
红利价值凸显，估值修复可期

——非银金融行业2027年度投资策略

姓名  高超（分析师）

证书编号：S0790520050001

邮箱：gaochao1@kysec.cn

姓名 卢崑（分析师）

证书编号： S0790524040002

邮箱： lukun@kysec.cn

姓名  印梓铭（联系人）

证书编号： S0790126070027

邮箱：yinziming@kysec.cn

2026年11月11日

证券研究报告



核心观点

券商：基本面韧性显现，优选具备盈利与分红支撑的头部券商。
➢ 回顾：2026年前三季度上市券商扣非归母净利润同比增长29%，Q3投资收益回落拖累单季业绩，但压力测试下中金、广发和中信

ROE韧性突出。
➢ 展望：2027年，中性假设下股基日均成交额同比下降15%，叠加投资回报率回落，预计39家上市券商扣非归母净利润同比下降

14.2%；头部券商境外资源投入加码、财富管理收入持续性更强及优势业务份额提升，有望缓和周期影响，支撑盈利表现优于行
业。

➢ 中长期看，海外业务较高资本回报及居民资产配置需求，有望支撑头部券商ROE中枢。当前五家头部券商平均PE-TTM约8—9倍、
PB-LF约1倍，结合盈利持续性与动态股息率，配置价值逐步体现，关注稳市场政策与资金再平衡带来的估值修复机会。

➢ 投资结论：首推中金公司、广发证券、中信证券，推荐国泰海通、华泰证券，关注同花顺金融信息服务及AI应用进展；多元金
融推荐成长与红利兼具的江苏金租。

保险：红利价值凸显，看好估值修复
➢ 回顾：保险板块过往1年小幅下跌，整体跑赢沪深300指数。长端利率超预期下行、股市收益率低于预期以及负债端后期增速乏
力均对保险板块带来压制，而分红稳定预期、红利风格相对受益支撑板块小幅超额。

➢ 展望：资产端看，长端利率仍在低位，权益市场回暖假设下，预计总投资收益率持平或改善。负债端看，老龄化下的居民养老
和健康需求有望持续释放，存款迁移带来分红险销售机会，银保渠道有望逐步恢复，报行合一深化和产品结构优化有望带动价
值率改善，我们预期上市险企NBV有望实现10%上下的高质量增长；财险角度看，COR改善有望延续，保费延续稳步增长趋势，
承保盈利保持增长。基本面稳步增长下，预计上市险企分红延续稳步增长态势。

➢ 投资结论：上市险企当前动态股息率仍有较高吸引力，配置价值凸显，资金面再平衡带来的驱动或强于基本面，推荐盈利稳定
性较强、股息成长性较好且股息率较高的中国平安和中国太保。

风险提示：资本市场波动对投资收益带来波动风险；保险负债端增长不及预期；券商财富管理和资产管理利润增长不及预期。
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1.1 券商板块复盘：资金面+再融资担忧导致上涨阶段跑输，7月至今有正超额
2025年11月-2026年10月复盘：券商板块下跌17%，沪深300指数下跌12%，近一年券商跑输沪深300

（1）2025年11月-2026年2月，资金面压力+再融资担忧压制估值。中证金2025Q4减持头部券商个股、宽基ETF持续赎回从资金面压制板块，1月
融资保证金最低比例由80%上调至100%降低市场风偏，叠加头部券商H股再融资的市场担忧，券商板块表现承压。
（2）3月地缘风险扰动，板块延续调整至5月底。 2月底美以伊冲突爆发，地缘不确定性上升，券商延续下跌，4月-5月保持低位震荡。
（3）6月券商获得阶段性超额。6月科技股显著上涨，市场成交放量，板块资金压制与再融资担忧落地，中报预期乐观，券商迎来估值修复。
（4）7月至今市场beta转向，券商绝对收益再度承压，有一定相对收益。 7月至今股市回落与成交活跃度下降，板块绝对收益承压，超额收益（
相对沪深300）有8%。 

图1：过往一年（2025年11月-2026年10月）券商板块整体跑输沪深300指数

数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.1 券商板块复盘：长鑫科技受益股+业绩稳健的综合性头部券商股价更强

数据来源：Wind、开源证券研究所

券商板块下跌17%，个股表现分化
（1）华安、招商证券表现较好，两公司Q3业绩高增，充分受益于长鑫科技直投。
（2）业绩稳健的综合性头部券商中，中信证券、国泰海通、广发证券、中信建投、华泰证券跑赢板块，中金公司（合并东兴、信达带来套利盘抛
压）跑输板块（中金公司港股表现相对领先）。
（3）同花顺、东方财富、指南针跑输证券板块。

序号 证券代码 证券简称
最近一年涨跌幅

（2025.11.1-2026.11.6）

1 2611.HK 国泰海通 -8%

2 1776.HK 广发证券 -10%

3 3908.HK 中金公司 -11%

4 6099.HK 招商证券 -15%

5 6066.HK 中信建投证券 -20%

6 1788.HK 国泰君安国际 -22%

7 6886.HK 华泰证券 -22%

8 3958.HK 东方证券 -25%

9 6030.HK 中信证券 -26%

10 6178.HK 光大证券 -28%

11 6806.HK 申万宏源 -34%

12 6881.HK 中国银河 -35%

13 1428.HK 耀才证券金融 -39%

14 1456.HK 国联民生 -42%

15 1375.HK 中州证券 -43%

16 9636.HK 九方智投控股 -55%

表1：个股近一年涨幅分化，长鑫科技受益股+业绩稳健的综合性头部券商股价更强
表2：国泰海通、广发证券、中金公司港股表现更优



1.2 基本面复盘与展望：2026Q3业绩承压，投资收益低于我们预期

表3：39家上市券商前3季扣非归母净利润同比+29% 表4：2026Q3投资收益环比下降明显

• 39家上市券商2026年前三季度营收、扣非归母净利润分别同比+19%、+29%，ROE10.3%，同比+1.46pct，Q3单季扣非净利润环比-43%，业绩低于我们预期，
手续费收入符合预期，投资收益低于预期。

• Q3单季经纪、投行、资管、利息净收入、自营投资收益分别同比-6%、+29%、+19%、+16%、-56%，环比分别-11%、+17%、+3%、+9%、-69%。投行、
资管和利息净收入仍有增长，盈利结构及自营权益敞口控制成为各家业绩分化主因。

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：2024Q1-3华泰证券投资收益有非经常性损益63亿抬高基数，2025Q1-3券商投资收益同比增速实际更高

