 IPO 项目的风险绩效考核指标与定价小组成员的绩效薪酬

挂钩，这意味着一旦项目出现风险，相关人员的薪酬将受到直接影响，将促使券商在报价

时更加谨慎，更加注重对风险的评估和控制。同时，新规通过建立绩效薪酬递延支付或回

退机制，对网下投资者的行为进行了有效的约束。这将有助于提升 IPO 市场的定价效率，

保护投资者的合法权益。预计随着券商报价行为的规范和网下投资者行为的约束，IPO 定

价将更加反映公司的真实价值和市场情况。 

2）国信证券收购万和证券。8 月 21 日，国信证券发布公告称，正在筹划发行股份购

买资产事项，收购标的是同为深圳国资背景的万和证券。据悉，本次交易事项尚处于筹划

阶段，国信证券目前正与万和证券各股东接洽。深圳市资本运营集团有限公司（以下简称

“深圳资本”）初步确定为国信证券发行股份购买资产的交易对方。公开资料显示，深圳

资本是深圳市国资委专门成立的国资辅助履职平台和国有资本运营专业平台，其持有万

和证券 53.0892%的股份，为后者的控股股东。 

此次国信/万和为同一实控人旗下的“大并小”兼并，有望继续催化并购重组主题，

建议关注底部区间券商向上博弈价值，同时随着地方国资系内部的整合，减少了内耗式

竞争，有助于提升整体行业的效率，优化资源配置。预计并购原因为推动国有资产提质增

效，万和证券注册地为海南，有望进一步抓住并用好海南自贸港加快金融改革创新步伐等

政策优势。目前券商板块处于超低估值+超低持仓的状态，且成交量处于触底阶段，券商

具有较高的赔率博弈价值，此次国信收购万和有望继续催化行业并购重组和格局改善的

预期，继续看好并购重组主线标的行情。 

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 6575 亿，环比+2.0%；年初至今日均股基成交额 9048

亿，同比-12.6%。 

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 8 月 22 日，两市两融余额为 1.4032 万亿，较前周-0.78%，较年初

-15.23%；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，募集资金 6 亿；年初至今 IPO 规模 412.87 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 7 只；2024 年初至今权益基金规模 1252.96 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 23 日，中债国债 10 年期到期收益率为 2.15%，较上周-4bps，

较年初-41bps；十年期国债 750 移动平均为 2.67%，较上周-0.5bps，较年初-17bps。 

3、 板块估值 

截至 8 月 23 日，券商板块 PB（LF）0.99x，位于 2018 年以来 1.1%分位数；保险

方面，国寿、平安、太保、新华的 PEV 估值分别为 0.61、0.47、0.47、0.32，分别处

于自 2012 年来的 7.68%、5.3%、13.70%、2.14%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 -0.55% -3.34% -3.03% 

上证指数 -0.87% -2.87% -4.05% 

深证成指 -2.01% -6.54% -14.10% 

创业板指 -2.80% -8.37% -18.21% 

科创 50 -2.76% -7.75% -19.51% 

非银金融 -0.39% -3.81% -7.09% 

券商指数 -2.21% -5.55% -12.63% 

保险指数 3.97% 0.69% 8.95% 

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 

经济复苏不及预期；行业监管趋严；长端利率持续下行 
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