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投资要点 

◼ 非银行金融子行业近期表现：最近 3 个交易日（2026 年 05 月 06 日-2026

年 05 月 08 日）非银金融各子板块中仅多元金融行业跑赢沪深 300 指
数。多元金融行业上涨 1.72%，保险行业上涨 0.92%，证券行业上涨
0.28%，非银金融整体上涨 0.54%，沪深 300 指数上涨 1.34%。 

◼ 证券：交易量环比增长；2025 年上市券商业绩高增，26Q1 大小券商表
现分化。1）5 月交易量环比增长。截至 5 月 8 日，5 月日均股基交易额
为 36296 亿元，较上年 5 月上涨 151.49%，较上月增长 27.62%。截至 5

月 7 日，两融余额 27864 亿元，同比提升 54.05%，较年初增长 9.67%。
截至 5 月 8 日，5 月 IPO 发行 3 家，募集资金 43.01 亿元（按发行日统
计）。2）2026 年一季度上市券商营业收入同比增长 31%，归母净利润
同比增长 38%。信达证券（同比+121%）、财达证券（同比+115%）、财
通证券（同比+113%）等归母净利润增速领先。3）5 月 8 日证券行业（未
包含东方财富）2026E 平均 PB 估值 1.3x，大券商 2026E 平均 PB 估值
1.1x。推荐全面受益于活跃资本市场政策的优质龙头，如国泰海通、兴
业证券、同花顺等。 

◼ 保险：一季报利润和 NBV 表现好于预期，看好价值回归。1）保险行业
2026 年一季报披露完毕，产寿负债端均显著向好，不惧投资端短期波
动。一季度上市险企归母净利润合计同比-17%，新华、太保归母净利润
分别同比+10.5%、+4.3%，其他险企普遍有不同程度同比下降，主要受
股市短期波动影响，不影响险企实际价值。寿险新单期交保费高增长，
分红险占比显著提升；国寿 NBV 同比+75.5%大幅领先同业，新华、平
安和人保寿也均同比增长超过 20%。2）金监总局披露 2026 年一季度保
费数据，产险单月增速回暖，寿险保费稳定增长。人身险公司 1-3 月原
保费收入同比+7.9%，其中单月分别同比+13%、+1.2%、1.2%。我们预
计 Q1 分红险在新单保费中占比显著提升，利好保险公司负债成本持续
优化。3 月单月产险公司保费同比+1.8%，车险、非车险增速均有所改
善。3）预计 2026 年寿险产品预定利率不会调整。中国保险行业协会组
织召开人身保险业利率研究专家咨询委员会 2026 年一季度例会，提出
当前普通型人身保险产品预定利率研究值为 1.93%。4）保险业经营具
有显著顺周期特性，未来随着经济复苏，负债端和投资端都将显著改善。
2026 年 5 月 8 日保险板块估值 0.54-0.75 倍 2026E P/EV，处于历史低
位，行业维持“增持”评级。 

◼ 多元金融：1）信托：截至 2025 年 6 月全行业信托资产规模 32.43 万亿
元，同比增长 20.11%。2025H1 信托行业利润总额为 197 亿元，同比增
幅为 0.45%。2）期货：3 月全国期货交易市场成交量为 11.86 亿手,成交
额为 100.85 万亿元，同比分别增长 61.48%和 63.74%。2026 年 3 月期货
行业净利润 11.58 亿元，同比下滑 18.28%，环比增长 18.16%。 

◼ 行业排序及重点公司推荐：非银金融目前平均估值仍然较低，具有安全
边际，攻守兼备。1）保险行业受益于经济复苏、利率上行。储蓄类产品
销售占比大幅提升，我们预计负债端将持续改善，长期仍看好健康险和
养老险发展空间。2）证券行业转型有望带来新的业务增长点。受益于
市场回暖、政策环境友好，券商经纪业务、投行业务、资本中介业务等
均受益。行业推荐排序为保险>证券>其他多元金融，重点推荐中国平
安、中国太保、中国人寿、新华保险、中国人保、国泰海通、同花顺等。 