单位：亿元 2026Q1-3 同比 收入占比

调整后营收 4,866 18.8%

经纪 1,411 28.2% 29%

投行 313 26.8% 6%

资管 411 26.1% 8%

利息净 461 37.2% 9%

投资业务 2,145 10.7% 44%

管理费用 2,186 9.1%

归母净利润 2,063 24.1%

扣非归母净利润 2,048 28.7%

年化ROE 10.29% +1.46pct

权益乘数（扣客户保
证金）

4.15 +0.04倍

2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 环比

调整后营
收

1,666 1,285 1,481 2,081 1,304 -37%

经纪 476 397 466 499 446 -11%

投行 94 145 87 104 122 17%

资管 118 130 133 137 141 3%

利息净 141 157 146 150 164 9%

投资业务 778 406 591 1,166 387 -67%

归母净利
润

641 426 599 927 537 -42%

扣非归母
净利润

668 427 586 930 533 -43%



1.3 基本面复盘：三季报中金业绩好于我们预期

表5：个股前三季度业绩表现分化（单位：亿元）

• （1）环比看，中金Q3归母净利润+9%，受益于投行收入环比+72%、自营投资收益基本持平（跟投长鑫带来一定增量），在投资端普遍承压背景下体现较
强韧性。招商环比-9%，回落幅度较小(长鑫直投受益)；国泰海通-67%、中信-42%、华泰-51%、广发-37%、建投-34%。

• （2）同比看，中金+126%、招商+81%，增长突出；建投+1%、广发-2%，基本持平；中信-19%、银河-28%、华泰-35%、国泰海通-51%(扣非)均有不同程
度下滑。

注：上述按Q3末归母净利润体量降序排序
数据来源：Wind、开源证券研究所



1.3 基本面复盘：压力测试下ROE明显分化，中金、广发和中信韧性突出

表6：中金、广发和中信的单季ROE韧性突出

• Q3单季年化加权ROE方面，招商19.9%、中金18.3%，保持较高水平；广发11.6%、建投10.6%，仍保持两位数；中信、银河均为9.6%，华泰7.0%、国泰海
通5.4%。单季盈利回落后，各家资本回报水平差异进一步显现。压力环境下的单季ROE更能体现盈利持续性。剔除长鑫影响后，中金、广发、中信在压力
测试下ROE水平仍有望在10%附近。

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.4 经纪业务：佣金率下降导致经纪增速低于交易量，部分头部体现财富管理韧性

表7：中金、广发和中信的单季ROE韧性突出（单位：亿元）

• 佣金率下降导致经纪同比增速低于交易量，部分头部体现财富管理韧性
• 券商经纪业务净收入前三季度同比增速（+28%）低于交易量增速（+49%），主因竞争导致的佣金率下降。
• 环比来看，头部券商中信、中金、建投的经纪净收入环比为-1%、-8%、持平，主因代销占比更高（收入持续性好于传统经纪），带来一定支撑，体现财富
管理业务韧性。

数据来源：Wind、开源证券研究所
数据来源：Wind、开源证券研究所
注：按2026H1经纪收入体量降序排序

表8：代销收入带来更可持续的收入



1.4 经纪业务：2027年，经纪业务增长或有放缓，财富管理转型有望增强收入韧性

图2：2026年初至今日均市场换手率2.41%，为历史高点

• 费率竞争下，交易佣金收入或面临一定压力，核心因素仍是市场beta。在乐观、中性、悲观假设下，我们预计2027年市场股票ADT水平在2.5、1.9、1.3万亿
水平，同比+6%、-18%、-45%，高基数下，2027年券商经纪业务收入承压。

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所

表9：乐观、中性、悲观假设下，预计2027年股票成交额2.5、1.9、
1.3万亿
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月末流通市值（万亿） 月度日均换手率-右轴 当年日均换手率-右轴

2027年交易量预测 乐观 中性 悲观

2026E日均股票成交额（亿元） 23,300

YOY 35%

预计2027万得全A涨跌幅 25% 10% -15%

预计2027年流通市值自然扩张幅度 4.00% 4.00% 4.00%

2027E日均A股流通市值（万亿）
102.76 96.03 84.81 

2027E日均换手率 2.40% 2.00% 1.50%

2027E日均股票成交额（亿元） 24,662 19,206 12,721 

YOY 6% -18% -45%



1.4 经纪业务： 2027年，经纪业务增长或有放缓，财富管理转型有望增强收入韧性

表10：头部券商代销保有和买方投顾规模保持增长，财富管理转型持续推进

• 关注代销收入的持续性，低利率环境下居民资产配置需求仍在，前期积累的产品保有规模有望持续贡献收入，缓和交易带来的佣金收入波动。头部券商，
在客群体量、高净值客户占比、服务能力（含跨境）上具有优势，市占率有望稳步提升。

数据来源：Wind、开源证券研究所

券商
代销/产品保有规模（亿元） 买方投顾规模（亿元）

2025末 2026H1 较年初 2025末 2026H1 较年初

中信证券 8,000+ 10,000+ 约25% 1,300+
未披露具体
值，规模再
创新高

—

中金公司 4,600+ 5,300+ 约15% 1,300+ 1,700+ 约+31%

国泰海通 6,573 7,859（月均） 约20% 794 约1,300 63.70%

中信建投 4,100+ 4,770+ 16% 110.39
未披露绝对
值

未披露，较
2025H1同比

+266.9%

广发证券 3,700+ 4,500+ 22% — — —

中国银河 2,519 2,870+ 14% 65+ 120+ 88%
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图3：权益基金，券商代销渠道市占率受益于ETF提升



1.4 投行业务：境内外IPO储备充足，头部集中与境外投行有望为2027年提供支撑

图4：2026Q3 IPO承销额同比+226%，环比+73%

• 2026Q3 A股IPO延续复苏态势。2026三季度A股IPO规模/单数分别为1457亿/52单，同比+226%/+93%，环比+73%/+27%。前三季度IPO累计同比+180%。截至

11月6日，A股IPO储备量（不含北交所）达189单（2026年初为145单），储备项目充足。头部券商投行收入环比增长，中小券商环比下降，反映投行业务进
一步向头部集中。

• 港股2026年1-10月IPO金额为4039亿港元，同比+84%。截至10月末，排队数量（港股IPO正在处理中）599家，仍有较多储备项目，为头部券商境外投行收
入提供支撑。

• 展望2027年，境内外项目储备为投行业务提供支撑，高基数下增速或有所放缓。 境内IPO储备项目增加，叠加企业跨境融资需求，有望支持承销业务延续
景气，头部券商有望保持相对较强的收入表现，增速或因高基数放缓。

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

表11：2026Q3头部券商投行收入环比增长，集中度提升（单位：亿元）
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1.4 资管业务：存量规模支撑收入持续性，预计2027年资管收入同比小幅回落

• 券商资管业务环比增加，受益于上半年的公募和资管AUM增长，资管收入持续性更长。

• 公募基金偏股扣减ETF份额2026年9月末为5.7万亿份，较年初+1.0%，温和净申购。股票型ETF份额为2.3万亿份，较年初+4%。AUM来看，截至2026年9月末，
公募非货AUM为23.5万亿元，较年初+4%，偏股类基金（扣减货币、债券型基金）规模为10.9万亿元，较年初-7%。非货AUM表现相对稳健，偏股AUM经历净值
驱动的增长后回落，预计2027年资管收入同比微降。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表12：2026Q3券商资管收入环比微增，具有一定持续性（单位：亿元）
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注：中基协自2025年11月起调整公募基金统计分类，我们按照新口径下的同比增速对历史
数据回溯衔接。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图5：偏股基金份额整体呈抬升趋势



