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一季报后应关注的两条投资线 
  

非银行业周报（2022.4.25-2022.5.1）   

行情回顾 

上周（4.25-4.29）证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为-3.2%、-4.8%、

-6.6%。上证综指、深证综指、创业板涨跌幅分别为+2.4%、-1.84%、

+0.98%，沪深 300 上涨 0.1%。证券、保险、多元金融板块相对沪深 300

的超额收益分别为-3.3%、-4.9%、-6.7%。2022 年年初至今，证券、保险

和多元金融板块分别下跌 25.1%、13.5%、20.6%。 

核心观点 

证券：上周行业一季报披露完毕。板块内 48 家上市公司营业收入 1030.91

亿元，同比-28.4%；实现归母净利润 244.12 亿元，同比-45.3%，主要由

于整体市场下滑，基金代销业务低迷，券商自营业务、金融产品代销业

务或影响行业一季报表现。此阶段，应关注两条投资线：1）拥有一定成

长性，在市场回暖阶段业务规模能快速扩张的券商；以及 2）配股、一季

报等利空落地后，估值较低，财富管理业务较强，业绩弹性较大的券商。 

保险：上周行业一季报披露完毕。负债端：一季度负债端仍低迷，叠加

产品结构由重疾险转向增额终身寿，一季度险企新单保费及 NBV 将双

双承压。资产端：市场低迷影响险企投资收益，拖累净利润表现。 

流动性：上周央行净投放 100 亿。  

投资建议 

建议关注：行业整体业绩承压时依然拥有较好业绩表现，稀缺性及

独特性凸显的东方财富。相关标的：配股靴子落地，财富管理业务较强

的东方证券、 拥有“银行+保险”集团协同作用，投资较为稳健的中国

平安。 

风险提示 

新冠疫情恶化、中国经济压力增大、长期利率下行超预期。 
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1.行情回顾 

1） 证券行情：上周证券行业涨跌幅为-3.2%，同期沪深 300 涨跌幅为+0.1%。

东方财富、第一创业、东方证券周涨幅分别为 9.26%、2.21%和 1.17%，

涨幅位列前三，较为抗跌。 

2） 保险行情：上周保险行业涨跌幅为-4.8%，同期沪深 300 涨跌幅为+0.1%。

众安在线、友邦保险、中国财险涨跌幅分别为+17.45%、-0.64%、-1.23%

涨幅位列前三。 

图表1. 非银金融细分行业行情  图表2. 重要公司周涨跌幅 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

2.证券行业数据跟踪 

1） 经纪业务：上周沪深两市日均成交额为 0.89 万亿，环比+11.8%；日均

换手率为 1.32%，同比+0.15pct。 

2） 投行业务：2022 年 1-3 月，IPO、再发规模（增发+配股）、债券承销规

模分别为 1787 亿元、1785 亿元、27038 亿元，同比+134.7%、-31.17%、

21.8%，分别占去年规模的 33.4%、16.8%、25.9%。 

3） 信用业务：截止至 4 月 29 日，融资融券业务余额为 1.51 万亿，周环比

-5.5%。截止至 4 月 29 日，场内外股票质押市值 3.07 万亿，周环比-

4.68%。 

4） 自营业务：上周沪深 300 涨跌幅+0.1%，中证全债（净值）指数报 103.52，

周环比+0.04%。 

5） 资产管理：截止至 2021Q4，证券公司及资管子公司资管业务规模 8.24

亿元，其中集合资产规模为 3.65 亿元，同比增长 13.8%，占比由 2021Q3

的 37.1%提升至 44.3%，专项资管占比由 2021Q3 的 56.5%下降至 2021

年 Q4 的 49.0%。 
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图表3. 沪深成交额及换手率  图表4. IPO 及再发金额 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表5. 债券承销规模  图表6. 融资、融券余额 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表7. 场内外股权质押情况  图表8. 沪深 300 及中证全债（净） 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 
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图表9. 集合资管规模及增速  图表10. 券商 PB 估值 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

3.保险行业数据跟踪 

1） 国债收益率及 750 移动平均线：上周 10 年期中债国债报 2.8386，周环

比下降 0.23bp；750 日移动平均线下降 0.46bp。 

2） 保险企业 PEV 估值：平安、国寿、太保、新华滚动 PEV 为 0.56、0.49、

0.35、0.29。 

图表11. 国债收益率及 750 日移动平均线（%）  图表12. 保险滚动 PEV 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

