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➢ 事件：4/13 央行发布 3 月金融数据。3 月末，广义货币(M2)余额 326.06
万亿元，同比增长 7%。狭义货币(M1)余额 113.49 万亿元，同比增长 1.6%。
2025 年 3 月末，社会融资规模存量为 422.96 万亿元，同比增长 8.4%。2025
年一季度社会融资规模增量累计为 15.18 万亿元，比上年同期多 2.37 万亿元。 

➢ 从 3 月金融数据来看，前期增量政策逐步落地显效，政府债券发行放量对社
融增速提供有力支撑。尽管近期伴随关税政策的不确定性，非银板块估值回调明
显。我们认为当前情绪、政策、基本面三个方面有望再平衡，关税政策博弈后的
非银板块迎来配置“黄金坑”。 

➢ 情绪端，伴随近期美国关税政策的不确定影响，非银板块近期回调明显，我
们认为站在当前时点，在美国关税政策逐步明晰以及我国应对及时的背景下，情
绪面带来对板块估值的拖累有望逐步减缓，伴随非银板块公司业绩基本面的支
撑，券商、保险等板块 1Q25 业绩有望保持良好增长态势，情绪有望伴随基本面
表现而逐步修复。 

➢ 政策端，逆周期政策逐步加码落地，一揽子宏观调控政策适时发力有望有效
托底宏观经济。从 3 月金融数据来看，前期增量政策逐步落地显效，政府债券发
行放量对社融增速提供有力支撑。短期关税政策的博弈并不改变经济持续保持韧
性和稳中向好的态势，企业盈利回暖和 ROE 回升有望有力支撑资本市场基本面
表现和估值回升。 

➢ 资金端，今年以来，央行多次表态择机“降准降息，适时加大公开市场操作
力度，增加流动性供给”并有效配合财政政策的发力，有望最大程度上发挥组合
政策的效果，同时充足的流动性有望稳定资产价格和资本市场稳定。 

➢ 保险公司权益约束放松，权益投资空间打开，资产端有望充分受益市场反弹。
2025 年 4 月 8 日，国家金融监督管理总局发布《关于调整保险资金权益类资产
监管比例有关事项的通知》（以下简称《通知》），《通知》上调权益资产配置比例
上限：[150%,200%)、[250%,300%)和 350%以上这三个档位的权益资产配置比
例（即权益资产规模/上季度末总资产规模，以下简称“权益配置比例”）分别提
升 5%，分别从 25%/35%/45%提升至 30%/40%/50%，我们测算短期内有望使
中国太保、中国人保和中国太平理论上可以将权益配置比例提升 5%，带来的理
论权益增配规模分别为 1417 亿元、883 亿元和 867 亿元，合计约 3168 亿元增
量资金。《通知》优化保险资金比例监管政策，加大对资本市场和实体经济的支持
力度，我们认为伴随宏观经济修复，保险资、负两端均有望受益而带动估值反弹。 

➢ 寿险方面：伴随“报行合一”推进费用控制，以及预定利率下调及分红险产
品和保障型产品开发，2025 年主要上市险企 NBVM 提升趋势有望延续，个险渠
道人力呈现企稳回升态势，银保渠道规模、价值贡献有望同步提升，积极应对利
率下行下潜在“利差损”风险，逐步提升分红险占比，降低传统险占比，产品结
构有望持续优化。综合考虑保费增长态势及同期基数，我们预计头部险企新业务
价值增速：新华保险>中国太保>中国平安>中国人保>阳光保险>中国人寿。 

➢ 产险方面：优化产品供给和服务，承保和理赔表现均有望同比提升。中国人
保 2025 年 4 月 13 日发布业绩预增预告，预计 1Q25 实现归母净利润 116.52
亿元至 134.45 亿元，同比增长 30%至 50%。财险龙头率先发布一季度业绩预增
预告，我们认为体现了财险、寿险和投资等业务板块同步优化的趋势。财险业绩
方面，1Q25 自然灾害和巨灾赔付有望小幅改善，同时承保端和理赔端严控业务
质量，部分非车险业务出清也有望提升 COR 表现，头部上市险企如中国平安、
中国太保、阳光保险、中国太平等公司的财险业绩有望实现显著提升。 

