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核心观点：

证券：国君收海通重磅官宣奏响券史并购最强音，板块向上催化要素二

者已有其一。1）本周证券 II（申万）指数下降 0.44%，截至 2024 年 9
月 6日，券商指数 PB(lf)回升到 1.00，自指数创建以来估值分位 0.30%，

且该指数 50个成分股中估值“破净”的仍高达 22只。2）本周四深夜，

国泰君安收购海通证券的潜在头部交易正式官宣，这一堪称我国证券历

史上体量最大的并购案（合并双方净资产加总超过 3300亿元）无疑吹响

了本轮券业并购潮的号角，大概率也将按下券商间并购整合的加速键，

兼具实际意义与象征意义。3）相比于历史上发生过的几次并购浪潮，本

轮的不同之处在于自上而下特征突出、波及范围与并购规模或史无前例。

之前我们曾经多次在周报中强调并提示头部券商间并购的较大可能性，

此次国君收购海通无疑印证了我们之前关于券业并购的观点，接下来我

们应该密切关注其他头部券商间乃至中小券商间发生潜在交易的可能

性。4）由于当前板块估值处于历史底部，安全垫较厚，而向上空间则取

决于两大催化因素，如今并购主线的催化已然验证，仍需等待市场回暖

与风格切换带来的向上催化。

保险：利差损缓解+中报强势夯实板块投资基础，后续关注产品销售及保

费边际变化。1）虽然市场长端利率难以摆脱中长期下行趋势，但是央行

的成功干预已经使得趋势减缓，加之监管引导险企主动降低负债端成本，

有效缓解利差损风险，这一点也是保险板块短期行情的重要基础。2）保

险中报资产负债两端均表现靓丽无疑为市场注入强心针，提升板块投资

信心。3）今年预定收益率下调时点（传统险 9月 1日、分红险 10月 1
日）明显晚于去年（8月 1日），因此保费收入节奏、产品策略大概率也

将与去年明显不同，同时考虑到基数的不同，建议关注各家险企在保费

收入、产品策略以及新业务价值方面的边际变化，并以此作为内部调仓

的依据。4）截至 9月 6日，中国人寿、中国太保、中国平安、新华保险

四家寿险平均 PEV为 0.54x，仍处低位，安全边际较高，同时，建议关

注板块内部轮动，挖掘低估值标的的相对收益。

加密货币：非农数据走弱致使 9月降息幅度仍未明朗，催化因素缺位或

令比特币短期难以突破区间震荡行情。1）9月 6日发布的美国非农报告

显示，美国 8月非农就业人数增加 14.2万，低于接受道琼斯调查的分析

师平均预测的 16.1万。8月美国失业率微降至 4.2%，是 5个月以来首次

下降，平均时薪增长 0.4%。2）整体来看，美国非农数据持续走弱，加

大了 9月美联储降息幅度的不确定性。考虑到当前美联储的核心关注点
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在“就业”而非“通胀”，对就业市场快速走弱的担忧或将提升美联储

“预防式降息”的急迫性，因此 9月降息幅度仍然在 25bp和 50bp之间

摇摆。3）我们认为 9月加密货币行业向上增长催化因素大概率是缺位的，

具体来看，如果美联储降息 25bp，大概率将落入预期之中的中性情景难

以带来边际催化，如果美联储超预期降息 50bp，短期内或将再次引发“衰

退担忧”，也未必利好风险资产的短期走势；此外，加密货币交易所比

特币短期的抛压犹存，我们认为比特币 9月内或难以突破区间震荡行情，

甚至不排除短期向下破位的风险。4）进入 10月之后，美国大选或将成

为后续币圈重要的催化剂，届时或有望打破当前持续多空博弈的僵局；5）
虽然短期催化因素缺位，但是考虑到未来降息、流动性改善、弱美元趋

势以及美国大选推动政策积极转向是大概率事件，中长期我们仍维持对

赛道的看好，重申逢低布局。

投资要点:

考虑到当前板块整体估值处于历史底部，配置性价比高，我们维持非银

金融行业板块“推荐”评级，分行业细分方向来看：

 保险方面：寿险方面建议关注：新华保险、中国平安；财险方面建

议关注：中国人保；

 券商方面：中国银河、海通证券、中信证券；中小券商关注：东兴

证券、东吴证券、浙商证券；

 金融科技方面：财富趋势、顶点软件、指南针；

 加密货币方面：Coinbase Global、Robinhood Markets、老虎证券、

富途控股；

 多元金融方面：江苏金租、远东宏信。

 风险提示：系统性风险对业绩与估值的压制；监管超预期趋严；长

端利率超预期下行；金融市场波动风险；重点关注公司业绩不达预

期风险。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/09/06 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