◼ 风险提示：1）宏观经济不及预期；2）政策趋紧抑制行业创新；3）市场
竞争加剧风险。  
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1.   非银行金融子行业近期表现 

最近 3 个交易日（2026 年 05 月 06 日-2026 年 05 月 08 日）非银金融各子板块中仅

多元金融行业跑赢沪深 300 指数。多元金融行业上涨 1.72%，保险行业上涨 0.92%，证

券行业上涨 0.28%，非银金融整体上涨 0.54%，沪深 300 指数上涨 1.34%。 

图1：最近 3 个交易日（2026.05.06-2026.05.08）非银金融子行业表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2026 年以来（截至 2026 年 5 月 8 日），多元金融行业表现最好，其次为券商行业。

多元金融行业上涨 2.00%，券商行业下跌 10.73%，保险行业下跌 12.47%，非银金融整

体下跌 10.64%，沪深 300 指数上涨 5.23%。 

图2：2026 年以来非银金融各子板块均跑输沪深 300 指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2026 年 5 月 8 日） 

公司层面（剔除 ST、*ST 股票），最近 3 个交易日中，保险行业中，中国人保、

中国人寿表现较好，中国太保相对落后；证券行业中，天风证券表现较好，广发证券

相对落后；多元金融行业中，仁东控股表现较好，江苏金租相对落后。 
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2.   非银行金融子行业观点 

2.1.   证券：交易量环比增长；2025 年上市券商业绩高增，26Q1 大小券商表

现分化 

2026 年 5 月交易量环比增长。截至 2026 年 5 月 8 日，2026 年 5 月日均股基交易额

为 36296 亿元，较上年 5 月上涨 151.49%，较上月增长 27.62%。截至 5 月 7 日，两融余

额 27864 亿元，同比提升 54.05%，较年初增长 9.67%。截至 2026 年 5 月 8 日，5 月 IPO

发行 3 家，募集资金 43.01 亿元（按发行日统计）。 

图3：2024-2026 年各月日均股基交易额（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2026 年 5 月 8 日） 

2026 年 5 月权益市场上行。截至 2026 年 5 月 8 日，2026 年 5 月沪深 300 指数上涨

1.34%，上年 5 月上涨 1.85%，2026 年 4 月上涨 8.03%；2026 年 5 月创业板指数上涨

3.24%，上年 5 月上涨 2.32%，2026 年 4 月上涨 15.45%；2026 年 5 月上证综指上涨

1.65%，上年 5 月上涨 2.09%，2026 年 4 月上涨 5.66%；2026 年 5 月中债总全价指数下

跌 0.04%，上年 5 月下跌 0.47%，2026 年 4 月上涨 0.29%；2026 年 5 月万得全 A 指数上

涨 3.09%，上年 5 月上涨 2.39%，2026 年 4 月上涨 8.69%。 

表1：各指数涨跌情况 

  沪深 300 指数 创业板指 上证综指 中债总全价指数 万得全 A 

2026 年 5 月 1.34% 3.24% 1.65% -0.04% 3.09% 

2026 年 4 月 8.03% 15.45% 5.66% 0.29% 8.69% 

2025 年 5 月 1.85% 2.32% 2.09% -0.47% 2.39% 

2025 年全年累计 17.66% 49.57% 18.41% -2.32% 27.65% 

2026 年至今累计 5.23% 18.51% 5.32% 0.39% 10.75% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2026 年 5 月 8 日） 

2026 年一季度 50 家上市券商营业收入同比增长 31%，归母净利润同比增长 38%。

50 家上市券商或券商母公司完成 2026 年一季报披露，合计实现营业收入 1634 亿元，同

比增长 31%，合计实现归母净利润 649 亿元，同比增长 38%，环比增长 38%（2025 年
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3 月，国泰君安吸收合并海通证券产生负商誉，带来营业外收入 85 亿元，因此国泰海通