➢ 截至 2025 年 4 月 11 日，保险指数 PE-TTM 为 7.66X，位于 5 年 0.20%的
极低分位数；PB-MRQ 为 1.25X，处于 5 年 34.40%分位数。我们认为是配置保
险板块的舒适区，大幅回调后的板块估值仍处较低位置，伴随后续宏观政策逐步
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落地，有望进一步提振市场预期，带动资本市场活跃度提升，保险资、负两端均
有望受益而带动估值反弹，建议积极关注中国太保，关注中国财险、新华保险、
阳光保险、中国太平、中国平安、中国人寿。 

➢ 上市券商陆续发布 25Q1 业绩预增公告，财富管理与自营业务贡献显著。截
至 4/14 已有 11 家上市券商发布 25Q1 业绩预增相关公告，归母净利润方面，
国泰海通（350%~400%）、东吴证券（100%~120%）同比增速均超 1 倍，中
国 银 河 （ 70%~90% ）、东 方 证 券 （ 62%）、 兴 业证 券 （ 57% ）、 华 泰 证 券
（50%~60%）、华安证券（80%~100%）、中金公司（50%~70%）、中信建投
（50%）同比增速保持在 50%及以上。若不考虑吸收合并后的国泰海通，且区间
按下限统计，10 家券商平均归母净利润增速达到 49%。25Q1 市场交投热度保
持高位，投行业务收入有所回升，各家公司公告在说明 25Q1 业绩增长原因时，
也相应提到财富管理、交易投资、投行业务收入大幅增长。除自营投资外，其他
业务条线也出现边际改善信号。我们认为 2025 年券商业绩修复向好趋势有望延
续。 

➢ 3 月 M1 与社融同比增速保持回升趋势，经济基本面与股市交投热度具备韧
性。4/13 央行发布金融数据显示，货币方面，3 月末，广义货币(M2)余额 326.06
万亿元，同比增长 7%，同比增速与 2 月持平。狭义货币(M1)余额 113.49 万亿
元，同比增长 1.6%，同比增速较 2 月提升 1.50pct，回升至 2024 年 3 月以来
最高水平。存量方面，2025 年 3 月末社会融资规模存量为 422.96 万亿元，同比
增长 8.4%，增速较 2 月增加 0.20pct，也为 2024 年 5 月至今最高增速值。从
主要分项来看，人民币贷款余额 262.18 万亿元，同比增长 7.2%；企业债券余额
为 32.59 万亿元，同比增长 2.4%；政府债券余额为 84.96 万亿元，同比增长
19.4%；非金融企业境内股票余额为 11.82 万亿元，同比增长 2.7%。增量方面，
2025 年一季度社会融资规模增量累计为 15.18 万亿元，比上年同期多 2.37 万亿
元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 9.7 万亿元，同比多增 5862 亿元；
企业债券净融资 5251 亿元，同比少 4729 亿元；政府债券净融资 3.87 万亿元，
同比多 2.52 万亿元；非金融企业境内股票融资 962 亿元，同比多 199 亿元。整
体来看，政府债券融资为社融增长提供有力支撑。我们认为，政府债券与社会融
资规模增速提升，债权与股权融资分项保持同比增长，券商投行业务有望受益，
承销保荐业务收入或持续修复；随着 2025 年适度宽松的货币政策与更加积极的
财政政策发力显效，金融对实体经济支持力度加大，后续资本市场交投热度或持
续高位，非银板块业绩也有望实现同步增长。 

➢ 稳市力度加大，叠加上市公司增持回购资金入市，有望推动市场平稳运行。
近期外围关税扰动下，市场情绪转弱，资本市场波动显著增加，“国家队”资金入
市托底，有力提振市场信心。4/7 中央汇金公告表示充分认可当前 A 股配置价
值，已再次增持 ETF，未来将继续增持；4/8 进一步表示将坚定增持各类市场风
格的 ETF，加大增持力度，均衡增持结构。同日全国社保基金理事会公告近日已
主动增持国内股票。据证券时报，4/7-4/11 上午 8 时，已有 48 家中央企业宣布
增持回购。券商方面，截至 4/11 已有 7 家券商发布回购增持公告，东方证券、
国投资本、国金证券、中泰证券、财通证券和国泰海通发布回购公告，回购金额
在 5000 万元到 20 亿元不等，回购用途包括维护公司价值、可转债转股、减少
注册资本等。长城证券公告，控股股东华能资本拟增持公司股票。从估值来看，
截至 4 月 11 日，证券指数 PB-MRQ 为 1.32X，处于 2023 年至今 75%分位水
平。近期市场波动加大，仍有部分券商股价处于破净状态。我们认为，中央汇金、
社保基金等“国家队”资金入市，稳市力度加大有助于推动资本市场平稳运行，
非银板块业绩有望保持稳定。近期国央企回购增持股票力度加大，也有助于稳定
投资者信心，推动非银板块估值持续修复。个股方面，建议继续关注中国银河、
中信证券、华泰证券等优质券商标的。 