002423.SZ 中粮资本 7.33 0.44 0.54 0.71 15.09 13.57 10.32 未评级

000617.SZ 中油资本 5.00 0.39 0.47 0.50 13.86 10.61 9.98 未评级

601601.SH 中国太保 30.99 2.83 3.55 3.99 8.39 8.72 7.77 未评级

601881.SH 中国银河 11.50 0.72 0.73 0.84 16.72 15.70 13.73 未评级

600030.SH 中信证券 19.06 1.33 1.36 1.52 15.31 14.00 12.52 未评级

601788.SH 光大证券 14.54 0.93 0.49 0.61 16.65 29.52 23.69 未评级

600109.SH 国金证券 7.13 0.46 0.40 0.47 19.68 17.74 15.01 未评级

600155.SH 华创云信 5.94 0.2 0.22 0.25 40.80 26.82 24.08 未评级

601198.SH 东兴证券 8.11 0.25 - - 32.45 - - 未评级

601336.SH 新华保险 33.18 2.79 4.16 4.59 11.15 7.97 7.23 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：未评级公司盈利预测均取自 Wind 一致预期
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1、一周数据回顾

1.1行情数据

本周（2024/9/2-2024/9/6）市场行情走低，沪深 300下跌 2.71%，创业板指下

跌 2.68%，券商指数下跌 0.44%，保险指数下跌 0.26%，上证指数下跌 2.69%，

上证 50 下跌 3.07%，多元金融指数下跌 2.28%，深证成指下跌 2.61%，北证

50下跌 5.38%，科创 50下跌 4.58%。

表 1：行业涨跌幅情况（截至 2024年 9月 6日）

代码 指数名称 一周涨跌幅 一月涨跌幅 年初至今涨跌幅

000300.SH 沪深 300 -2.71% -2.71% -5.82%

399006.SZ 创业板指 -2.68% -2.68% -18.68%

801193.SI 券商指数 -0.44% -0.44% -11.36%

801194.SI 保险指数 -0.26% -0.26% 11.23%

000001.SH 上证指数 -2.69% -2.69% -7.03%

000016.SH 上证 50 -3.07% -3.07% -2.69%

801191.SI 多元金融指数 -2.28% -2.28% -17.89%

399001.SZ 深证成指 -2.61% -2.61% -14.63%

899050.BJ 北证 50 -5.38% -5.38% -42.81%

000688.SH 科创 50 -4.58% -4.58% -22.26%

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：“一周”的时间区间为 2024/9/2-2024/9/6，后续“本周”表述的区间同样。

图 1：金融指数与大盘近期表现（截至 2024 年 9月 6日）

资料来源：Wind、国海证券研究所
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表 2：券商股本周表现（涨跌幅排名前十）

证券代码 中文简称
最新股

价(元)
周涨跌幅(%)

股本

（亿股）

总市值

（亿元）
PE(TTM) PB(MRQ)

600830.SH 香溢融通 7.88 14.20% 4.54 35.80 152.15 1.67

600837.SH 海通证券 8.77 9.78% 130.64 1,158.79 -225.42 0.70

600318.SH 新力金融 6.58 6.99% 5.13 33.74 107.08 3.20

601878.SH 浙商证券 11.29 6.52% 38.78 443.67 25.90 1.65

000617.SZ 中油资本 5.74 5.58% 126.42 742.09 16.62 0.73

002647.SZ 仁东控股 3.66 4.87% 5.60 20.49 -9.62 65.32

601211.SH 国泰君安 14.03 4.79% 89.04 1,285.70 14.57 0.86

601901.SH 方正证券 8.38 4.09% 82.32 691.50 29.05 1.50

600621.SH 华鑫股份 13.61 4.02% 10.61 145.56 39.32 1.85

601995.SH 中金公司 31.87 3.62% 48.27 1,548.58 30.14 1.73

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：截至 2024年 9月 6日

表 3：保险股本周表现（涨跌幅排名前六）

证券代码 证券简称
最新股价

(元)
周涨跌幅

周成交额

（亿元）
A/H 溢价率 A-PEV(24E)