数据使用扣非归母净利润计算）。2026Q1 营收增速方面，锦龙股份（同比+393%）、广发

证券（同比+64%）、中信建投（同比+62%）同比增幅较大；归母净利润方面，信达证券

（同比+121%）、财达证券（同比+115%）、财通证券（同比+113%）同比增幅较大。 

头部券商一季度业绩增速明显高于上市券商平均。前十大券商(不含东方财富)合计

实现营业收入 1031亿元，同比增长 41%，合计实现归母净利润 437亿元，同比增长 47%，

除国信证券净利润同比下滑外，其余 9 家大型券商均同比增长。中小券商分化明显。8

家券商净利润同比增速高于 50%，13 家券商净利润同比下滑，业绩分化可能是由于：1）

权益市场板块间分化明显，持仓风格、持仓调整速度等都是核心变量，中小券商通常方

向性仓位偏高，导致业绩波动加大。2）25Q1 债市表现较差，但部分券商通过兑现其他

债权投资锁定了较高收益，造成自营同比基数较大存在差异。 

2026 年一季度上市券商杠杆率小幅提升，平均 ROE1.67%，ROE 主要靠费类业务

驱动。50 家上市券商 2025 年平均 ROE 为 1.67%，同比增加 0.33 个百分点。6 家券商

ROE 超过 3%，其中中信建投（4.02%）、东方财富（3.99%）、长江证券（3.94%）ROE 

居前。杠杆率方面，50 家上市券商 2026Q1 整体平均杠杆率为 3.51 倍，较 2025 年末的

3.39 倍小幅提升。 2024 年 9 月 24 日以来，权益市场交投活跃的背景下，经纪业务、两

融等费类业务同比大幅增长，同时投行业务受益于 IPO、再融资回暖，收入亦有不错增

长，再叠加费用率下滑 5 个百分点至 46%，券商行业 ROE 显著提升。 

表2：2026 年一季度上市券商经营情况（百万元） 

 
2026Q1 

营业收入 
同比 

2026Q1 

归母净利润 
同比 环比 

2026Q1 

杠杆率（倍） 

较年初 

（倍） 

2026Q1 

ROE 

同比

（pct） 

中信证券 23155 41% 10216 55% 48% 4.85 -0.04 3.46% 1.09 

国泰海通 16232 59% 5711 73% 0% 4.88 0.04 1.74% 0.05 

广发证券 11682 64% 4707 71% 70% 4.88 0.09 3.32% 1.26 

华泰证券 10422 41% 4800 32% 31% 4.40 0.35 2.61% 0.51 

中金公司 8825 54% 3577 75% 11% 5.37 0.02 3.35% 1.37 

中信建投 7696 62% 3667 99% 56% 4.38 0.17 4.02% 1.98 

中国银河 7355 16% 3320 10% 114% 4.37 0.09 2.53% 0.09 

招商证券 6973 48% 3271 42% -6% 4.28 -0.06 2.54% 0.67 

申万宏源 5928 12% 2356 19% 58% 5.22 -0.16 2.08% 0.21 

东方财富 5031 44% 3738 38% 25% 2.70 -0.04 3.99% 0.68 

国信证券 4921 -5% 2105 -10% 9% 3.31 -0.15 1.83% -0.43 

东方证券 4090 5% 1587 11% 203% 3.99 -0.11 1.94% 0.15 

国投资本 3938 32% 766 13% 80% 4.37 0.62 1.39% 0.12 

方正证券 3400 15% 1486 24% 769% 4.58 0.42 2.88% 0.41 

长江证券 3367 35% 1486 52% 359% 2.83 -0.44 3.94% 1.24 

中泰证券 3107 25% 469 27% 248% 3.21 0.12 0.97% 0.09 

光大证券 3084 23% 1166 42% 11% 2.81 -0.17 1.74% 0.52 

兴业证券 2665 13% 786 52% 125% 4.25 0.03 1.32% 0.42 
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国金证券 2429 29% 692 19% 20% 2.92 0.05 1.93% 0.22 

