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板块表现：

科技投资价值重估、市场景气与政策红

利有望催化股价
——来自 2026 年韩股和台股非银金融个股股价表现的启示

投资要点：

 韩国及中国台湾地区大型非银股今年表现突出，部分个股显著跑赢市场。三星生命

于 2026H1 累计上涨 154%，跑赢韩国综合指数 53pct，未来资产证券于 2026Q1 累

计涨幅 164%，跑赢韩国综合指数 144pct；元大金于 2026H1 股价涨幅 67%，跑赢

中国台湾加权指数 8pct，富邦金于 2026Q2 股价涨幅达 51%，跑赢中国台湾加权指

数 5pct。复盘看，这些个股的股价上涨或为科技股权重估、权益市场活跃及政策红

利共同驱动。

1、高价值科技公司股权重估可显著提升金融机构利润或净资产，并成为估值上行的

核心催化。三星生命持有三星电子 8.4%股权，今年三星电子受益于存储芯片景气上

行股价上涨，使得三星生命的投资端股息收益及净资产弹性明显增强；未来资产证

券则受益于 SpaceX 等海外创新企业股权的价值提升，投资资产组合公允价值评估收

益成为利润增长的重要来源。对国内而言，部分券商通过另类投资、私募股权平台、

科创跟投等方式持有稀缺硬科技企业股权，后续估值提升有望形成较多浮盈收益。

2、权益市场活跃度可带动券商多项业务增长。得益于台股行情较好、市场交投活跃，

元大证券的经纪、自营等业务的高业绩弹性兑现。我们认为，若 A股及 H股市场成

交额、两融余额和风险偏好持续改善，头部券商的经纪、自营等业务有望显著受益。

3、政策红利有助于改善盈利稳定性和估值预期。2026 起中国台湾人身险行业对未

做汇兑避险对冲、且以摊余成本计量的债券实施汇兑摊销新规，汇兑波动对人身险

公司当期损益的影响下降。A股在资本市场改革、科技企业融资支持、并购重组活跃

度提升及中长期资金入市、保险“报行合一”深化等制度安排下，市场风险偏好有

望持续修复，为非银行业上市公司经营创造有利环境。

 估值对比：国内头部券商和险司 PB 仍处相对低位。截至 2026 年 6 月 30 日，元大

金、富邦金、国泰金的 PB（MRQ）为 1.8 倍-2.5 倍，2026Q1ROE 水平处于

3.4%-4.2%。对比来看，国内头部券商（如中信证券、广发证券、招商证券、华泰

证券）和保险公司（如中国人寿、中国太保、中国平安）2026Q1 的 ROE在 2.3%-5.5%

之间，但 PB（MRQ）估值整体更低。

 投资观点：我们认为高价值科技股股权价值重估、活跃的市场环境和政策红利有望

催化非银板块股价表现，我们维持非银金融板块“看好”评级。保险板块，我们推

荐多元销售能力较为突出的中国人寿、投资能力较强的新华保险；券商板块，我们

推荐能满足多元化客户综合需求，且国际化业务能力较为突出的中信证券、华泰证

券和广发证券，建议关注在科技类股权投资方面有较好布局的招商证券和财通证券；

多元金融板块，我们推荐景气度较高的南华期货，建议关注渤海租赁。

 风险提示。权益市场表现及成交活跃度不及预期；长端利率下行风险；监管环境变

化风险

2026 年 07 月 08 日
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1.韩国与中国台湾非银股表现复盘：科技股权重估、
市场活跃与政策红利共振

2026 年以来，韩国及中国台湾地区大型金融股表现较优，部分个股明显跑赢大盘指数。

其中三星生命于2026H1 累计上涨 154%，跑赢韩国综合指数 53pct，未来资产证券于 2026Q1

累计涨幅 164%，跑赢韩国综合指数 144pct；元大金于 2026H1 股价涨幅 67%，跑赢中国台

湾加权指数 8pct，富邦金于 2026Q2 股价涨幅达 51%，跑赢中国台湾加权指数 5pct。

复盘其上涨逻辑，我们认为驱动因素可能是以下三点：一是券商和保险机构持有的高价

值科技公司股权在资本市场上快速重估，带来利润和净资产增厚；二是权益市场成交活跃度

提升，带动券商多项业务增长；三是中国台湾的寿险行业财务报表受益于 AC 债券汇兑摊销

政策。我们认为，上述经验对国内的非银个股股价的后续表现或有较强参考意义。

图表 1：2026H1 三星生命、未来资产证券和韩国综合指数
累计涨幅（%）

图表 2：2026H1 元大金、富邦金、国泰金和中国台湾加权
指数累计涨幅（%）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.韩国非银股表现复盘：科技股权价值释放与市场
活跃度共振