601628.SH 中国人寿 30.98 1.36% 9.95 219.28 0.66

601601.SH 中国太保 27.60 1.13% 25.21 57.78 0.64

601336.SH 新华保险 30.78 -0.56% 10.58 119.28 0.36

601318.SH 中国平安 40.40 -0.59% 73.96 26.10 0.51

601319.SH 中国人保 5.03 -1.33% 13.21 112.98 -

000627.SZ 天茂集团 1.88 -4.57% 2.77 0.00 -

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：截至 2024年 9月 6日

表 4：多元金融股本周表现（涨跌幅排名前十）

证券代码 中文简称
最新股

价
周涨跌幅(%)

总股本

（亿股）

总市值

（亿元）
PE(TTM) PB(MRQ)

000563.SZ 陕国投 A 2.84 2.53 51.14 20.38 12.42 0.83

600705.SH 中航产融 2.28 2.24 88.25 28.23 (87.52) 0.56

001236.SZ 弘业期货 6.62 2.00 7.58 7.44 (590.11) 3.64

600390.SH 五矿资本 4.13 1.47 44.98 26.07 10.67 0.43

600061.SH 国投资本 5.85 1.39 64.25 52.74 20.42 0.75

603093.SH 南华期货 8.99 1.35 6.10 7.70 12.90 1.44

002961.SZ 瑞达期货 10.57 1.25 4.45 6.60 17.99 1.79

600927.SH 永安期货 11.28 0.71 14.56 23.04 27.45 1.32

000987.SZ 越秀资本 5.04 0.40 50.17 35.48 11.71 0.87

600816.SH 建元信托 2.59 0.00 98.44 35.78 300.24 1.95

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：截至 2024年 9月 6日
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表 5：港美股本周表现（涨跌幅排名前十）

证券代码 中文简称
币

种

最新股

价

周涨跌幅

(%)

股本

（亿股）

总市值

（亿元）

PE

(TTM)

PB

(MRQ)

NOAH.N 诺亚财富 USD 7.95 10.11 0.66 5.17 4.16 0.35

2588.HK
中银航空租

赁
HKD 66.45 3.91 6.94 59.08 7.72 1.03

3360.HK 远东宏信 HKD 5.17 1.77 43.20 28.61 3.27 0.40

1833.HK 平安好医生 HKD 11.16 0.72 11.19 16.00 (35.08) 0.85

0863.HK OSL 集团 USD 5.80 0.17 6.26 4.65 (13.77) 8.82

WDH.N 水滴公司 USD 1.11 0.00 2.89 4.10 14.67 0.63

6060.HK 众安在线 HKD 12.82 (0.31) 14.20 24.14 4.19 0.85

FUTU.O 富途控股 USD 61.24 (0.60) 0.93 90.02 16.02 2.58

TIGR.O 老虎证券 USD 4.12 (2.37) 1.50 6.46 17.50 1.30

0966.HK 中国太平 HKD 7.74 (2.89) 35.94 35.64 5.18 0.35

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：截至 2024年 9月 6日

1.2市场数据

经纪：本周（2024/9/2-2024/9/6）市场股基日均成交量 7610.40 亿元，环比上

升 5.23%；上证所日均换手率 0.58%，深交所日均换手率 1.65%。

信用：本周（截至 2024/9/6）两融余额 13,915.20 亿元，环比下降 0.03%。

承销：本周（2024/9/2-2024/9/6）股票承销金额 17.038 亿元，债券承销金额

671.37亿元，证监会 IPO核准通过 0家。

图 2：本周日均股基成交额及换手率 图 3：两融余额及环比增速

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 频率：周
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图 4：股票质押参考市值及环比增速 图 5：股票承销金额及环比

资料来源：Wind、国海证券研究所 频率：周 资料来源：Wind、国海证券研究所 频率：周

注：2023年 11月 10日出现极端值“11262.01%”

图 6：债券承销金额及环比 图 7：IPO过会情况

资料来源：Wind、国海证券研究所 频率：周 资料来源：Wind、国海证券研究所 频率：周

2、行业动态

【美联储降息 50个基点的预期正在升温】9月 5日晚间，美国最新披露的数据

显示，美国 8月 ADP就业人数增长 9.9万人，创 2023年 10月以来最低纪录。

受此影响，美联储 9月降息 50个基点的概率略有上升。CME 美联储观察工具

显示，9月降息 50个基点的可能性升至 45%。美股开盘后，纳指、标普 500指

数短线走高，截至 22:30，纳指涨超 1%。一系列数据预示着，美国劳动力市场

正在放缓，已经引起了美联储的注意。美国旧金山联邦储备银行行长、FOMC
票委戴利最新表态称，美联储的降息幅度将取决于即将公布的经济数据——包括
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本周五的非农就业报告和下周三的 CPI 数据。如果周五发布的非农就业报告显