1.4 投资：市场波动放大收益分化，2027年关注客需韧性与直投项目增量

• Q3投资收益普遍回落，权益敞口与业务结构决定盈利分化。中金环比基本持平，招商环比-21%，其余头部券商普遍明显回落，其中中信-73%、华
泰-87%、广发-69%、国泰海通单季亏损，主因权益弹性较大，盈亏同源。Q3长鑫显著浮盈，华安、招商充分受益于直投收益，中金、建投受益于跟投
收益。带来投资收增量，环比表现好于其他券商。重点关注直投明星项目，相对跟投收益而言，是稳定增量贡献（一级到二级的估值跃迁）。Q3的投资收
益反映各家权益、FICC、权益衍生品业务条线的综合韧性，FICC占比提高的韧性更强，客需占比高的韧性更强，可持续性更优。

• 展望2027年，股市仍是投资收益的重要变量，关注明星科技项目直投增量以及扩表驱动。 上半年股市上涨+直投稳定增量，预计上市券商2026全年投资收
益（含公允价值变动损益）同比持平或微增，展望2027年，关注明星项目（如长江存储）上市带来的直投收益，预计客需占比较高、业务结构更均衡的券
商表现相对稳健，收入增量更多来自扩表。

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：上述我们统计近2年跟投项目，以及2026年至今明星直投项
目的浮盈浮亏

表13：直投跟投放大投资收益波动

数据来源：Wind、开源证券研究所

表14：Q3自营投资收益环比普遍大幅下降，是业绩分化核心因素（单位：亿元）



1.4 投资：OCI资产继续扩张，关注海外扩表方向

• Q3 OCI股债扩张、交易性金融资产回落。 头部券商交易性金融资产环比下降4%，其他权益工具投资、其他债权投资分别增长9%、6%。市场波动下，各
家扩表节奏和配置方向有所分化。中信、华泰和中金OCI增配明显，广发交易性金融资产保持扩张。 中信其他权益工具投资、其他债权投资环比分别增长
21%、69%；华泰、中金两类资产也均有增加。广发交易性金融资产同比增长37%、环比增长5%，扩表相对突出。

• 展望2027年，国际业务资本补充及机构业务拓展有望支持扩表。海外资本投放与客需业务增长，有望带动头部券商资产规模扩张，是驱动投资收益稳健增
长的来源；OCI股债降低当期利润表波动。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表15：头部券商投资配置分化，OCI股和债环比扩张（单位：亿元）



1.4 投资：直投利润贡献提升，关注优质项目储备兑现

• 科创项目上市与重估放大投资收益，直投跟投成为盈利弹性的重要来源。2026H1招商证券、国泰海通PE及另类子公司测算利润贡献占比分别升至55.1%、
37.4%，同比分别提升53.6、27.5个百分点；中信建投相应占比升至18.9%，同比提升12.3个百分点。头部券商通过投行、投资与基金管理业务协同，积累科
创项目资源，能够参与企业成长及资本市场价值发现过程，但相关收益受项目上市、退出节奏和估值变化影响较大。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表16：直投子和另类子利润弹性较大

券商
（亿元）

PE子公司净
利润 

同比
另类子公司净

利润 
同比

PE+另类子净
利润 同比

PE+另类子利润贡献 
同比变化

2026H1 2026H1 2026H1 2025H1 2026H1

招商证券 6.32 4113% 52.2 8319% 58.52 7500% 1.50% 55.10% +53.6pct

国泰海通 7.99 249% 65.07 1223% 73.06 913% 9.90% 37.40% +27.5pct

长江证券 2.38 93% 9.01 364% 11.39 259% 18.20% 35.60% +17.4pct

中信建投 1.26 500% 13.17 375% 14.43 384% 6.60% 18.90% +12.3pct

财通证券 1.32 915% 1.79 15% 3.11 85% 15.50% 16.40% +0.9pct

国元证券 0.39 550% 2.02 66% 2.41 88% 9.10% 14.10% +5.0pct

东方证券 0.57 73% 5.52 148% 6.09 138% 7.40% 13.50% +6.1pct

申万宏源 3.25 171% 3.62 -26% 6.87 12% 12.70% 11.00% -1.7pct

方正证券 1.84 扭亏 1.35 88% 3.19 356% 3.10% 10.70% +7.7pct

东吴证券 0.07 -59% 2.39 28% 2.46 21% 10.50% 10.10% -0.4pct

中信证券 1.15 扭亏 19.75 767% 20.9 1267% 1.10% 8.70% +7.7pct

华泰证券 5.14 66% 3.72 43% 8.86 56% 7.50% 7.60% +0.0pct

中泰证券 0 -100% 1.25 112% 1.25 95% 8.00% 6.50% -1.5pct

兴业证券 0.44 389% 0.87 28% 1.31 70% 4.50% 4.90% +0.4pct

中国银河 3.08 311% 0.33 450% 3.41 321% 1.20% 4.40% +3.1pct

广发证券 2.08 890% 2.64 28% 4.72 107% 3.30% 3.70% +0.4pct

中金公司 2.07 264% 0.99 -7% 3.06 86% 3.80% 3.70% -0.1pct



1.4 利息净收入：利息净收入同环比增长，融资类收入具有一定持续性

• 利息净收入前三季度同比增长，主因两融规模增长，带来的持续利息收入，单Q3环比保持增长。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表17：上市券商2026Q3利息净收入同环比增长（单位：亿元）
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两融余额/流通市值比重-右轴

图6：市场两融规模保持增长

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.4 利息净收入：负债成本下降支撑利差改善，关注2027年降本空间

• 融资成本下降支撑利差改善，是券商盈利修复的重要因素。2023年以来，付息债务成本率持续下降，叠加资产端收益率回升，净利差明显扩大。其中，母
公司口径融资成本下降较快。展望2027年，关注境内债务置换的降本贡献及境外融资成本变化。

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：资产端收益率=（利息收入+投资收益+公允价值变动损益）/平均核心资产
核心资产=自营投资金融资产+长股投+融出资金+买入返售金融资产

图7：融资成本下降与资产收益率回升共同推动净利差扩大 图8：2024年以来母公司负债成本下降是核心驱动，未来关注降本空间
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建投。（2）付息债务利率=付息债务利息支出/平均付息债务规模；付息债务规模=卖出回购金融资产
+拆入资金+应付短期融资款+短期借款+长期借款+应付债券；付息债务利息支出=利息支出-代理买卖
证券款利息支出。上图计算各样本合并口径和母公司口径付息债务利率，并算术平均得到。（3）
2026H1数据已年化处理。

数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.5 盈利预测：预计2027年上市券商扣非净利润同比-14%，头部或好于行业

• 结合前述各业务条线展望，我们认为中性假设下，交易量回落、投资回报率下降，预计2027年行业盈利有所承压，扣非归母净利润1,948亿元，同比下降
14.2%，加权平均ROE为6.94%。行业盈利回落背景下，海外、财富管理及优势业务份额提升，有望支撑头部券商盈利表现优于行业。

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：前述中性假设股票成交额同比-18%，考虑ETF好于纯股票交易，故股基ADT中性假设同比-15%