我们认为，本轮韩国券商及寿险公司的估值重修，主要来自其持有的高价值科技公司股

权在资本市场上快速重估，带来利润和净资产增厚。

2.1.韩国三星生命：持股三星电子带来财务报表增厚

三星生命于 2026H1 累计上涨 154%，相较韩国综合指数超额 53pct。我们认为三星生命

所持三星电子 8.4%的股权市值大幅增厚，或成为推动股价上行的核心变量。

三星生命 2026Q1 的合并口径净利润达 12040 亿韩元，同比+89.5%，其中，保险服务

收益相对稳定，为 2570 亿韩元（同比-7.7%），投资收益为 12730 亿韩元（同比+125.5%），

投资收益是其净利润增长的主因。

具体来看，三星生命 2026Q1 的传统险账户的资产收益中，利息收入、股息收入、估值

损益、处置损益及其他分别为 11340、6540、220、4480 亿韩元，同比增速分别达
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+0.2%/+29.5%/+4.8%/转正，其中股息收入同比增长 1490 亿韩元，处置损益同比增加 4790

亿韩元，是其投资收益增长的主因之一。

我们认为，三星电子股权对应的股息收入和股权增值是三星生命投资收益及净资产增厚

的主因：1）利润表方面，我们认为，三星电子派发的股息增加可能是公司股息收入增长的重

要原因。具体来看，三星电子在 2026 年初派发 2025 年第四季度股息，为 2.45 万亿韩元常

规股息，以及 1.3 万亿韩元的特别股息，对应普通股每股股息为 566 韩元；我们测算，公司

2026Q1 获得的股息收入约为 2852 亿韩元。2）股东权益方面，股权增值带来净资产增厚。

截至 2026Q1 末，三星生命对三星电子持股比例为 8.4%，三星电子于 2026Q1 期间股价涨幅

为 39%，我们测算，股权对应增值达 23.5 万亿韩元，相当于三星生命 2026Q1 净资产增幅

的 1.27 倍。

图表 3：得益于较高的投资收益，三星生命 26Q1 净利润同比增长 89.5%

资料来源：三星生命官网，三星生命 2026Q1 Earnings Results，华源证券研究所

图表 4：2021-2026Q1 三星生命归母股东权益变化情况（亿韩元）

资料来源：wind，华源证券研究所
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2.2.未来资产证券：受益韩股市场活跃和 SpaceX 股权增值

未来资产证券于 2026Q1 累计涨幅 164%，跑赢韩国综合指数 144pct。我们认为，其股

价的优异表现主要得益于韩国股市行情带动经纪、财富等业务增长，以及投资资产公允价值

评估损益贡献。

未来资产证券2026Q1业绩创历史新高，实现合并税前利润1.358万亿韩元、净利润1.002

万亿韩元，年化 ROE 为 29.1%，同比+20.6pct。我们认为，业绩高增或主要来自三方面：

1）韩国权益市场交投活跃，Q1日均成交额同比+259%，带动母公司口径下经纪手续费

收入、财富管理手续费收入均创新高，同比分别+131%/+43%。

2）投资资产组合于Q1录得约 8040 亿韩元的公允价值评估收益，创历史新高，主要由

海外创新企业投资估值上升驱动，我们预计主要来自公司对 Space X 的股权投资增值。

3）合并报表下海外子公司税前利润达 2432 亿韩元，创历史新高。

图表 5：未来资产证券 26Q1 的 ROE 高达 29.1%，净营运收入同比高增

资料来源：未来资产证券官网，未来资产证券 FY2026 1Q Earnings Release，华源证券研究所
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图表 6：随着股市日均交易额攀升，公司经纪业务收入快速增长