浙商证券 2359 41% 751 35% 44% 5.05 0.15 2.02% 0.45 

东吴证券 2048 -9% 801 -18% 30% 3.98 0.40 1.84% -0.49 

国联民生 1856 19% 497 32% 102% 3.43 0.33 0.94% -0.02 

财通证券 1651 54% 617 113% 4% 3.44 0.07 1.61% 0.82 

西部证券 1424 17% 284 -2% -44% 3.57 0.62 0.94% -0.07 

国元证券 1327 -13% 542 -15% 32% 4.02 0.27 1.41% -0.32 

东北证券 1326 35% 410 103% 7% 4.09 0.24 2.01% 0.95 

长城证券 1277 0% 621 3% 47% 3.14 0.11 1.92% -0.08 

华西证券 1166 7% 394 31% -4% 2.75 0.06 1.57% 0.30 

信达证券 1092 13% 452 121% -16% 3.25 -0.36 1.81% 0.95 

哈投股份 999 3% 79 -33% -140% 2.83 0.56 0.61% -0.31 

国海证券 977 30% 257 28% 302% 2.67 0.82 1.13% 0.23 

华安证券 972 -22% 433 -17% 93% 2.90 -0.26 1.79% -0.53 

中银证券 921 23% 362 29% 89% 3.77 0.69 1.89% 0.34 

东兴证券 913 -12% 353 -7% -30% 2.84 0.03 1.10% -0.23 

第一创业 847 28% 197 67% 179% 2.50 -0.02 1.13% 0.41 

西南证券 791 29% 310 26% -13% 3.04 -0.08 1.17% 0.22 

山西证券 782 4% 255 2% 32% 3.38 0.10 1.37% -0.01 

财达证券 735 51% 253 115% 205% 2.83 0.09 2.05% 1.07 

南京证券 723 -4% 293 6% 78% 3.03 -0.04 1.26% -0.29 

华创云信 682 27% 31 扭亏为盈 扭亏为盈 2.56 0.17 0.16% 0.36 

华鑫股份 630 -1% 155 13% 19% 4.23 0.50 1.67% 0.05 

湘财股份 590 -5% 24 -51% 8% 2.33 0.21 0.20% -0.22 

首创证券 565 31% 197 30% -22% 3.00 -0.20 1.41% 0.27 

中原证券 538 34% 169 64% 154% 2.46 -0.09 1.17% 0.44 

红塔证券 444 -22% 196 -34% -44% 2.16 -0.04 0.73% -0.47 

天风证券 437 -31% 0 -99% -92% 2.99 0.03 0.00% -0.10 

华林证券 374 15% 94 -9% 42% 2.92 1.07 1.28% -0.23 

国盛金控 296 -29% 1 -98% -95% 2.34 -0.10 0.01% -0.62 

太平洋 251 -19% 24 -64% -169% 1.09 -0.01 0.25% -0.45 

锦龙股份 150 393% -16 亏损 亏损 5.15 -0.13 -0.59% 3.48 

合计 163443 31% 64946 38% 38% 3.51 0.12 1.67% 0.33 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

券商板块配置价值有望进一步提升，建议关注。目前（2026 年 5 月 8 日）券商行业

（未包含东方财富）2026E 平均 PB 估值 1.3x，大券商 2026E 平均 PB 估值 1.0x。我们

认为，考虑到行业发展政策积极，一批优质特色券商有望脱颖而出。 

风险提示：资本市场大幅下跌带来业绩和估值的双重压力。 
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2.2.   保险：一季报好于预期，看好保险股价值回归 