表18：中性情景核心假设：2027年交易量同比下降15%，投资回报率回落

表19：预计2027年上市券商扣非归母净利润同比下降14.2%

数据来源：Wind、开源证券研究所

39家上市券商整体财务数据（亿元） 2025年 2026年E 2027年E

核心假设

1.市场日均股基成交额 20,771 28,040 23,834

YOY 70.34% 35.0% -15.0%

2.权益资产投资回报率 7.93% 4.80% 4.10%

2.沪深300指数收盘点位 4,630 4,200 4,400

沪深300指数涨幅-较年初 17.66% -9.29% 4.76%

万得全A指数收盘点位 6,410 5,800 6,000

万得全A指数涨跌幅 27.65% -9.52% 3.45%

3.非权益资产投资回报率 3.00% 3.40% 3.20%

3.管理费 2,686 2,853 2,948

费率 49.9% 48.5% 53%

管理费YOY 9.3% 6.2% 3.3%

39家上市券商整体财务
数据（亿元）

2025年 2026年E 2027年E

经纪业务 1,498 1,705 1,384

投行业务 392 434 475

资管业务 457 539 528

投资业务 2,343 2,426 2,379

利息净收入 493 601 591

其他业务净收入 197 177 169

调整后营业收入 5,379 5,883 5,525

扣非归母净利润 2,019 2,271 1,948

YOY 52.1% 12.5% -14.2%

加权平均ROE 8.34% 8.63% 6.94%

年化ROA 2.03% 1.93% 1.59%

权益乘数-扣除保证金 4.14 4.08 3.93

同比增速分析：

经纪业务 38.4% 13.8% -18.8%

投行业务 23.6% 10.7% 9.6%

资管业务 2.0% 18.1% -2.0%

投资业务 32.7% 3.5% -2.0%

利息净收入 29.3% 22.1% -1.7%

调整后营业收入 26.5% 9.4% -6.1%



1.6 国际业务：海外平台高ROE，是拉动集团ROE中枢抬升的重要来源

头部券商海外平台规模领先，核心海外子公司回报普遍高于集团。2026H1，中信、中金、国泰海通及华泰核心海外平台的资产和净资产规模相对领先。其中，

中信、中金、华泰核心海外子公司年化ROE分别达37.1%、23.2%、20.7%，高于集团整体的15.6%、15.2%、12.6%，海外业务已成为支撑集团盈利与资本回报的

重要来源,核心海外平台权益乘数普遍高于集团。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表20：头部券商海外平台规模领先，多数核心海外子公司ROE高于集团

券商 中信证券 中金公司 国泰海通 华泰证券 中国银河 广发证券 中信建投

核心海外子公司 中信证券国际 中金国际 国泰君安金控 华泰国际金控 中国银河国际控股 广发控股香港 中信建投国际金控

注册资本（亿港元）
231亿港元及 2.8亿

美元
60.00 65.12 102.00 86.00 103.37 55

2026中报海外子公司的
财务数据

（亿元，RMB）

总资产 6227.0 3896.0 3756.6 3101.0 925.8 1236.3 857.8

排名 第1 第2 第3 第4 第6 第5 第7

净资产 329.6 337.8 229.2 268.0 94.2 112.5 66.4

排名 第2 第1 第4 第3 第6 第5 第7

营业收入 160.1 90.9 62.0 63.4 16.9 16.0 8.7

排名 第1 第2 第4 第3 第5 第6 第7

净利润 57.2 37.8 15.5 26.8 4.5 9.1 5.5

排名 第1 第2 第4 第3 第7 第5 第6

年化ROE-海外 37.06% 23.15% 13.54% 20.71% 9.53% 16.53% 18.55%

年化ROE-合并 15.62% 15.20% 12.24% 12.60% 12.00% 16.16% 16.54%

权益乘数-海外 18.89x 11.53x 16.39x 11.57x 9.83x 10.99x 12.92x

权益乘数-合并 5.06x 5.99x 4.87x 4.70x 4.66x 4.95x 4.75x

布局区域

亚州

中国香港、日本、
韩国、新加坡、马
来西亚、印尼、菲
律宾、泰国、印度
等

中国香港、新加坡、
日本、越南、沙特
等

中国香港、中国澳
门、日本、新加坡、
越南等

中国香港、新加坡、
日本、越南等

中国香港、马来西
亚、新加坡、印尼、
越南、泰国、韩国
等

中国香港、新加坡
等

中国香港、韩国、
日本、菲律宾、印
尼、泰国、新加坡、
马来西亚等

欧美
英国、荷兰、美国、
澳大利亚等

美国、英国、法国
等

美国、英国、澳大
利亚、葡萄牙、巴
西等

美国、英国等
英国、澳大利亚、
加拿大、美国等

加拿大、英国等 澳大利亚、英国等



1.6 国际业务：短期经营面临扰动，关注高ROE的持续性

展望2027年，衍生品业务监管变化、境外融资成本及投行高基数，是海外盈利的重要影响因素。

我们认为，各头部券商增资国际子公司带来的资源投入加大，叠加跨境客户需求与综合业务拓展，有望对冲部分压力，海外高ROE仍具有支撑。未来重

点关注：（1）2026年6月监管禁止南向股票TRS业务新增，需关注监管变化对新增业务及存量续作的影响，预计规模保持平稳。（2）美联储加息周期下，

关注融资成本抬升、利差变化趋势及FICC业务承压程度。（3）港股经历投行高景气阶段，未来需关注项目审批进度和优质项目储备情况。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图9：南向TRS受限，存量规模平稳，预计2027年券商国际子公司ROE仍保持高位
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1.6 国际业务：境外增资持续推进，有望提升集团ROE

头部券商持续补充境外资本，支持国际业务扩张。增资提升海外平台资本实力及业务承载能力，为融资、交易及综合客户服务等全业务提供支持。
增资海外有望贡献增量ROE。假设2027年中信证券、广发证券集团的基准ROE为10%、新增海外资本回报率为15%—20%，中信160亿元境外增资对应全年额
外净利润8—16亿元，为集团ROE贡献0.22—0.44pct增量；广发61.01亿港元增资对应额外净利润约2.61—5.23亿元，为集团ROE贡献0.15—0.29pct增量。

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：上述按增资方案全额投放并经营完整一年测算，额外利润为海外回报高于10%集团基准的部分；集
团ROE增益以2026Q3末归母净资产为分母，汇率按1元人民币兑1.1667港元折算。以上为静态情景测算