➢ 风险提示：政策不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及预期，长
期利率下行超预期。 
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图1：保险 PB 近期处于低位 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/4/11 

图2：券商和多元金融板块市净率 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/4/11 

图3：10 年与 30 年期国债到期收益率走势 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/4/11 

  

0.50

0.70

0.90

1.10

1.30

1.50

1.70

1.90

申万行业指数:二级行业:市净率:保险Ⅱ

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

2
-0

3

2
0
2
3
-0

3
-0

3

2
0
2
3
-0

4
-0

3

2
0
2
3
-0

5
-0

3

2
0
2
3
-0

6
-0

3

2
0
2
3
-0

7
-0

3

2
0
2
3
-0

8
-0

3

2
0
2
3
-0

9
-0

3

2
0
2
3
-1

0
-0

3

2
0
2
3
-1

1
-0

3

2
0
2
3
-1

2
-0

3

2
0
2
4
-0

1
-0

3

2
0
2
4
-0

2
-0

3

2
0
2
4
-0

3
-0

3

2
0
2
4
-0

4
-0

3

2
0
2
4
-0

5
-0

3

2
0
2
4
-0

6
-0

3

2
0
2
4
-0

7
-0

3

2
0
2
4
-0

8
-0

3

2
0
2
4
-0

9
-0

3

2
0
2
4
-1

0
-0

3

2
0
2
4
-1

1
-0

3

2
0
2
4
-1

2
-0

3

2
0
2
5
-0

1
-0

3

2
0
2
5
-0

2
-0

3

2
0
2
5
-0

3
-0

3

2
0
2
5
-0

4
-0

3

申万行业指数:二级行业:市净率:证券 申万行业指数:二级行业:市净率:多元金融

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

中债国债到期收益率:10年（%） 中债国债到期收益率:30年(%)



行业点评/非银行金融 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 
 
 
 

 

图4：证券与期货公司 2024 年与 25Q1 业绩汇总 

类别 简称 A 股代码 
25Q1 归母净

利润 
(亿元) 

YoY(%) 
24 年归母
净利润(亿

元) 
YoY(%) 

24 年前三
季度归母
净利润 
(亿元) 

YoY(%) 
A 股

PB(元/
股) 

滚动分
位数(%,
近 5 年) 

A 股
股价 
(元/
股) 

市值(亿
元) 