4.流动性跟踪 

1） 量：上周中国央行进行 600 亿元逆回购操作、500 亿元的逆回购到期，

当月净投放 100 亿。 

2） 价：4 月 29 日，银行拆借市场 IBO001、IBO007 加权利率报 1.8701%、

2.0449%，周环比+54.73bp、+17.72bp；银行质押式回购 R001、R007 加

权利率报 1.8750%、2.0304%，周环比+60.54bp、+31.19bp。4 月 29 日，

隔夜 Shibor 报 1.838%，周环比+58.3bp。 

3） 期限利差：中债十年期国债到期收益率为 2.8386%，中债 1 年期国债到
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期收益率为 2.0320%，期限利差为 80.66bp，周环比下降 8.01bp。 

图表13. 银行间市场利率（%）  图表14. Shibor 隔夜利率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 

 

图表15. 国债期限利差（%）  

  

 

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所  

 

5.一周新闻 

5 月 2 日，北交所全部 89 家上市公司均披露年报，2021 年北交所共实现营

业收入 668.9 亿元，净利润 72.5 亿元，分别同比增长 31.1%、23.8%，其中

88 家实现盈利，54 家净利润同比增长，17 家净利润增幅超过 30%。（来

源：iFind） 

5月2日，爱心人寿2022年Q1实现保险业务收入16.18亿元，同比+65.81%，

净亏损 2.31 亿元，去年同期净亏损 8738 万元，核心偿付能力充足率为

68.28%，较上季度末下降 38 个百分点，综合偿付能力充足率为 136.57%，

较上季度末下降 35 个百分点，其核心偿付能力充足率指标较去年 Q1 已跌

去一半多。（来源：iFind） 

5 月 2 日，平安信托披露 2021 年年报，去年实现营业收入 232.91 亿元，同

比增长 8.7%，手续费及佣金净收入 130.40 亿元，同比增长 4.7%，净利润

48.19 亿元，同比下降 24.8%，归母净 28.28 亿元，同比下降 40.4%。公司总

AUM 达 4613.12亿元，同比增长 18%，其中投资类信托 AUM同比增长 116%
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至 2477 亿元，服务类信托规模增长 92%至 1047 亿元。（来源：iFind） 

5 月 1 日，百年人寿披露 Q1 业绩，实现保险业务收入 224.46 亿元，同比下

降 9.6%，公司净亏损 8.71 亿元，去年同期实现盈利 6.73 亿元。分渠道看，

银保渠道是百年人寿的最大签单保费渠道，实现保险业务收入 168.56 亿元，

占全部保险收入的 75.1%，此外，个险渠道、团险渠道和互联网渠道保险业

务收入分别为 31.18 亿元、1.82 亿元、6.33 亿元。核心偿付能力充足率为

97.11%，较上季度末下降约 30 个百分点，综合偿付能力充足率为 136.91%，

较上季度末下降 0.12 个百分点。（来源：iFind） 

4 月 30 日，陆家嘴信托发布 2021 年年报，截至去年底，总资产为 137.44 亿

元，净资产为 115.64亿元，全年实现营业收入 24.17亿元，环比增长 24.85%，

实现净利润 15.86 亿元，环比增长 37.64%，均创历史最高水平。公司去年

完成 2 次共计 42 亿元增资，注册资本金攀升至 90 亿元，资本实力显著提

升。（来源：iFind） 

4 月 30 日，国民信托披露 2021 年度报告，2021 年公司实现营业收入 6.8 亿

元，同比增长 17%，净利润 2.7 亿元，同比增长 20%。信托手续费及佣金、

管理信托规模均实现同比增幅 20%以上。据统计，国民信托营业净利率自

2019 年进入上升通道至 2021 年，已接近 40%。截至 2021 年末，管理信托

资产 1854.58 亿元，同比增长 24%。业务结构优化基本完成，截至 2021 年

末，国民信托压降同业通道类业务 494.27 亿元、融资类业务 83.93 亿元，

超额完成监管布置的压降任务。此外，该公司新增标品业务规模 308.39 亿

元，同比增长 180%；新增主动管理类业务规模 585 亿元，同比增长 179%。

（来源：iFind） 

4 月 30 日，横琴人寿发布公告，2022 年一季度公司实现保险业务收入 37.62

亿元，同比增长 67.18%，实现净利润-8311.41 万元，去年同期为 7261.74 万

元。截至一季度末，横琴人寿综合偿付能力充足率为 140.36%，较上季度末

下降 38 个百分点；核心偿付能力充足率为 101.75%，较上季度末下降 32 个

百分点。（来源：iFind） 

4 月 29 日，中原证券公告称，公司拟聘任李昭欣为公司总裁、执行委员会

副主任。公司公布 70 亿元定增计划，募资用途包括资本中介业务、投资与

交易业务、对境内外全资子公司进行增资等。公司同时发布一季报，一季度

营收 3.88 亿元，同比下降 63.9%，归属于上市股东的净利润 1843.29 万元，

同比下降 84.76%，公司解释主要受本期二级市场投资业务、投资银行业务、

子公司大宗商品销售业务收入减少影响。（来源：iFind） 

4 月 29 日，中国平安发布一季报，归属于母公司股东的净利润 206.58 亿元，

同比下降 24%，也是主要受资本市场波动影响。从营运利润表现来看，2022

年第一季度，平安实现归属于母公司股东的营运利润 430.47 亿元，同比增

长 10%。（来源：iFind） 
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4 月 28 日，中国人寿发布一季报，实现保费收入 3150.11 亿元，同比下降