表21：头部券商增资国际子公司

公告时间 券商 增资对象 增资金额 内容

2026/1/24 华泰证券 华泰国际金融控股
不超过90亿港

元

支持境外业务发展，根据资金安排

及业务需求一次或分批实施

2026/3/13 广发证券 广发控股香港
不超过61.01亿

港元

资金来自H股配售、H股可转债募集

资金及自有资金，可一次或分批增

资

2026/5/29 中信证券 中信证券国际
不超过160亿

元人民币

使用H股定增募集资金支持国际业务，

根据审批、资本及业务情况一次或

分批增资

2026/6/5 国泰海通 国泰海通金融控股
90亿元人民币

或等值货币

推动国际化业务发展，培育跨境金

融优势，一次或分次实施

2026/8/18 招商证券 招商证券国际
不超过76亿港

元或等值货币

根据实际情况一次或分批增资，最

终金额以监管审批为准

2026/8/29 中金公司 中金国际
42亿元人民币

或等值货币

使用自有货币资金一次性增资，授

权落实具体方案及相关手续

2026/10/31 中信建投 中信建投国际金融控股
60亿港元或等

值人民币

向境外平台补充资本，支持国际业

务发展

公司 中信证券 广发证券

增资额（亿元人民币） 160 52.29

海外ROE 15% 20% 15% 20%

增资对应海外净利润
（亿元）

24 32 7.84 10.46

相对10%基准的额外利润
（亿元）

8 16 2.61 5.23

集团ROE增益 +0.22pct +0.44pct +0.15pct +0.29pct

表22：中信、广发境外增资对海外利润及集团ROE的影响测算

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.6 财富管理：AUM支撑收入，预计2027年回落幅度有限，低利率下需求延续

代销及基金公司业绩较快增长，大财富管理已形成一定收入基础。2026H1上市券商代销金融产品收入同比增长85%，头部券商同比增长90%；多数主要基金公
司收入和净利润保持较快增长，财富管理及资产管理业务对券商盈利形成支撑。
展望2027年，存量AUM有望支撑持续收费，收入预计回落幅度有限。2026年AUM相对稳定，支撑2027年券商财富管理、资管和基金公司收入中枢相对稳定。

低利率环境下，居民资产配置需求仍为财富管理提供中长期增量。存款及低风险产品收益率下降，有望推动部分居民重新配置金融资产，为券商产品代销、投
顾及资产管理业务带来机会。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表23：2026H1券商代销收入同比高增 表23：基金公司收入和净利润普遍保持较好增长

数据来源：Wind、开源证券研究所

亿元
2026H1代销金融
产品收入 同比 占经纪业务比重 占总收入比重

国泰海通 7.94 77% 8% 1.7%
中信证券 16.03 91% 16% 3.2%
华泰证券 6.24 114% 10% 2.6%
广发证券 9.18 128% 14% 3.4%
中国银河 4.60 96% 8% 2.7%
招商证券 4.24 53% 8% 1.9%
中金公司 10.46 73% 26% 5.4%
国信证券 6.28 144% 11% 5.0%
中信建投 6.50 56% 13% 4.0%
申万宏源 1.33 152% 4% 1.0%
东方证券 1.21 20% 7% 1.3%
光大证券 4.97 53% 21% 8.2%
兴业证券 2.32 67% 11% 3.4%
方正证券 2.64 108% 8% 3.6%
国联民生 0.72 76% 5% 1.6%
中泰证券 1.89 162% 7% 2.5%
东吴证券 0.75 210% 5% 1.3%
长江证券 1.57 53% 6% 2.1%

上市券商整体 102.47 85% 11% 2.9%

TOP10 72.79 90% 12% 2.9%

TOP10之外 29.68 73% 9% 2.7%

公司名称 2026H1营收 营收同比增幅 2026H1净利润净利润同比增幅

广发基金 67.51 73.19% 24.59 108.38%

易方达基金 77.36 31.22% 23.33 24.30%

工银瑞信基金 22.18 27.11%

南方基金 50.14 32.05% 15.03 25.86%

华夏基金 57.08 34.05% 14.13 25.82%

富国基金 43.49 30.63% 11.43 23.74%

兴证全球基金 22.91 28.35% 10.12 40.75%

汇添富基金 34.72 48.32% 9.13 90.26%

天弘基金 27.98 0.63% 8.96 -2.32%

景顺长城基金 24.18 41.41% 8.07 48.89%

博时基金 26.59 12.86% 8.04 5.30%

招商基金 29.19 13.97% 8.02 1.65%

中欧基金 26.78 44.88% 6 49.35%

华安基金 19.16 22.98% 5.65 13.00%

鹏华基金 24.66 32.37% 5.34 38.07%

永赢基金 19.96 122.52% 5.22 186.81%

建信基金 5.17 26.41%

华泰资管 10.22 -15.53% 4.79 -32.78%

中银基金 4.79 14.05%

银华基金 19.16 42.29% 4.32 52.36%

交银施罗德基金 4.19 2.44%

东方证券资管 9.8 46.93% 3.69 85.43%

兴业基金 9.65 38.85% 3.59 49.58%



1.6 财富管理空间估算-A：全口径CAGR约13%，券商相关空间CAGR有望15%

数据来源：德国联邦统计局、德国央行、日本银行、日本国土交通省、日本投资信托协会、Wind、开源证券研究所

假设居民可支配收入年均增长5%，居民财富增长与收入增长大体同步，则居民资产规模增速为5%：
➢ 全口径市场空间：假设渗透率提升4到5个百分点，则2030年市场空间有望达到150万亿级别，对应2025—2030年复合增速约13%。我们将居
民委托机构管理的各类金融资产规模作为财富管理整体市场空间的代理指标，即未来财富管理可承接资产池的规模。

➢ 券商相关市场空间：2025年末中国居民持有的非货公募及私募基金占居民资产比重约1.62%，显著低于德国、日本。假设未来10年，我国
该比重分别向德国、日本当前水平逐步收敛，叠加5%的居民资产规模增速，与券商相关的财富管理市场空间10年CAGR分别约为18.91%和
15.00%。

➢ 为防止各类资产重复计算，测算未考虑穿透，如果考虑德、日居民通过养老金、保险账户间接配置的资产，则实际的渗透率可能更高，同
时我国个人养老金及保险等长期资金体系仍有发展空间。

➢ 头部券商在客户群体、跨境资产配置等方面具备优势，如果考虑头部券商市占率提升，则头部券商增速有望更快。

指标 数值

中国当前渗透率 1.62%

德国当前渗透率 5.64%

日本当前渗透率 4.03%

居民资产增速假设 每年5.00%

【券商财富管理CAGR估算】 目标德国 目标日本

10年收敛

渗透率CAGR 13.25% 9.52%

券商财富管理规模
CAGR

18.91% 15.00%

注：（1）中国渗透率=（非货公募基金+私募基金）/总资产，德国渗透率=非货投资基金/总资产，
日本渗透率=（投资信托基金-MRF）/总资产

注：居民委托机构管理规模=基金+保险+理财+养老金+信托+资管，
居民资产相关数据来自我们测算结果

单位：万亿元 2025 2030E
5年

CAGR

居民资产总规模 805.7 1028.3

资产增速假设 每年5%

居民委托机构管理规模 83.6 154.3 13%

居民委托机构管理渗透率 10.4% 15.0%

平均管理费率假设 0.2%-0.5%/年

收费空间 每年约4000-8000亿

表25：财富管理空间广阔 表26：我国财富管理渗透率仍有提升空间



1.6 财富管理空间估算-B：根据过往10年复盘，偏股、私募CAGR有望达15%

数据来源：中基协、Wind、开源证券研究所

➢ 偏股公募规模CAGR有望达到15%。复盘过往十年偏股基金规模CAGR约13.5%，其中净值、份额CAGR分别为5.9%、7.2%。未来，我
们认为净值、份额两端均具备边际改善基础：