证券 中信证券 600030.SH 65 32% 217 10% 168 2% 1.43 37% 25.2 3,739 

证券 东方财富 300059.SZ   96 17% 60 -3% 4.03 25% 20.6 3,252 

证券 国泰君安 601211.SH 112~124 350%~400% 130 39% 95 10% 1.89 99% 16.7 2,942 

证券 海通证券 600837.SH   -34 -437% -7 -115%     

证券 中信建投 601066.SH 18 50% 72 3% 43 -24% 2.40 11% 23.8 1,843 

证券 中国银河 601881.SH 28~31 70%~90% 100 27% 70 5% 1.57 74% 15.9 1,733 

证券 中金公司 601995.SH 19~21 50%~70% 57 -8% 29 -38% 1.75 12% 33.5 1,617 

证券 招商证券 600999.SH   104 19% 71 12% 1.30 36% 17.2 1,498 

证券 华泰证券 601688.SH 34~37 50%~60% 154 20% 125 31% 0.86 25% 15.5 1,402 

证券 申万宏源 000166.SZ   52 13% 38 -11% 1.13 21% 4.7 1,179 

证券 广发证券 000776.SZ   96 38% 68 16% 0.96 10% 15.4 1,167 

证券 东方证券 600958.SH 14 62% 34 22% 33 16% 1.01 13% 9.0 768 

证券 光大证券 601788.SH   31 -28% 20 -54% 1.29 43% 16.5 758 

证券 方正证券 601901.SH   22 3% 20 2% 1.26 8% 7.4 608 

证券 国联民生 601456.SH   4 -41% 4 -46% 3.00 71% 9.8 558 

证券 首创证券 601136.SH   10 40% 7 63% 4.17 33% 20.2 552 

证券 兴业证券 601377.SH 5 57% 22 10% 13 -17% 0.92 9% 5.8 498 

证券 信达证券 601059.SH   14 -7% 9 -18% 2.51 15% 15.0 485 

证券 浙商证券 601878.SH   19 10% 13 -5% 1.38 0% 10.6 487 

证券 中泰证券 600918.SH   9 -48% 5 -73% 1.13 6% 6.1 427 

证券 东吴证券 601555.SH 9~10 100%~120% 24 18% 18 5% 0.92 23% 7.5 374 

证券 华林证券 002945.SZ   4 1015% 3 62% 5.58 24% 13.8 372 

证券 红塔证券 601236.SH   8 145% 7 204% 1.44 6% 7.4 350 

证券 东兴证券 601198.SH   15 88% 9 101% 1.19 36% 10.5 338 

证券 长江证券 000783.SZ   18 19% 14 20% 1.01 15% 6.1 337 

证券 天风证券 601162.SH   -0.3~0.1 -111%~-96% -5 -226% 1.47 37% 3.9 339 

证券 西部证券 002673.SZ   14 20% 7 -17% 1.17 33% 7.4 332 

证券 国元证券 000728.SZ 6 38% 23 22% 16 10% 0.91 27% 7.4 322 

证券 第一创业 002797.SZ   8.5~9.4 157%~183% 6 95% 1.89 38% 7.0 295 

证券 南京证券 601990.SH   10 48% 7 23% 1.61 3% 7.8 288 

证券 华安证券 600909.SH 5~6 80%~100% 15 17% 11 19% 1.14 19% 5.4 252 

证券 国海证券 000750.SZ   4 31% 2 -53% 1.10 27% 3.8 243 

证券 华西证券 002926.SZ   6~8 51%~91% 3 -32% 0.92 20% 8.1 212 

证券 中原证券 601375.SH   2 16% 2 -21% 1.28 15% 3.9 181 

证券 东北证券 000686.SZ     9 35% 5 -18% 0.94 27% 7.6 177 

上市证券公司   49%   12%   -6%         

参控股 中金财富 601995.SH*   12 -20%   1.75 12% 33.5 1,617 

参控股 国投证券 600061.SH*   26 32%   0.84 11% 6.8 437 

参控股 麦高证券 300803.SZ*   1 1095%   14.89 70% 55.9 334 

参控股 中航证券 600705.SH*   4 159%   0.82 23% 3.5 306 

参控股 英大证券 600517.SH*   2 83%   1.28 4% 4.8 273 

参控股 国盛证券 002670.SZ*   3 52%   2.15 90% 12.3 237 

参控股 湘财证券 600095.SH*   2 -22%   2.00 41% 8.3 237 

参控股 五矿证券 600390.SH*   3 -13%   0.57 22% 5.5 246 

参控股 江海证券 600864.SH*   3 72%   0.95 40% 5.9 122 

参控股 东莞证券 000712.SZ*   9 26%   4.30 72% 11.5 103 

参控股 中山证券 000712.SZ*     2 304%     4.30 72% 11.5 103 

上市公司参/控股券商       15%             

证券 东海证券 832970.NQ   0.2 -105%   1.16 13% 6.0 111 

证券 国都证券 870488.NQ   10 33%   0.95 55% 1.8 102 

证券 粤开证券 830899.NQ   2 136%   0.60 10% 1.0 34 

证券 上海证券 未上市     10 171%             

其他证券公司       223%             

期货 弘业期货 001236.SZ   0.3 283% 0.2 1703% 4.70 12% 8.8 88 

期货 南华期货 603093.SH   5 14% 4 20% 1.90 11% 12.8 78 

期货 瑞达期货 002961.SZ     3.7~4.0 50%~63% 3 51% 2.41 13% 14.7 66 

上市期货公司    31%  35%     
 

资料来源：各公司公告，iFinD，民生证券研究院。注：1）A 股市净率、收盘价、市值均截至 2025/4/14；2）市净率分位数统计区间为最近 5 年；3）*为

券商的上市公司主体证券代码，净利润为券商主体财务指标，A 股 PB、股价和市值为对应的上市公司主体指标；4）汇总指标按区间下限统计；5）统计上
市证券公司 25Q1 归母净利润增速时不考虑国泰君安。 
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图5：2024 年上市券商营收增速回升  图6：2024 年上市券商归母净利润增速回升 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：2024 年数据根据 23 家已发布年

报的上市券商计算 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：2024 年数据根据 23 家已发布年

报的上市券商计算 

图7：2025 年 3 月 M1 同比增速小幅回升  图8：2025 年 3 月社融与政府债券存量同比增速回升 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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