一季度上市险企归母净利润合计同比-17%，主要受股市短期波动影响，不影响险

企实际价值。1）26Q1 新华、太保归母净利润分别同比+10.5%、+4.3%，其他险企普遍

有不同程度同比下降。我们认为主要是受股市短期波动，以及部分公司高基数影响，不

影响公司实际价值。2）26Q1 平安和太保归母营运利润分别同比+7.6%、+3.6%，表现稳

健。3）26Q1 末上市险企归母净资产合计较年初+2.6%，其中新华较年初+10.8%，增速

为上市险企中最高。 

表3：2026 年一季度上市保险公司归母净利润（百万元） 

归母净利润 2025 年一季度 2026 年一季度 同比增速 

中国人寿 28802  19505  -32.3% 

中国平安 27016  25022  -7.4% 

中国太保 9627  10041  4.3% 

新华保险 5882  6501  10.5% 

中国人保 12849  8814  -31.4% 

合计 84176  69883  -17.0% 
 

数据来源：上市险企 2025-2026 年一季报，东吴证券研究所 

寿险：新单期交保费和 NBV 高增长，分红险占比显著提升。1）从新单保费来看，

平安用于计算 NBV 的新单保费同比+45.5%，各公司新单期交普遍高增长：人保寿

（+84.5%）＞国寿（+41.4%）=太保（+41.4%）＞新华（+25.6%），个险及银保表现均较

为强劲。2）分红险转型效果显著，Q1 国寿新单期交保费中浮动收益型占比超 90%，太

保十年期及以上分红险新保期缴占比逐月提升。3）新业务价值方面，2026Q1 国寿 NBV

同比+75.5%，增速大幅领先同业，新华、平安和人保寿也均同比增长超过 20%，太保同

比+9.6%。我们认为，各公司 NBV 较快增长主要受新单期交保费增长带动，其中国寿

NBV margin 显著提升预计主要受益于业务结构优化和负债成本管控等因素。 

图4：2026 年一季度上市险企 NBV 延续较快增长趋势 

 

数据来源：上市险企 2007-2024 年年报、2025 年一季报，东吴证券研究所 

注：2023-2025 年为可比口径增速 
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产险：综合成本率继续改善。1）26Q1 人保、平安、太保产险保费收入分别同比+1.4%、

+6.8%、-0.1%，其中车险保费分别同比持平、-0.6%、+0.1%，非车险保费分别同比+2.4%、

+19.5%、-0.3%。2）26Q1 人保、平安、太保综合成本率分别为 94.2%、95.8%、96.4%，

分别同比-0.3pct、-0.8pct、-1.0pct，我们认为各公司综合成本率改善主要是持续降本增效，

以及 Q1 自然灾害相对较少的影响。 

图5：2026Q1 上市险企财险综合成本率普遍同比改善 

 

数据来源：上市险企 2022-2025 年一季报，东吴证券研究所 

投资资产稳健提升，无需担忧投资收益短期波动。1）26Q1 末 5 家上市险企投资资

产规模合计较年初+1.1%，其中太保增速最快为+2.8%。2） 26Q1 投资收益率：①净投

资收益率方面，平安、太保（均未年化）分别为 0.8%、0.7%，均同比-0.1pct。②总、综

合投资收益率方面，各公司均有不同程度同比下降，我们认为主要是受股市短期波动导

致TPL权益公允价值减少，以及部分公司基数较高等因素影响。4月以来股市明显回暖，

截至 4 月 29 日沪深 300、万得全 A、上证综指单月分别上涨 8.1%、8.4%和 5.5%，我们

预计各险企投资收益或将明显改善。 

图6：2026 年一季度上市保险公司年化投资收益率表现 

 

数据来源：上市险企 2025-2026 年一季报，东吴证券研究所 

注：1）中国太保、中国平安和中国人保数据经过简单年化处理（即 Q1 数据*4）；2）不

同公司年化方法不同，不宜横向比较 
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负债端改善大趋势不变，资产端触底回升；安全边际高，攻守兼备。我们认为，保

险业经营具有显著顺周期特性，随着经济复苏，基本面改善已在进行中。1）2023 年以

来新单保费持续高增长，我们预计在宏观经济改善趋势下，保险产品消费需求逐步复苏。

2）十年期国债收益率处于低位，保险公司普遍面临“资产荒”。伴随国内稳增长政策持

续落地，未来宏观经济预期改善，新增固收类投资收益率压力或将有所缓解。3）保险业

经营具有显著顺周期特性，近期长债利率已持续上行，未来随着经济复苏，负债端和投

资端都将显著改善。2026 年 5 月 8 日保险板块估值 0.54-0.75 倍 2026E P/EV，处于历史

低位，行业维持“增持”评级。 

图7：10 年期中债国债到期收益率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2026 年 5 月 8 日） 

 