1、资本市场基础制度完善、长期资金入市，A股市场韧性及风险收益特征有望改善；2、上市公司质量提升、新兴产业优质标
的丰富、企业盈利能力改善；3、低利率环境下居民资产再配置趋势延续，买方财富管理转型持续深化，改善产品持有体验、
拉长持有期限，推动资金净流入。

➢ 私募证券基金规模预计仍可维持约15%的长期增长。过往十年，私募证券基金规模累计增长277%，对应CAGR约14.2%，经历多轮
牛熊仍保持较快增速。向后看，资本市场基础制度改善、高净值客户权益配置需求提升有望支撑行业进一步扩容，我们在历史
增长中枢基础上给予15%的增速假设。
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私募证券投资基金规模(亿元) 2016年9月-2026年9月
偏股公募基金
（股+混）

CAGR 增速展望

规模变动 254% 13.47% 15.02%

净值变动 77% 5.89% 6.50%

份额变动 100% 7.16% 8.00%

2016年9月-2026年9月 私募证券基金 CAGR 增速展望

规模变动 277% 14.18% 15.00%

注：规模增速=1*（1+净值增速）*（1+份额增速）-1

图10：私募证券投资基金规模快速增长 表27：公募和私募基金有望保持较快增速



1.7 市占率：资源向优势券商集中，份额提升有望支撑盈利韧性

展望2027年，市占率提升有望支撑头部券商韧性。2026年1—10月，“三中一华”及国泰海通IPO承销规模合计市占率接近80%，项目资源进一步向头部集中。

头部券商在客户积累、行业研究及综合服务方面优势较强，有望同时受益于发行规模回升与承销份额提升，带动投行收入增长。财富管理、机构及资本类业

务亦有望向优势券商集中，支撑盈利韧性。头部券商依托客户基础、产品供给、资本实力及跨境服务能力，有望持续提升客户资产和业务份额。在行业部分

业务增速放缓的背景下，份额提升及客户综合价值挖掘，有望成为头部券商获取收入增量、增强盈利韧性的重要来源。 

数据来源：Wind、开源证券研究所

图11：IPO承销规模向头部集中
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1.8 回报股东：分红率表现分化，绝对分红金额呈抬升趋势

复盘来看，头部券商2019年以来分红金额整体呈抬升趋势，分红率存在公司差异及年度波动，非单边趋势，券商需兼顾资本需求与股东回报。往后看，随着

提质增效以及扩表方向主要在国际业务，预计分红+回购合计占比将保持合理区间，有望小幅上行。

注：招商证券因配股安排未实施2019年度分红，2020年中期分红金额相当于2019年归母净利润的40.01%，
2020年全年累计分红率达71%。华泰证券2024年处置AssetMark带来非经常性损益，扣非净利润低于我们
预期，分红率（分母为扣非净利润）明显抬升。

表30：调整后分红率保持合理区间

表29：回购比例集中于部分券商和特定年份
表28：现金分红绝对金额呈震荡上行趋势，股东回报力度持续加大

表31：分红与回购合计占比保持合理区间

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.8 PE与PB估值来看，头部券商处于历史极低水平

头部券商PE估值降至2019年以来低位，五家头部券商平均PE-TTM约8—9倍、PB-LF约1倍，而头部券商2026H1的年化ROE创新高，估值和基本面不匹配。

图12：头部券商PE为历史低位

注：五家头部券商分别为，中信、国泰、华泰、广发、招商
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数据来源：Wind、开源证券研究所

0.8000

1.0000

1.2000

1.4000

1.6000

1.8000

2.0000

2.2000

PB（LF）

5家头部券商均值

图13：头部券商PB为较低水平，均值在1.0附近



1.9 投资结论：盈利韧性支撑配置价值，关注政策与资金再平衡带来的估值修复
展望2027年，头部券商盈利韧性与ROE中枢改善，为低估值下的配置价值提供支撑。市场成交及投资收益仍面临波动，但海外业务拓展、

财富管理存量收入及市占率提升，有望缓和周期影响。当前头部券商估值处于历史低位，从动态股息率来看，部分标的已具备较好的风
险收益比。

稳市场政策与资金再平衡，是估值修复的重要潜在催化。关注资本市场支持政策的力度与落地，以及资金向低估值、具备盈利与分红支
撑资产的配置变化。券商板块机构持仓较低，若政策预期改善、市场风格再平衡，头部券商有望迎来重新定价；修复时点与幅度仍需持
续跟踪。

优选估值、股息回报与公司自身增长逻辑兼具的标的，首推中金、广发和中信，推荐国泰海通、华泰。同时关注同花顺的金融信息服务
及AI应用进展。 

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：招商证券2026、2027年盈利预测来自Wind一致预期，其余公司来自开源证券研究所

表32：券商受益标的估值表



1.10 江苏金租：基本面穿越周期的成长+红利标的
Q3资产规模保持较快增长，利差小幅收窄
2026Q1-3营收/归母净利润为53.4/27.0亿元，同比+15.2%/+10.2%，符合我们预期；2026Q3营收/归母净利润为18.3/9.9亿元，同比+12.0%/+11.9%，环比+6.5%/+11.2%。
2026Q1-3年化加权ROE为13.84%，同比+0.61pct；权益乘数为7.12倍，较2026H1小幅提升0.05倍。
规模稳健增长，利差小幅收窄。（1）2026Q3末融资租赁资产余额1804亿元，同比+18.4%，环比+2.4%，较年初+20.2%，同比增速保持较快水平，环比保持稳健增长。
从现金流量表看，前三季度支付租赁资产款965亿元，同比+18.9%，单Q3投放258亿，同比+13%，单季投放同比保持较快增长。（2）公司披露前三季度净利差3.70%，
同比-0.05pct，较2026H1下降0.03pct，利差同环比小幅收窄。
股权结构多元、市场化机制、商业模式壁垒、业务高专业性等优势有望驱动公司长期资产规模稳健增长。预计2026—2028年归母净利润35.7/39.3/43.3亿元，同比
+10.1%/+10.1%/+10.1%，EPS为0.62/0.68/0.75元。假设分红率维持53.62%（2025年水平），当前股价对应2026-2028年股息率为4.5%、4.9%、5.5%，低利率下，稳健的
高股息标的更加稀缺。看好江苏金租成长与红利兼具的投资逻辑，继续重点推荐。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：ROE保持高位，不良保持1%以下
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图15：负债端下降驱动净利差保持高位

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 保险板块复盘：保险板块跑赢，红利属性带来超额
一年复盘：保险板块下跌5%，较沪深300指数相对抗跌，红利属性带来超额
➢ 2025年11月1日-2026年11月6日：保险板块-5%，比沪深300的-13%小幅跑赢。长端利率超预期下行、股市收益率低于预期以及负债端后期增
速乏力均对保险板块带来压制，而分红稳定预期、红利风格相对受益支撑板块小幅超额。