2.7%，实现归母净利润 151.78 亿元，同比减少 134.07 亿元，下降 46.9%。

一季度实现投资收益 539.91 亿元，大幅下降 194.93 亿元，是该公司净利润

下降的主要原因。公司核心偿付能力充足率 176.39%，较上季度末下降约 77

个百分点，综合偿付能力充足率 247.6%，较上季度末下降约 15 个百分点。

（来源：iFind） 

4 月 28 日，中国人保发布一季报，实现保险业务收入 2339.84 亿元，同比

增长 14.3%；实现归母净利润 87.44 亿元，较 2021 年的 100.34 亿元同比减

少 12.9 亿元，下降 12.9%。当期投资收益 165.71 亿元，同比减少 14.24 亿

元，其中，人保财险第一季度实现总投资收益 65.40 亿元，同比减少 11.6%，

带动净利润同比下降 3.2%至 86.54 亿元。（来源：iFind） 

4 月 28 日，中国太保发布一季报，实现保险业务收入 1496.54 亿元，同比

增长 7.3%；实现净利润 54.37 亿元，同比下降 36.4%。（来源：iFind） 

4 月 29 日，锦龙股份发布一季报，公司实现营业收入-1.91 亿元，同比下降

155.23%，亏损约 2.1 亿元，同比减少 2490.2%，ROE 减少 6.84 个百分点。

分项目来看，手续费及佣金净收入从 2.59 亿元减少至 9613.91 万元；经纪

业务收入从 1.36 亿元下滑至 6704.67 万元；投行业务收入从 1.14 亿元下滑

至 1562.64 万元；自营方面，2022 年一季度，锦龙股份收入-3.02 亿元，去

年同期为 5166.59 万元。（来源：iFind） 

4 月 29 日，中基协发布的基金代销百强榜单显示，2022 年第一季度，“股

票+混合公募基金保有规模”合计为 5.9087 万亿元，环比下降 8.55%；“非

货币市场公募基金保有规模”合计为 7.8841 万亿元，环比下降 5.31%。今

年一季度券商 51 家，较去年第四季度增加 5 家；银行 26 家，较去年第四

季度减少 5 家；独立基金销售机构 21 家，较去年第四季度持平；保险及代

理机构 2 家，与去年第四季度持平。（来源：iFind） 

4 月 29 日，银保监会发布《关于 2021 年保险业偿付能力监管工作情况的通

报》。《通报》表示，2021 年保险业运行平稳，偿付能力充足率保持在合

理区间，风险总体可控。就市场关注的行业盈利情况，《通报》提到，2021

年行业净利润为 2197 亿元，同比下降 30%，其中财产险公司、人身险公司、

再保险公司的净利润分别为 540 亿元、1566 亿元和 91 亿元，同比分别增长

5%、下降 39%和增长 7%。2021 年末保险业平均综合偿付能力充足率为

232.1%，平均核心偿付能力充足率为 219.7%，处于较高水平。财产险公司、

人身险公司、再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为 283.7%、222.5%

和 311.2%，同比分别上升 5.8 个百分点，下降 17.1 个百分点，下降 8.1 个

百分点。（来源：iFind） 

4 月 28 日，长江证券发布年报，报告期内实现营收 86.23 亿元，同比增长

10.78%，净利润 24.10 亿元，同比增长 15.54%。截至报告期末，长江证券
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资产总额 1596.65 亿元，同比增长 18.79%，净资产 308.63 亿元，同比增长

6.12%。（来源：iFind） 

4 月 28 日，中国证券登记结算有限责任公司发布通知，为深入贯彻落实国

务院金融委专题会议精神，促进资本市场平稳健康运行，进一步通过降低投

资者成本激发市场活力、加大对实体经济的支持力度，中国证券登记结算有

限责任公司决定，自2022年4月29日起，将股票交易过户费总体下调50%，

即股票交易过户费由现行沪深市场 A 股按照成交金额 0.02‰、北京市场 A

股和挂牌公司股份按照成交金额 0.025‰双向收取，统一下调为按照成交金

额 0.01‰双向收取。（来源：iFind） 

4 月 27 日，友邦保险发布公告，公司回购 209.8 万股，每股价格 76.5-78.05

港元。付出总额 1.63 亿港元。（来源：iFind） 

 

6.风险提示 

新冠疫情恶化、中国经济压力增大、长期利率下行超预期。
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月

1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推送

的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业投

资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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