示出美国就业市场进一步走软的迹象，很可能引发美联储采取更大幅度的降息。

有经济学家警告称，美联储大幅降息“是祸非福” 可能会吓坏金融市场。（证

券时报）

【上市险企“中考”成绩斐然 股票持仓市值增逾千亿元】上半年，负债与投资

双轮发力，推动上市险企中期业绩超预期增长。证券时报记者统计的数据显示，

2024年上半年 5家 A股上市险企实现营业收入 1.27万亿元，同比增长 7.4%；

实现归母净利润 1718亿元，同比增长 12.5%。受益于净利表现强劲，其中 4家

险企拟中期分红总计 270亿元。半年报显示，在新会计准则影响下，投资情况

对上市险企财报的影响更加显著。同时，作为市场上长期资金的代表，多家上市

险企在发布中期业绩时表示，权益投资一直是投资组合中的重要部分，在低利率、

资产荒的背景下，权益资产配置的重要性在提升。（证券时报）

【央行：降准有空间 利率进一步下行面临一定约束】9月 5日，在国新办举行

的“推动高质量发展”系列主题新闻发布会上，央行副行长陆磊表示，今年以来，

稳健的货币政策灵活适度、精准有效，特别是强化逆周期调节。央行将继续坚持

支持性的货币政策，综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导银

行增强贷款增长的稳定性和可持续性，发挥好近期政策利率和贷款市场报价利率

下行的带动作用，以此推动企业融资和居民信贷成本稳中有降。对于外界关心的

降准降息可能性，央行货币政策司司长邹澜回应称，是否降准降息还需观察经济

走势。年初降准的政策效果还在持续显现，目前金融机构的平均法定存款准备金

率大约为 7%，还有一定的空间。同时，受银行存款向资管产品分流的速度、银

行净息差收窄的幅度等因素影响，存贷款利率进一步下行面临一定的约束。（证

券时报）

【国泰君安与海通证券官宣合并 证券业“超级航母”呼之欲出】9月 5日晚，

中国资本市场、证券行业迎来具有标志性意义的重大事件。国泰君安、海通证券

双双发布公告：同步停牌谋划重大资产重组。本次国泰君安证券、海通证券的合

并，是新“国九条”发布以来头部券商合并重组的首单，也是中国资本市场史上

规模最大的 A+H双边市场吸收合并、上市券商 A+H最大的整合案例。按照 2023
年数据计算，国泰君安证券、海通证券合并后新机构的总资产、归母净资产将分

别达 1.68万亿元、3300亿元，均处于行业首位，证券业“超级航母”呼之欲出。

（上海证券报）

【证监会：拉长离职人员入股禁止期 扩大对离职人员从严监管范围】证监会 9
月 6日发布《证监会系统离职人员入股拟上市企业监管规定（试行）》（以下简

称《离职人员监管规定》）。《离职人员监管规定》吸纳了《监管规则适用指引

—发行类第 2号》的主要内容，并新增三方面规定：一是拉长离职人员入股禁止

期。将发行监管岗位或会管干部离职人员入股禁止期延长至 10年；发行监管岗

位或会管干部以外的离职人员，处级及以上离职人员入股禁止期从 3年延长至 5
年，处级以下离职人员从 2年延长至 4年。二是扩大对离职人员从严监管的范

围。将从严审核的范围从离职人员本人扩大至其父母、配偶、子女及其配偶。三

是提出更高核查要求。中介机构要对离职人员投资背景、资金来源、价格公平性、

清理真实性等做充分核查，证监会对有关工作核查复核。制度执行中，证券交易

所向拟上市企业、中介机构等各方做好政策解读和引导等工作。（证券时报）
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3、公司公告