2.3.   多元金融：政策红利时代已经过去，信托行业进入平稳转型期；期货行

业成交规模保持高位，创新业务或是未来发展方向 

2.3.1.   信托：2025 年上半年信托资产规模持续增长，利润总额小幅提升 

信托行业 2025 年上半年利润同比微增。2025 年 6 月末，信托资产规模达到 32.43

万亿元，比 2024 年末增加 2.87 万亿元、增长 9.73%，比 2024 年 6 月末增加 5.43 万亿

元、增长 20.11%。2025H1 信托行业经营收入与利润总额实现双增。2025H1 信托业经营

收入为 343.62 亿元，较上年同期增加 11.09 亿元，同比增幅为 3.34%；利润总额为 196.76

亿元，较上年同期增加 0.88 亿元，同比增幅为 0.45%。行业经营收入与利润总额表现出

或增或减的不稳定性，表明行业仍然处于转型发展的阵痛期。 
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图8：信托行业经营收入和利润  图9：信托资产种类分布（%） 

 

 

 

数据来源：中国信托业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国信托业协会，东吴证券研究所 

政策红利时代已经过去，行业进入平稳转型期。过去几年信托爆发式增长所依赖的

制度红利正在逐步减弱，我们认为信托报酬率和 ROE 已不及高峰时期，行业的爆发式

增长已经告一段落，未来行业将进入整固和平稳增长期。信托公司将通过强化管理、完

善内部流程、产品创新等方面谋求转型，以适应市场和宏观经济的变化。 

2.3.2.   期货：2026 年 3 月成交额同比增长 

2026 年 3 月期货行业市场成交额同比增长。根据期货业协会数据，以单边计算，3

月全国期货交易市场成交量为 11.86 亿手,成交额为 100.85 万亿元，同比分别增长 61.48%

和 63.74%。我们认为，受以下因素催化，期货市场成交规模将有所回升：1）受诸多不

确定因素影响，大宗商品价格波动加剧将进一步催生更多产业客户的避险需求。2）目前

国内期货市场交易品种不断扩充，随着广州期货交易所的建立和碳排放权期货的上市，

将进一步扩大期货交易的基础。 

图10：期货行业市场成交量及增速  图11：期货行业市场成交额及增速 

 

 

 

数据来源：中国期货业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国期货业协会，东吴证券研究所 

2026 年 3 月期货公司利润同比下滑。截至 2026 年 3 月末，全国共有 150 家期货公

司，分布在 29 个辖区。2026 年 3 月实现营业收入 39.62 亿元，同比提升 7.11%，环比增

长 24.94%；净利润 11.58 亿元，同比下滑 18.28%，环比增长 18.16%。（说明：以上统计
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范围仅为期货公司母公司未经审计的财务报表，不包含各类子公司，如资产管理公司、

风险管理公司、中国香港公司等境内外子公司报表数据）。 

我们预计以风险管理业务为代表的创新型业务将是期货行业未来转型发展的重要

方向。我们认为，在期货经纪业务同质化竞争激烈、行业佣金费率面临下行压力等环境

下，向以风险管理业务为代表的创新业务转型是期货公司发展的重要方向，我们预计未

来风险管理业务在期货行业营收及利润中贡献将进一步提升。截至 2026 年 3 月 31 日，

共有 92 家期货公司在协会备案设立 95 家风险管理公司，其中有 93 家风险管理公司备

案试点业务。2026 年 3 月期货风险管理公司实现业务收入 33.14 亿元，环比增长 3.83 亿

元，净利润 3.75 亿元，环比下降 0.38 亿元。 

图12：期货公司营业收入及增速  图13：期货公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：中国期货业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国期货业协会，东吴证券研究所 

 

3.   行业排序及重点公司推荐 

行业推荐排序为保险>证券>其他多元金融，重点推荐中国平安、中国太保、中国人

寿、新华保险、中国人保、国泰海通、同花顺等。 

非银金融目前平均估值仍然较低，具有安全边际，攻守兼备。1）保险行业受益于

经济复苏、利率上行。储蓄类产品销售占比大幅提升，我们预计负债端将显著改善，长

期仍看好健康险和养老险发展空间。2）证券行业转型有望带来新的业务增长点。受益于

市场回暖、政策环境友好，券商经纪业务、投行业务、资本中介业务等均受益。 
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表4：上市券商估值表（2026 年 5 月 8 日） 

