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关注耐心资本配置银行 短期券商投资价值提升但需关注回调风险

——金融周报
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最近一年走势
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行业,% 1M 3M YTD
沪深 300 24.34 17.10 17.1
非银金融 37.33 43.79 29.52
银行 14.82 9.46 27.91
证券 40.16 46.28 24.24
保险 31.10 40.75 45.83
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相关阅读

《央行、金管局和证监会国新办发言释

放了 哪些信号 —金融 政策点评 》
2024.09.24
《银行板块四季度仍将受益于稳定高股

息逻辑—行业周报》2024.09.23
《银行板块高股息相对价值仍较高 关
注险 企基本面 修复— 金融 周报》
2024.08.26

摘要：

 国庆节前 6个交易日（9月 23日至 9月 30日，下同）A股市场
受金融政策引导下全面上行，金融各指数（申万）涨幅明显，年
初至今涨幅全部翻正。6个交易日沪深 300指数上涨 25.52%，全
年涨幅为 17.1%；银行指数上涨 16.24%，全年上涨 27.91%；非银
金融指数上涨 35.78%，全年上涨 29.52%；证券指数上涨 39.01%，
全年上涨 24.24%；保险指数上涨 29.36%，全年涨幅至 45.83%。
国庆节前 6个交易日 A股日均成交额大幅放量至 13204亿元，环
比中秋节后一周增幅 134%。截至 2024 年 9 月 30日，A 股两融
余额 14401亿元，较前一周周五规模大幅增长 5.03%，两融规模
近几日增幅明显 6个交易日达 700亿元左右，尤其是 9月 30日增
长超过 400亿元，反应市场情绪热烈投资者加杠杆意愿强烈。2024
年 9月股票市场募资规模变化不大，募资家数 23家，募集金额为
209亿元，IPO数量 10家，IPO募集资金 56亿元，发行市场仍维
持较低规模。国庆前一周新发基金份额为 251亿份，发行份额相
对较低，截至 2024年 8月底公募基金规模 30.90万亿元，规模环
比 7月减少 1.85%。

 近两周长端利率价格波动明显加大，政策影响下十年期国债到期
收益率一路上行，自 9月 23日 2.04%上行至 9月 29日 2.25%，9
月 30日企稳回落至 2.15%。央行在推出货币政策及支持资本市场
发展政策后，预计未来增量政策将持续落地，资金价格受政策及
季末等因素影响，银行间 DR007利率大幅波动，同时利差明显走
阔反应市场受权益资产拉动，非银机构资金需求较高，预计 10
月在央行货币投放及市场情绪企稳后，资金价格将向 1.5%政策利
率靠拢，利率债受益于货币政策增量但受制于财政政策，关注未
来国债新发及增量情况。

 银行：关注耐心资本对银行板块的长期配置价值。国庆长假前 6
个交易日涨幅巨大，银行板块表现相对较弱，但应当注意到的是，
增量政策中无论加大险资权益配置比例，抑或是互换便利和再贷
款政策均对银行高股息效应带来较多助益，我们建议关注市场情
绪平稳后长期资金入市的方向选择，仍然看好银行板块在四季度
剩余时间的配置价值，银行板块稳定高股息逻辑仍然占优。银行
板块有望实现资产结构改善和高股息双逻辑的支撑，维持行业“推
荐”评级。关注股息较高稳定性较强的国有大行，以及风险控制
能力与业绩出色叠加高股息的城农商行标的。关注标的：常熟银
行(601128.SH)、苏州银行(002966.SZ)、杭州银行（600926.SH）、
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上海银行（601229.SH）。

 券商:市场活跃度提升，券商板块短期交易情绪放大投资价值提
升，关注券商板块放量后的回撤风险。受益于政策面拉动，市场
交易情绪大幅提升，券商板块受益于市场回暖国庆节前涨幅较大，
短期来看增量资金入场、市场风险偏好提升、增量政策有望持续
推出、券商并购重组节奏加快等利好因素下，券商板块短期投资
价值提升，但仍需关注板块放量上涨后的回撤风险。监管政策催
化将长期有利于上市券商估值提升，维持行业“推荐”评级。关
注标的：国联证券(601456.SH)、浙商证券(601878.SH)、方正证券
(601901.SH)等。

 保险:投资方向与价值提升，投资端或将继续拉动保险业绩提升。
保险行业前期围绕预定利率下调的调整，近期权益市场活跃度与
成交量提升，同时债市调整之后企稳，资产价格的稳定提升有助
于险企增加投资端配置的选择，上市险企 beta效应受资产配置影
响提升明显，股债市场的回暖有助于上市险企估值提升，建议关
注上市险企基本面改善和资产价格提升带来的配置机会，维持行
业“推荐”评级。关注标的：中国平安(601318.SH)、新华保险
(601336.SH)。

