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非银行金融 行业报告 
 

  
事件：近日，金融监管总局发布《关于调整保险公司相关业务风险因子的通知》，

引导保险公司提高长期投资管理能力，强化资产负债匹配管理，更好发挥保险

资金耐心资本作用，有效服务实体经济，推动保险公司持续稳健经营。 

点评： 

本次风险因子调整主要包括两方面：一是针对保险公司投资的沪深 300 指数成

分股、中证红利低波动 100 指数成分股以及科创板股票的风险因子，根据持仓

时间进行了差异化设置，以培育壮大耐心资本、支持科技创新；二是调整保险

公司出口信用保险业务和中国出口信用保险公司海外投资保险业务的保费风

险因子、准备金风险因子，引导保险公司加大对外贸企业支持力度、有效服务

国家战略。 

具体来看，调整细节包括： 

1.保险公司持仓时间超过三年的沪深 300 指数成分股、中证红利低波动 100 指

数成分股的风险因子从 0.3 下调至 0.27。该持仓时间根据过去六年加权平均持

仓时间确定； 

2.保险公司持仓时间超过两年的科创板上市普通股的风险因子从 0.4 下调至

0.36。该持仓时间根据过去四年加权平均持仓时间确定； 

3.保险公司出口信用保险业务和中国出口信用保险公司海外投资保险业务的

保费风险因子从 0.467 下调至 0.42，准备金风险因子从 0.605 下调至 0.545。 

我们认为，年初以来逆全球化进程和中美贸易风波给国内经济复苏节奏带来较

大不可预测性，资本市场波动亦保持在较高水平。在此关键时点，险资这类长

期资本和耐心资本成为稳定资本市场信心，持续补充资本市场流动性的关键因

子，需要在政策的支持下不断释放活力。本次金融监管总局降低险资投资沪深

300 指数成分股、中证红利低波动 100 指数成分股以及科创板股票的风险因

子，将有效推动险资加快入市进程，平抑市场波动。涉及指数包括沪深 300

和红利低波 100、科创板指数，基本涵盖主要宽基和主流投资风格，支持范围

广、力度大，无论是大盘蓝筹、高股息红利还是科技成长都有望迎来活水，有

利于权益市场均衡健康发展。此外，本次监管也针对性调降了出口信保海外投

资业务的风险因子，有望有效推动险企和外贸企业的业务联动，加快推动国内

优势企业出海发展，更好服务“一带一路”等国家核心战略。 

投资建议：在中美经贸关系面临重大变革的时期，资本市场承担了更大的稳定

和发展职责。在此时点，险资的资本市场“稳定器”作用就显得尤为重要。本

次监管层降低险资部分投资品种的风险因子，在推动资本市场平稳健康发展的

同时，亦有望提升险企资金运用效率和投资收益，进而提升险企经营业绩。此

外，资本市场运行环境的改善亦将直接推动券商业绩释放。 

从投资标的看，当前非银行业的马太效应不断增强，行业头部机构更有能力和

机会参与政策创新，把握政策红利窗口期，提升自身经营业绩，故建议持续重

点关注行业头部公司的投资价值。此外，在 ETF 蓬勃发展的大背景下，出于

投资需求的差异化，证券、保险 ETF 的投资价值也应继续重点关注。 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 79 1.76% 

行业市值(亿元) 77107.94 6.76% 

流通市值(亿元) 60360.33 6.39% 

行业平均市盈率 11.06 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 非银行金融：稳步推进多层次资本市场体系改革，行业有望持续受益 2025-11-06 

行业普通报告 证券行业：科创板改革持续推进，优质科创企业直接融资便利化进程提速 2025-06-20 

行业普通报告 证券行业：深化并购重组市场改革，投行业务迎业绩增长点 2025-05-22 

行业普通报告 非银行金融行业：优化监管标准，推动公募基金行业高质量发展 2025-05-13 

行业普通报告 非银行金融行业：持续稳定和活跃资本市场，行业估值修复可期 2025-04-26 

行业普通报告 保险行业：推动代理人体系改革，夯实险企基本盘 2025-04-23 

行业普通报告 保险行业：调整保险资产监管比例，资本市场流动性有望改善 2025-04-15 

行业普通报告 保险行业：保险资金深度参与，支持科技金融高质量发展 2025-04-15 

行业普通报告 证券行业：优化发行承销制度，提升国内 IPO 投资的竞争优势 2025-04-15 

行业普通报告 证券行业：学习两会精神，行业监管改革稳步推进 2025-03-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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年银行研究经验。2015 年第十三届新财富非银金融行业第一名、2016 年第十四届新财富非银金融行业第
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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