代码 A 股 
股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

PE（倍） PB（倍） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

600030.SH 中信证券 26.95 3994 13.8 11.3 10.2 1.4 1.3 1.2 

300059.SZ 东方财富 20.49 3238 26.8 22.1 19.8 3.5 3.1 2.8 

601211.SH 国泰海通 16.16 2849 9.3 10.1 9.1 0.9 0.8 0.8 

601688.SH 华泰证券 19.11 1725 11.0 8.9 8.0 1.0 0.9 0.8 

601881.SH 中国银河 12.84 1404 12.5 9.8 8.8 1.2 1.1 1.0 

000166.SZ 申万宏源 4.74 1187 12.5 11.2 10.3 1.1 1.0 0.9 

000776.SZ 广发证券 20.96 1640 12.5 9.7 8.7 1.2 1.1 1.0 

601995.SH 中金公司 34.31 1656 18.3 14.2 12.7 1.7 1.3 1.2 

601066.SH 中信建投 22.92 1778 21.0 15.5 14.5 2.1     

600999.SH 招商证券 15.92 1384 11.8 9.8 8.9 1.1 1.0 1.0 

600958.SH 东方证券 9.32 792 14.3 12.3 11.2 1.0 0.9 0.9 

002736.SZ 国信证券 10.75 1101 10.6 8.2 7.2 1.1 0.9 0.8 

601377.SH 兴业证券 6.06 523 19.2 14.7 13.1 0.9 0.8 0.8 

601788.SH 光大证券 15.35 708 21.0 17.4 16.3 1.2     

601878.SH 浙商证券 9.79 448 18.5 15.7 14.8 1.2 1.1 1.1 

600918.SH 中泰证券 6.01 476 33.4 27.8 25.6 1.1 1.0 1.0 

601555.SH 东吴证券 8.26 410 11.6 10.8 9.5 0.9 0.9 0.9 

000783.SZ 长江证券 8.22 455 13.0 12.5 11.7 1.3     

601901.SH 方正证券 7.21 594 15.0 13.3 12.4 1.2 1.1 1.1 

002939.SZ 长城证券 9.02 364 15.6 13.5 12.6 1.1 1.1 1.0 

000686.SZ 东北证券 8.62 202 13.9 12.4 11.6 1.0     

600109.SH 国金证券 9.03 335 14.6 13.0 11.8 0.9 1.2 1.1 

002673.SZ 西部证券 7.21 322 18.4 17.4 16.4 1.1 1.0 1.0 

601236.SH 红塔证券 7.50 354 28.8   1.4     

601108.SH 财通证券 8.40 390 14.7 13.0 11.8 1.0 1.0 0.9 

000728.SZ 国元证券 7.34 320 13.1 12.5 11.2 0.8 0.8 0.8 

601198.SH 东兴证券 13.19 426 20.4   1.4     

000750.SZ 国海证券 3.93 251 32.8   1.1     

002926.SZ 华西证券 8.69 228 15.5 13.0 11.8 0.9 0.9 0.8 

601375.SH 中原证券 4.07 189 41.4   1.3     

002500.SZ 山西证券 5.66 203 21.8   1.1     

600155.SH 华创云信 6.30 139 78.8   0.7     

600909.SH 华安证券 5.67 285 12.6 11.5 10.1 1.1     

601696.SH 中银证券 12.44 346 32.7   1.8     

002797.SZ 第一创业 7.82 329 39.1 32.6 29.6 1.9 1.9 1.8 

600369.SH 西南证券 4.22 280 26.4   1.1     

601456.SH 国联民生 9.63 547 26.8 24.5 22.0 1.0 1.0 1.0 

601990.SH 南京证券 7.28 320 25.1 27.1 25.5 1.4 1.3 1.3 

600095.SH 湘财股份 9.09 260 55.8 41.9 37.0 2.1 2.1 2.0 

600906.SH 财达证券 6.45 209 28.0   1.7     

601099.SH 太平洋 3.73 254 120.3   2.6     
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002945.SZ 华林证券 15.86 428 83.5 70.4 61.0 5.9 5.6 5.3 