 风险提示：政策不及预期风险；资本市场改革风险；资本市场波
动风险；业绩不及预期风险；宏观经济不确定性风险；黑天鹅等
不可控风险；数据统计偏差风险。
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1 行情回顾

国庆节前 6个交易日（9月 23日至 9月 30日，下同）A股市场受金
融政策引导下全面上行，金融各指数（申万）涨幅明显，年初至今涨幅全
部翻正。6个交易日沪深 300指数上涨 25.52%，全年涨幅为 17.1%；银行
指数上涨 16.24%，全年上涨 27.91%；非银金融指数上涨 35.78%，全年上
涨 29.52%；证券指数上涨 39.01%，全年上涨 24.24%；保险指数上涨 29.36%，
全年涨幅至 45.83%。

图 1：金融板块各指数周度表现(%) 图 2：金融板块各指数年初至今表现(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：金融行业各指数与沪深 300指数近一年对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 4：金融行业各指数近一年成交额情况(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 重点数据跟踪

国庆节前 6个交易日 A股日均成交额大幅放量至 13204亿元，环比中
秋节后一周增幅 134%。截至 2024 年 9 月 30 日，A 股两融余额 14401 亿
元，较前一周周五规模大幅增长 5.03%，两融规模近几日增幅明显 6个交
易日达 700亿元左右，尤其是 9月 30日增长超过 400亿元，反应市场情绪
热烈投资者加杠杆意愿强烈。2024年 9月股票市场募资规模变化不大，募
资家数 23家，募集金额为 209亿元，IPO数量 10家，IPO募集资金 56亿
元，发行市场仍维持较低规模。国庆前一周新发基金份额为 251亿份，发
行份额相对较低，截至 2024年 8月底公募基金规模 30.90万亿元，规模环
比 7月减少 1.85%。

近两周长端利率价格波动明显加大，政策影响下十年期国债到期收益
率一路上行，自 9月 23日 2.04%上行至 9月 29日 2.25%，9月 30日企稳
回落至 2.15%。央行在推出货币政策及支持资本市场发展政策后，预计未
来增量政策将持续落地，资金价格受政策及季末等因素影响，银行间DR007
利率大幅波动，同时利差明显走阔反应市场受权益资产拉动，非银机构资
金需求较高，预计 10月在央行货币投放及市场情绪企稳后，资金价格将向
1.5%政策利率靠拢，利率债受益于货币政策增量但受制于财政政策，关注
未来国债新发及增量情况。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 3

图 5：A股日均成交额(亿元) 图 6：两融余额规模(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：公募基金发行份额 图 8：公募基金规模情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 9：股票发行募集金额与家数 图 10：IPO募资情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：10年国债收益率走势(%) 图 12：银行间加权平均利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 13：DR007和 R007走势 图 14：Shibor隔夜拆借利率(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 行业动态跟踪

【9月 24日上午，国务院新闻办公室举行新闻发布会，央行行长潘功胜、
国家金融监督管理总局局长李云泽以及证监会主席吴清介绍了金融支持
经济高质量发展有关情况】央行行长潘功胜表示，央行将推出多项重磅政
策，加大货币政策调控强度，进一步支持经济稳增长，包括降低存款准备
金率与政策利率、降低存量房贷利率，统一房贷最低首付比例，以及首次
提到“创设新的货币政策工具”等举措。国家金融监督管理总局局长李云
泽介绍，伴随房地产地方债以及中小金融机构三大风险逐步化解和缓释，
金融风险正在稳步收敛。证监会主席吴清介绍表示，新“国九条”和资本
市场 1+N的政策体系以来，资本市场生态进一步好转，并将发布促进中长
期资金入市的意见和促进并购重组的六条措施。首先，降低存款准备金率
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与政策利率，带动利率下行。发布会上，中国人民银行宣布，近期将下调
存款准备金率 0.5个百分点，向金融市场提供长期流动性约 1万亿元。年
内视市场流动性状况再下降 0.25-0.5个百分点；降低中央人民银行政策利
率，7天期逆回购利率下调 0.2个百分点，引导贷款市场报价利率与存款利
率同步下行，保持商业银行净息差的稳定。其次，降低存量房贷利率，统
一房贷最低首付比例。引导商业银行将存量房贷利率降至新发放利率附近，
平均降幅在 0.5个百分点。二套房贷款首付比例从 25%下调至 15%；3000
亿元保障性住房再贷款，央行支持从 60%提高至 100%；年底前经营性物
业再贷款与金融 16条政策文件从原本 2024年到期延期至 2026年底。第三，
新的货币政策工具，支持股票市场稳定发展。证券、基金、保险公司互换
便利，资产质押从中央银行获取流动性，提升机构的资金获取能力与股票
增值能力；创设股票回购增持再贷款，引导向上市公司与主要股东贷款支
持回购与增持股票。（资料来源：财联社）