➢ 2026年1月-6月：保险板块受资金面、风格等因素影响，超额收益明显承压，7月以来受益于资金面对红利资产的增持，板块展现出较明显超
额收益。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图16：过往一年（2025年11月1日-2026年11月6日）保险板块整体小幅跑赢沪深300指数
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2.1 保险板块复盘：保险板块跑赢，红利属性带来超额
个股复盘：多数保险H股表现优于A股，高股息率标的超额更加明显
➢ H股表现明显优于A股，预计H股受资金面抛压的负向影响以及高股息率的正向影响都更强于A股，H股具有更强的韧性。
➢ 从A股表现看，中国平安、中国太保超额相对明显，体现高股息率对估值的支撑作用，财险盈利稳健增长也对公司整体业绩和分红带
来支撑。中国人寿和新华保险受股市波动影响较大，表现弱于板块整体。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表33：2025年11月1日-2026年11月6日，保险H股表现优于A股



2.2 负债端展望：银保渠道有望修复，看好NBV高质量增长

负债成本有望稳步下降，对后续价值率和营运利润增长带来重要支撑

➢ 新增业务负债成本保持低位：中保协披露2026年3季度传统险预定利率研究值为1.90%，考虑到当下预定利率和利率趋势，预
计2027年上半年难以看到预定利率的调降。

➢ 存量负债成本有望稳步下降：新业务成本（刚性成本）较低，2026年中报数据显示，NBV受利率波动的敏感性明显降低。随
着新增业务逐步替换存量业务，有望带动整体负债成本回落。从中报内含价值利率敏感性看，中国人寿利率敏感性小幅下降。

数据来源：Wind 、中保协官网、开源证券研究所

图17：预定利率研究值小幅下降，与2%差距小于25bp
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预定利率研究值 10年国债季度均值 现行上限参考线

公司
利率调
整幅度

2025H1存量EV

影响
2026H1存量EV

影响
2025H1新业务

影响
2026H1新业务

影响

中国平安 -0.50% -15.4% -15.5% -22.0% -16.8%

中国太保 -0.50% -14.2% -14.3% -22.4% -16.6%

中国人寿 -0.40% -9.1% -8.7% -16.0% -11.3%

数据来源：各公司公告、开源证券研究所

表34：NBV新业务价值受利率调降影响的敏感度明显回落



2.2 负债端展望：银保渠道有望修复，看好NBV高质量增长

个险渠道整体平稳，银保渠道新单同比承压，造成前3季度新单保费增速下降

➢ 与中报相比，2026年前3季度新单保费同比增速转负，中国人寿和新华保险期交新单同比维持正增长。

➢ 新单承压原因：2025年预定利率调降带来新单销售高基数，同时银保65号文以及业务结构变化（长期交产品占比提升）。

➢ 分渠道看，个险渠道期交保费占比较高，前3季度整体实现正增长。银保渠道受高基数和65号文影响，新单保费同比有所承压，
而银保期交增速明显优于整体新单增速，反应内部结构优化。

数据来源：各公司公告、开源证券研究所

表35：前3季度银保渠道新单增速承压，期交新单增速优于整体

单位：亿元

2026年前3季度 2026年上半年

新单保费 同比 期交新单保费 同比 新单保费 同比 期交新单保费 同比

中国人寿 2,166.7 (0.6%) 1,167.5 6.2% 1,800.4 11.6% 1,012.9 24.7%

中国平安 1,288.6 (9.1%) 1,018.3 19.0%

中国太保 840.8 (1.3%) 377.1 (3.8%) 613.8 (2.6%) 299.6 27.3%

新华保险 460.2 (15.7%) 376.7 7.9% 382.7 (3.4%) 326.1 27.7%

中国人保 434.1 (16.1%) 211.0 (35.2%) 298.3 (24.5%) 173.9 (23.3%)

2026年前3季度

个险渠道 银保渠道

新单保费 同比 期交新单 同比 新单保费 同比 期交新单 同比

中国人寿 890.3 4.0% 875.3 3.9% 498.1 (8.1%) 288.2 13.9%

中国太保 381.3 14.9% 221.6 (0.2%) 320.5 (15.7%) 144.1 (9.9%)

新华保险 210.3 14.0% 203.7 14.0% 247.4 (31.2%) 170.5 1.3%



2.2 负债端展望：银保渠道有望修复，看好NBV高质量增长

2027年展望：NBV有望实现小两位数增长

➢ 低利率和股市波动下，预计分红型产品需求仍较高，存款迁移、养老和健康保障驱动的保险需求旺盛，银保渠道修复可期。全
年看，新单保费有望保持稳定增长，1季度基数压力较大，后续季度有望持续改善。

➢ 新业务价值率有望同比实现小幅提升：产品结构优化、报行合一进一步压缩费用，有望带来价值率的改善。

数据来源：各公司公告、开源证券研究所

表36：前3季度NBV增速有所分化，预计全年同比相对平稳

公司 2026H1 NBV同比 2026Q1–Q3 NBV同比

中国人寿 33.7% 13.1%

中国平安 11.2% (13.3%)

中国太保 12.7% (6.5%)

新华保险 11.9% 正增长
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图18：中国银行5年期整存整取挂牌利率逐步下降

数据来源：Wind 、开源证券研究所



2.3 资产端展望：权益市场向好利于总投资收益率改善

2027年展望：总投资收益率有望保持平稳或改善

➢ 长端利率整体呈现下降趋势，再配置带来净投资收益率呈现下降趋势，预计此趋势在2027年仍将持续。

➢ 上市险企2026年进一步增配OCI权益资产，其中高股息股票资产为主，此举有望在保持利润稳定的同时支撑净投资收益率水平。

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

表37：2026年前3季度净投资和总投资收益率同比有所承压 图19：上市险企OCI权益工具占投资资产规模比重持续提升

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

公司

净投资收益率（未年化） 总投资收益率（未年化）

2025年前3季 2026年前3季 同比变化 2025年前3季 2026年前3季 同比变化

中国人寿 6.42% 3.23% (3.19pct)

中国平安 2.80% 2.50% (0.30pct)

中国太保 2.60% 2.40% (0.20pct) 5.20% 2.50% (2.70pct)

中国人保 5.40% 3.50% (1.90pct)

新华保险 8.60% 3.50% (5.10pct) —
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2.3 资产端展望：权益市场向好利于总投资收益率改善

2027年展望：总投资收益率有望保持平稳或改善

➢ 截至2026年11月6日，2026年权益市场呈现下跌趋势，沪深300指数下跌12%。在2027年权益市场边际改善的假设下，预计上市
险企总投资收益率有望同比持平或改善。

➢ 总资产规模增长，利于投资业绩保持增长态势。

资料来源：Wind 、开源证券研究所

图20：截至11月6日，2026年沪深300指数收益率承压 表38：上市险企2026年总资产规模整体保持较好增长

资料来源：各公司公告、开源证券研究所
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中国人寿 12.8% 19.7% 12.1% 9.9%