资料来源：未来资产证券官网，未来资产证券 FY2026 1Q Earnings Release，华源证券研究所

3.中国台湾非银股表现复盘：权益市场改善与政策
红利共振

我们认为，对于中国台湾地区来说，证券公司的价值重估来自市场成交量的快速放大和

权益市场的较强走势，寿险公司的价值重估来自权益市场投资收益改善和监管政策利好的双

重共振。

3.1.元大金：受益于台股较好行情和活跃度

元大金今年上半年累计涨幅 67%，跑赢中国台湾加权指数 8pct，我们认为主要得益于台

股行情较好、市场交投显著放量背景下，公司经纪及自营等业务的高业绩弹性集中兑现。

元大金控是以证券业务为主的综合金控公司，在中国台湾证券市场处于龙头地位。

2026Q1 其经纪市占率提升至 15.6%，其他各业务板块的市占率也均为 16%-37%的水平。

受益于台股较好行情和活跃度，2026Q1 元大证券业绩高速增长。2026Q1 元大证券收入

同比+98%，税后净利同比+120%，业绩增长强劲。从收入结构来看，2026Q1 经纪手续费收

入/利息收入/自营业务收入/承销业务/财富管理/其他收入在总收入中的占比分别为

52%/6%/32%/3%/2%/7%，其中公司经纪手续费收入和自营业务收入均实现高速增长，同比

+96%/+159%，为业绩增长的主要贡献，经纪业务增长或主要得益于 2026Q1 台股成交额同

比+125%，自营业务收入增长或主要得益于市场行情较好（中国台湾加权指数于 2026Q1 的

累计最高涨幅达 22.27%）。2026 年 1-5 月，元大证券税后净利达 190.8 亿台币，同比+173%，

增速相比Q1进一步加快，我们认为这主要系 2026Q2 中国台湾加权指数涨幅达 45%，市场

相比Q1表现更佳。
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图表 7：元大证券营收结构分析（%）
图表 8：2026 年以来中国台湾证券交易所股票成交金额

显著抬升（亿新台币）

资料来源：元大金 2026 年一季度业绩 PPT，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

3.2.富邦金：寿险公司投资端受益于股票市场，新会计政策或

平缓汇率对利润的冲击

富邦金控为中国台湾总资产第二大、市值第一大金融控股公司（截至 2025 年末数据），

旗下主要子公司包括寿险、产险、银行、证券等，其中富邦人寿为其盈利贡献最大的子公司，

今年Q1和 1-5 月调整后净利润【调整后净利润为税后净利+FVOCI（其他权益投资）的股票

处分损益】在整体中占比分别为 71%和 78%。

2026Q1，富邦人寿投资组合收益率表现优异，其中中国台湾本土股票报酬率达 40.18%，

超越中国台湾加权指数。2026Q1，富邦人寿的净投资收益和总投资收益分别为 449 和 814

亿台币，总投资收益同比+24%。

除权益投资收益改善外，我们认为新会计准则对于汇兑风险管理的政策变化也有利于寿

险公司的股价表现。具体而言，中国台湾金管会于 2026 年 2 月 5 日修正《保险业财务报告

编制准则》，对于人身保险公司持有的未指定外币风险避险的且分类为以摊余成本计量的金

融资产（AC债券），其未实现汇兑损益可按债券预计剩余期限直线摊销，而在旧会计准则下

体现为一次性利润冲击。举例来说，对于分类为以摊余成本计量且未做汇兑避险措施的外币

债券，剩余期限 10 年，若报告期内美元相比台币升值，在旧会计准则下保险公司需一次性将

汇兑损失计入当期损益，新准则下，汇兑损失可以分 10 年平均摊销，大幅降低了汇率波动对

寿险公司短期利润表的冲击。
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图表 9：富邦人寿 2026Q1 总投资收益结构情况（十亿台

币）

图表 10：富邦人寿 2026Q1投资组合中中国台湾股票报酬

率表现突出（十亿台币，%）

资料来源：富邦金 2026 年一季度业绩 PPT，华源证券研究所 资料来源：富邦金 2026 年一季度业绩 PPT，华源证券研究所

3.3.国泰金：国泰人寿投资收益表现较好，会计政策更新平缓

利润波动

国泰金控是以寿险业务为主的综合金控集团，2026 年 1-5 月国泰人寿的税后净利润在国

泰金控中占比 58%。

2026Q1，国泰人寿调整后利润达 339 亿台币，创历年同期次高，主要系公司 FVOCI 股

票处分损益达 165 亿台币。具体来看，2026Q1 公司资产配置中，中国台湾本土股票投资收

益率为 15.4%（含 FVOCI 股票处分损益），投资经常性收益率（避险前）达 3.41%，同比

+0.01pct。

除权益投资收益改善外，公司汇兑风险管理的利润平滑效应亦有所增强。自 AC债券（以

摊余成本计量的债券）汇兑摊销机制施行后，国泰人寿的汇兑损益波动显著下降。

图表 11：国泰人寿的调整后净利大幅增长（十亿台币）
图表 12：国泰人寿国内股票投资收益率表现突出（十亿
台币）

资料来源：国泰金 2026 年第一季法人说明会 PPT，华源证券研
究所

资料来源：国泰金 2026 年第一季法人说明会 PPT，华源证券研
究所
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4.估值对比：国内头部券商和保险个股 PB 仍处相对
低位