【9月 27日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍已于 9月 11日发
布的《国务院关于加强监管防范风险推动保险业高质量发展的若干意见》
有关情况】金融监管总局人身保险监管司司长罗艳君在国务院政策例行吹
风会上表示，保险资金是比较典型的中长期资金。下一步，金融监管总局
将继续优化保险资金运用的监管政策，引导保险公司完善内部长周期考核
机制，加大对战略性新兴产业、先进制造业、新型基础设施等领域的投资
力度，更好地服务新质生产力发展。金融监管总局人身险司司长罗艳君表
示，到 8 月末，保险资金配置债券、银行存款等各类固定收益类资产 21
万亿元以上；投资股票、证券、投资基金、未上市企业股权等权益类资产
超过 6万亿元，大类资产整体配置稳健均衡，总体风险可控。（资料来源：
财联社）

【央行：引导商业银行于 2024 年 10 月 31日前开展一次存量房贷利率批
量调整】央行发布公告称，自 2024年 11月 1日起，合同约定为浮动利率
的，商业性个人住房贷款借款人可与银行业金融机构协商约定重定价周期。
在利率重定价日，定价基准调整为最近一个月贷款市场报价利率。利率重
定价周期及调整方式应在贷款合同中明确。自 2024年 11月 1日起，浮动
利率商业性个人住房贷款与全国新发放商业性个人住房贷款利率偏离达到
一定幅度时，借款人可与银行业金融机构协商，由银行业金融机构新发放
浮动利率商业性个人住房贷款置换存量贷款。重新约定的加点幅度应体现
市场供求、借款人风险溢价等因素变化，加点幅度不得低于置换贷款时所
在城市商业性个人住房贷款利率加点下限（如有）。（资料来源：财联社）

4 投资建议

银行：关注耐心资本对银行板块的长期配置价值。国庆长假前 6个交
易日涨幅巨大，银行板块表现相对较弱，但应当注意到的是，增量政策中
无论加大险资权益配置比例，抑或是互换便利和再贷款政策均对银行高股
息效应带来较多助益，我们建议关注市场情绪平稳后长期资金入市的方向
选择，仍然看好银行板块在四季度剩余时间的配置价值，银行板块稳定高
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股息逻辑仍然占优。银行板块有望实现资产结构改善和高股息双逻辑的支
撑，维持行业“推荐”评级。关注股息较高稳定性较强的国有大行，以及
风险控制能力与业绩出色叠加高股息的城农商行标的。关注标的：常熟银
行(601128.SH)、苏州银行(002966.SZ)、杭州银行（600926.SH）、上海银行
（601229.SH）。

券商:市场活跃度提升，券商板块短期交易情绪放大投资价值提升，关
注券商板块放量后的回撤风险。受益于政策面拉动，市场交易情绪大幅提
升，券商板块受益于市场回暖国庆节前涨幅较大，短期来看增量资金入场、
市场风险偏好提升、增量政策有望持续推出、券商并购重组节奏加快等利
好因素下，券商板块短期投资价值提升，但仍需关注板块放量上涨后的回
撤风险。监管政策催化将长期有利于上市券商估值提升，维持行业“推荐”
评级。关注标的：国联证券(601456.SH)、浙商证券(601878.SH)、方正证券
(601901.SH)等。

保险:投资方向与价值提升，投资端或将继续拉动保险业绩提升。保险
行业前期围绕预定利率下调的调整，近期权益市场活跃度与成交量提升，
同时债市调整之后企稳，资产价格的稳定提升有助于险企增加投资端配置
的选择，上市险企 beta效应受资产配置影响提升明显，股债市场的回暖有
助于上市险企估值提升，建议关注上市险企基本面改善和资产价格提升带
来的配置机会，维持行业“推荐”评级。关注标的：中国平安(601318.SH)、
新华保险(601336.SH)。

5 风险提示

政策不及预期风险。金融行业受政策面影响较大，政策出台会影响市
场预期，带来政策不及预期风险；

资本市场改革风险。资本市场改革或有不及预期，政策红利低于预期；

资本市场波动风险。资本市场波动影响市场交投活跃度及整体投资收
益；

业绩不及预期风险。金融行业业绩受到政策、市场及多层面影响，或
有业绩不及预期风险；

宏观经济不确定性风险。宏观经济的不可控性，可能影响金融行业基
本面及政策导向，不确定性将增加；

黑天鹅等不可控风险。金融市场出现黑天鹅等不可控因素影响，由此
造成的风险将超出预期；

数据统计偏差风险。本报告所引用的数据有可能出现统计偏差等问题，
由此造成结论偏差的风险。
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