【国泰君安】国泰君安与海通证券正在筹划由公司通过向海通证券全体 A股换

股股东发行 A股股票、向海通证券全体 H股换股股东发行 H股股票的方式换股

吸收合并海通证券并发行 A股股票募集配套资金。鉴于上述事项存在重大不确

定性，为保证公平信息披露，维护投资者利益，避免造成公司股价异常波动，根

据上海证券交易所的相关规定，经公司申请，公司 A股股票将于 2024年 9月 6
日开市时起开始停牌。本次重组涉及到 A股和 H股，涉及事项较多、涉及流程

较为复杂，同时，本次重组有利于打造一流投资银行、促进行业高质量发展，根

据上海证券交易所的相关规定，预计停牌时间不超过 25个交易日。

【中信证券】2024年 9月 5日，中信证券发布了其关于间接子公司发行中期票

据并由全资子公司提供担保的公告。公告显示，公司境外全资子公司中信证券国

际的附属公司 CSI MTN Limited（以下简称发行人或被担保人）于 2022年 3月

29日设立本金总额最高为 30亿美元（或等值其他货币）的境外中期票据计划，

此中票计划由中信证券国际提供担保。发行人于 2024年 9月 3日在中票计划下

发行一笔票据，发行金额 500万美元。本次发行后，发行人在中票计划下已发

行票据的本金余额合计 10.20亿美元。

【中国银河】中国银河近日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于同意中国

银河证券股份有限公司向专业投资者公开发行公司债券注册的批复》（证监许可

[2024]1197 号）。根据该批复，中国证监会同意公司向专业投资者公开发行面

值总额不超过 200亿元公司债券的注册申请。该批复自同意注册之日起 24个月

内有效，公司在注册有效期内可以分期发行公司债券。

【华泰证券】华泰证券股份有限公司第六届董事会第九次会议审议通过了《关于

以直接协议方式出售所持美国控股子公司 AssetMark Financial Holdings, Inc.全
部股权的议案》，关于本次交易的具体内容详见公司于 2024年 4月 26日披露

的《关于出售所持美国控股子公司 AssetMark FinancialHoldings, Inc.全部股权

的公告》。近日，本次交易全部交割条件均已满足，公司出售所持 AssetMark
Financial Holdings,Inc.全部股权事项已于纽约时间 2024年 9月 5日（以下简称

“交割日”）完成交割，本次交易项下的最终交易对价为 179,330.14万美元。

自交割日起，公司不再持有 AssetMark Financial Holdings, Inc.任何股权。

【江苏金租】自 2024年 8月 19日至 2024年 9月 6日，公司股票已有 15个交

易日收盘价不低于“苏租转债”当期转股价格（3.05元/股）的 130%（即 3.97
元/股），已触发“苏租转债”的有条件赎回条款。2024年 9月 6日，公司召开

第四届董事会第六次会议，审议通过了《关于提前赎回“苏租转债”的议案》，

决定行使“苏租转债”的提前赎回权，对赎回登记日登记在册的“苏租转债”按

照债券面值加当期应计利息的价格全部赎回。

4、重点关注个股
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考虑到当前板块整体估值处于历史底部，配置性价比高，我们维持非银金融行业

板块“推荐”评级，分行业细分方向来看：

1）保险方面：寿险方面建议关注：新华保险、中国平安；财险方面建议关注：

中国人保；

2）券商方面：中国银河、海通证券、中信证券；中小券商关注：东兴证券、东

吴证券、浙商证券；

3）金融科技方面：财富趋势、顶点软件、指南针；

4）加密货币方面：Coinbase Global、Robinhood Markets、老虎证券、富途控

股；

5）多元金融方面：江苏金租、远东宏信。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/6 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

002423.SZ 中粮资本 7.33 0.44 0.54 0.71 15.09 13.57 10.32 未评级

000617.SZ 中油资本 5.00 0.39 0.47 0.50 13.86 10.61 9.98 未评级

601601.SH 中国太保 30.99 2.83 3.55 3.99 8.39 8.72 7.77 未评级

601881.SH 中国银河 11.50 0.72 0.73 0.84 16.72 15.70 13.73 未评级

600030.SH 中信证券 19.06 1.33 1.36 1.52 15.31 14.00 12.52 未评级

601788.SH 光大证券 14.54 0.93 0.49 0.61 16.65 29.52 23.69 未评级

600109.SH 国金证券 7.13 0.46 0.40 0.47 19.68 17.74 15.01 未评级

600155.SH 华创云信 5.94 0.2 0.22 0.25 40.80 26.82 24.08 未评级

601198.SH 东兴证券 8.11 0.25 - - 32.45 - - 未评级

601336.SH 新华保险 33.18 2.79 4.16 4.59 11.15 7.97 7.23 未评级

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：未评级公司盈利预测均取自 Wind 一致预期

5、风险提示

风险一：系统性风险对业绩与估值的压制；

风险二：监管超预期趋严；

风险三：长端利率超预期下行；

风险四：金融市场波动风险；

风险五：重点关注公司业绩不达预期风险
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