中国平安 4.0% 11.9% 7.3% 5.9%

中国太保 7.7% 20.9% 10.9% 8.7%

中国人保 9.9% 13.4% 14.8% 11.9%

新华保险 11.8% 20.6% 12.2% 10.0%



2.4 财险展望：保费和COR均有望向好，驱动承保业绩增长

财险业务展望：保费稳步增长，COR有望延续改善趋势，承保业绩向好

➢ 车险保费增速仍在低位，预计2027年仍保持小幅增长态势，非车险保费有望成为重要增长驱动。预计财险保费延续增长趋势。

➢ 2026年三季度灾害赔付对部分业务形成扰动，费用管控、风险筛选和非车险综合治理发挥支撑作用，带动2026年上市险企COR
整体呈现改善趋势。预计此趋势2027年有望延续，非车险综合治理有望持续见效。

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

表39：上市险企2026年财险保费延续低速增长

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

公司 险种

2025年前3季度 2026年前3季度

原保险保费
（亿元）

同比
原保险保费
（亿元）

同比 保费结构

中国财险

财险整体 4,431.8 3.5% 4,505.0 1.7% 100.0%

车险 2,201.2 3.1% 2,203.6 0.1% 48.9%

非车险 2,230.6 3.8% 2,301.5 3.2% 51.1%

平安产险

财险整体 2,562.5 7.1% 2,652.2 3.5% 100.0%

车险 1,661.2 3.5% 1,660.6 (0.0%) 62.6%

非车险 901.3 14.3% 991.5 10.0% 37.4%

太保产险

财险整体 1,602.1 0.1% 1,632.5 1.9% 100.0%

车险 804.6 2.9% 805.3 0.1% 49.3%

非车险 797.5 (2.6%) 827.1 3.7% 50.7%

表40：上市险企2026年前3季度COR同比改善

公司
2025年前3季度

COR

2026年前3季度
COR

同比变化 pct

中国财险 96.1% 95.8% -0.30

平安产险 97.0% 95.6% -1.40

太保产险 97.6% 96.2% -1.40



2.5 利润展望：营运利润有望继续稳步增长
营运利润：负债成本改善，财险向好，营运利润有望稳步增长

➢ 相较于归母净利润，我们更应该关注与分红挂钩的可持续盈利部分的表现，保险服务业绩核心来自CSM的摊销，CSM稳健增
长是险企营运利润稳步增长的重要支撑。存量负债成本和报行合一的持续推动，有望驱动上市险企营运利润持续改善。

➢ 中国平安和中国太保前3季度营运利润均实现稳健增长，中国人寿剔除短期公开市场波动后的归母净利润也实现快速增长。股
市波动不改可持续业绩的稳健增长。

➢ 归母净利润角度看，在股市边际改善的假设下，预计2027年归母净利润有望实现稳步增长。投资端扰动或带来净利润增速波动。

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

表41：上市险企CSM合同服务边际2026年稳步增长

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

表42：上市险企可持续盈利稳健增长，不受净利润波动

公司
2024CSM

同比增速
2025CSM

同比增速
2026H1CSM

同比增速
2026H1末CSM余额

亿元

中国人寿 (3.5%) 3.5% 7.8% 8,132.5

中国平安 (5.0%) (0.8%) 0.6% 7,395.0

中国太保 6.0% 3.3% 5.3% 3,687.8

新华保险 4.1% 3.3% 9.4% 1,938.6

单位：亿元 2026前3季度金额 可持续盈利同比 归母净利同比

中国平安
集团归母营运利润

1259 8.3% -27.3%

中国太保
集团归母营运利润

301 5.6% -20.3%

中国人寿
剔除短期波动后归母

净利
942 15.8% -46.7%



2.6 投资观点：红利价值凸显，估值修复可期
分红：分红有望跟随营运利润稳步增长

➢ 新会计准则下，上市险企归母净利润波动较大，在现金分红保持稳定增长的情况下，股利支付率波动较大。

➢ 中国平安和中国太保基于营运利润的股利支付率相对平稳，我们预计，上市险企后续分红有望跟随营运利润，或者说跟随可持
续盈利趋势变化。

资料来源：Wind 、各公司公告、开源证券研究所

表43：上市险企股利支付率受股市影响波动幅度较大，基于营运利润口径下的分红率相对稳定

年度现金股利支付
率

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

中国平安 32.7% 25.0% 28.0% 42.4% 52.3% 51.4% 36.5% 36.3%

中国人保 15.0% 22.9% 34.4% 33.5% 30.1% 30.3% 18.6% 20.9%

新华保险 30.3% 30.2% 30.3% 30.1% 34.3% 30.4% 30.1% 23.5%

中国太保 50.3% 39.2% 50.9% 35.9% 39.9% 36.0% 23.1% 20.7%

中国人寿 39.7% 35.4% 36.0% 36.1% 43.2% 57.6% 17.2% 15.7%

基于营运利润的股
利支付率

中国平安 31.2% 28.1% 28.7% 29.2% 29.5% 37.3% 37.9% 36.4%

中国太保 36.8% 39.0% 40.2% 27.2% 24.5% 27.6% 30.2% 30.3%



2.6 投资观点：红利价值凸显，估值修复可期
股息率具有吸引力，资金端或是核心催化，关注基本面拐点

➢ 考虑到上市险企2026年营运利润或可持续性业绩保持稳健增长，预计分红整体保持同比稳定，基于此，我们测算上市险企2026
年动态股息率，H股整体股息率高于A股，中国平安、新华保险股息率整体较高。

➢ 2027年我们预计上市险企净利润有望实现修复式增长，净资产和偿付能力保持稳定，负债端NBV有望实现10%上下的高质量增
长，分红有望保持小幅增长，股息率仍有较高的配置价值。推荐盈利稳定性较强、股息成长性较好且股息率较高的中国平安和
中国太保。

资料来源：Wind、各公司公告、开源证券研究所

表44：上市险企股息率较高，配置价值突出

公司
2025年每股分红
（元,RMB)

2026E 每股分红
（元,RMB)

2026DPS增速假设
2026年11月6日A

股收盘价（元）
2026年11月6日H

股收盘价（港元）
2026E A股息率 2026E H股息率

中国平安 2.70 2.86 6.0% 54.50 53.15 5.3% 6.3%

中国人寿 0.86 0.94 10.0% 35.51 25.18 2.7% 4.4%

中国太保 1.15 1.21 5.0% 31.86 27.86 3.8% 5.1%

新华保险 2.73 2.87 -5.0% 52.37 39.86 5.0% 7.6%

中国人保 0.22 0.23 5.0% 7.26 5.37 3.2% 5.0%



保险：负债端高质量增长，资产端全年向好

保险：负债端高质量增长，资产端全年向好

1

1

2

2

目 录
CONTENTS

3

3

风险提示

风险提示

券商：景气度有望延续，看好板块战略性增配机会

券商：景气度有望延续，看好板块战略性增配机会



3 风险提示

⚫ 资本市场波动对投资收益带来波动风险：股市波动对券商自营业务和保险公司权益投资收益和公允价值变动带来不确定性。

⚫ 保险负债端增长不及预期：开门红不及预期，分红型产品策略切换不顺畅。

⚫ 券商财富管理和资产管理利润增长不及预期：居民收入下滑影响财富管理业务发展。
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