600621.SH 华鑫股份 14.31 152 23.9   1.7     

大券商平均    14.1 11.5 10.5 1.3 1.0 1.0 

平均     25.8 17.4 15.8 1.4 1.3 1.2 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（基于 2026 年 5 月 8 日收盘价） 

注：1）2026、2027 年预期估值均来自于 2026 年 5 月 8 日 Wind 一致预期，空值系 Wind 一致预期缺失。2）天

风证券、锦龙股份、哈投股份、国盛证券估值波动较大，已被剔除。3）大券商包括中信证券、国泰海通、华泰

证券、中国银河、申万宏源、广发证券、中金公司、中信建投、招商证券、东方证券、国信证券、光大证券。 

 

 

表5：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 
收盘价 EV（元） 1YrVNB（元） 

人民币元 2023 2024 2025 2026E 2023 2024 2025 2026E 

中国平安 60.06 76.77 78.56 83.07 88.21 1.72 1.58 2.04 2.77 

中国人寿 37.31 44.60 49.57 51.93 55.79 1.30 1.19 1.62 1.94 

新华保险 65.00 80.30 82.85 92.27 98.61 0.97 2.00 3.15 3.55 

中国太保 36.90 55.04 58.42 63.76 68.83 1.14 1.38 1.93 2.11 

中国人保 7.32 6.92 7.89 8.51 9.75 0.15 0.26 0.35 0.43 

证券简称 
收盘价 P/EV（倍） VNBX（倍） 

人民币元 2023 2024 2025 2026E 2023 2024 2025 2026E 

中国平安 60.06 0.78 0.76 0.72 0.68 -9.74 -11.74 -11.29 -10.17 

中国人寿 37.31 0.84 0.75 0.72 0.67 -5.59 -10.28 -9.03 -9.52 

新华保险 65 0.81 0.78 0.70 0.66 -15.79 -8.90 -8.64 -9.47 

中国太保 36.9 0.67 0.63 0.58 0.54 -15.92 -15.62 -13.88 -15.11 

中国人保 7.32 1.06 0.93 0.86 0.75 2.73 -2.17 -3.36 -5.72 

证券简称 
收盘价 EPS（元） BVPS（元） 

人民币元 2023 2024 2025 2026E 2023 2024 2025 2026E 

中国平安 60.06 4.73 6.99 7.44 8.36 49.65 51.28 55.25 60.22 

中国人寿 37.31 1.63 3.78 5.45 5.59 16.88 18.03 21.06 23.40 

新华保险 65 2.79 8.41 11.63 13.76 33.68 30.85 35.75 40.20 

中国太保 36.9 2.83 4.67 5.56 6.14 25.94 30.29 31.41 33.49 

中国人保 7.32 0.51 0.97 1.05 1.15 5.48 6.08 6.99 7.86 

证券简称 
收盘价 P/E（倍） P/B（倍） 

人民币元 2023 2024 2025 2026E 2023 2024 2025 2026E 

中国平安 60.06 12.70 8.59 8.07 7.18 1.21 1.17 1.09 1.00 

中国人寿 37.31 22.84 9.86 6.84 6.67 2.21 2.07 1.77 1.59 

新华保险 65 23.27 7.73 5.59 4.72 1.93 2.11 1.82 1.62 

中国太保 36.9 13.02 7.90 6.63 6.01 1.42 1.22 1.17 1.10 

中国人保 7.32 14.22 7.55 6.94 6.38 1.34 1.20 1.05 0.93 
 

数据来源：保险公司历年财报，Wind，东吴证券研究所（基于 2026 年 5 月 8 日收盘价） 

注：盈利预测均来自于内部预测。 
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4.   风险提示 

1） 宏观经济不及预期：宏观经济剧烈波动将直接影响资本市场活跃度，造成证

券行业收入下滑，同时将直接影响居民购买力及保险需求； 

2） 政策趋紧抑制行业创新：若宏观经济出现超预期下滑，势必造成非银金融行

业监管政策趋于审慎，非银金融企业开拓新盈利增长点势必受限； 

3） 市场竞争加剧风险：行业竞争加剧情况下，市场出清速度加快，中小型券商

及险企面临较大的经营压力。 
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