截至 2026/6/30，元大金、富邦金、国泰金的 PB（MRQ）为 2.5 倍、1.8 倍、1.8 倍，

2026Q1 其 ROE水平处于 3.4%-4.2%。对比来看，国内头部券商（如中信证券、广发证券、

招商证券、华泰证券）和保险公司（如中国人寿、中国太保、中国平安）2026Q1 的 ROE在

2.3%-5.5%之间，但 PB（MRQ）估值整体更低。

图表 13：截至 2026/6/30 各非银个股的 PB（MRQ） 图表 14：各非银个股 2026Q1 平均 ROE（%）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

5.投资分析意见

通过复盘韩国、中国台湾今年大型券商和保险标的估值修复，我们发现公司基本面的改

善主要来自持有超级个股股权、权益市场的高活跃度和政策红利释放。

我们认为，对 A股非银板块而言，上述逻辑具有较强的参考价值。

第一，关注高价值科技股权的重估期权。部分券商通过另类投资、私募股权平台、科创

跟投等方式直接或间接持有长鑫科技等稀缺硬科技企业股权，随着被投企业估值提升，相关

股权有望通过投资收益、净资产增厚等渠道，成为新增估值催化。

第二，市场高活跃度有望放大头部券商的业绩弹性。2026 年上半年收官，证券市场数据

表现亮眼：A股日均股基成交额为 3.26 万亿元，同比+98.53%；A股两融余额为 3.02 万亿元，

同比+63.22%；IPO 募集资金同比+88.93%，A股市场新受理 IPO 企业 242 家，同比+37%；

上证指数、深证综指、创业板指、科创综指、中证全债的涨跌幅分别为3.16%、12.24%、35.58%、

53.99%、2.21%。我们认为，当成交额、两融余额及风险偏好持续改善时，经纪、信用、自

营等业务有望同步受益，头部券商凭借客户基础、资本实力和综合服务能力，有望实现收入

与ROE的超预期提升。
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第三，政策红利是非银板块估值修复的重要支撑。今年中国台湾的政策红利主要体现为

人身险公司 AC债券的汇兑损益会计规则优化，降低短期汇率波动对利润表的扰动。2025 年

以来，国内资本市场改革不断深化：2025 年初开始，政策推动中长期资金入市；2025 年 5

月，监管修订《上市公司重大资产重组管理办法》，提升并购重组效率；2025 年 6 月，陆家

嘴论坛上，科创板“1+6”改革宣布正式启动，以设置科创成长层为核心，配套推出重启第五

套上市标准；2026 年 4 月，创业板改革新规发布，增设第四套上市标准。保险端，监管持续

深化“报行合一”，一方面持续推进非车险的综合整治，另一方面今年 7月 1日开始银保“报

行合一”进一步深化，均有助于改善保险公司的承保盈利。我们认为，政策红利不断释放，

为非银机构创造了更有利的市场环境。

我们维持非银金融板块“看好”评级。保险板块，我们推荐多元销售能力较为突出的中

国人寿、投资能力较强的新华保险；券商板块，我们推荐能满足多元化客户综合需求，且国

际化业务能力较为突出的中信证券、华泰证券和广发证券，建议关注在科技类股权投资方面

有较好布局的招商证券和财通证券；多元金融板块，我们推荐景气度较高的南华期货，建议

关注渤海租赁。

6.风险提示

权益市场表现及成交活跃度不及预期。若 A股及 H股市场风险偏好回落、成交额及两融

余额下降，券商业务收入可能低于预期；同时，保险公司权益资产投资收益亦可能承压。

长端利率下行风险。若长端利率继续下行，寿险公司新增资产配置收益率及利差空间可

能收窄。

监管环境变化风险。监管规则变化可能影响保险公司投资收益、利润波动及资本充足水

平。
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