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基础数据（2022.3.11） 

沪深 300指数 4306.52  

券商Ⅱ（申万） 5663.48  

保险Ⅱ（申万） 992.77  

行业总市值（亿元） 27211.27  

证券板块市净率（%） 1.44  

保险板块市净率（%） 1.10  

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2022.3.7-2022.3.11）非银（申万）指数-5.58%，行业排名

25/31，券商Ⅱ指数-5.41%，保险Ⅱ指数-6.29%； 

上证综指-4.00%，深证成指-4.40%，创业板指-3.03%。 

个股涨跌幅排名前五位：华林证券（+14.32%）、财达证券（+ 5.75%）、

永安期货（+ 3.93%）、香溢融通（+2.35%）、ST安信（+1.17%）； 

个股涨跌幅排名后五位：*ST易见（-11.83%）、九鼎投资（-9.80%）、

ST熊猫（-9.25%）、中国人寿（-9.00%）、*ST绿庭（-8.59%）。 

➢ 核心观点 

券商：本周券商板块累计下跌 5.41%，自开年以来，券商已累

计下跌 19.33%，大幅跑输上证综指和沪深 300。券商板块表现较

差的原因，一方面是俄乌冲突、美国加息等一系列外围因素打压市

场情绪，本周市场表现整体低迷，券商板块很难独善其身，另一方

面是年初以来，市场活跃度降低、股债市场震荡下行、基金发行遇

冷，预期一季度券商经纪、自营两大核心业务业绩都将受到影响，

市场对券商，尤其是财富管理赛道的预期整体偏悲观。 

目前，券商板块 PB估值为 1.44倍，低于 2016 年以来的 20分

位点，处于历史底部区域，与业绩背离程度较大。我们认为外围冲

击，以及对财富管理业务遇冷均属于短期影响因素，不宜过度担

忧。一方面，截至 3月 11日，目前已发布业绩预告或业绩快报的

24 家上市券商归母净利润均实现同比增长。此外，通过中证协发

布的证券公司 2021 年度经营数据看，证券行业 2021 年整体业绩

表现亮眼，资本实力不断增强。另一方面，在资本市场深化改革以

及居民财富向权益产品转移的大背景下，券商长期受益。3 月 11

日下午，券商异动拉升，中银证券、华林证券、中金公司等涨幅明

显，对于整个大盘的情绪具有显著提振作用。结合券商业绩表现、

经济“稳增长”主线，以及注册制全面落地这一资本市场改革大趋

势，券商板块被严重低估，建议逢低布局。 
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保险：本周保险板块下跌 6.29%，跑输沪深 300 2.07pct,跑输上证指数 2.29pct，中国平安、中国人

保、新华保险、中国太保和中国人寿分别下跌-5.91%、-3.66%、-7.16 %、-8.14%和-9.00%，跌幅较大，板

块整体表现低迷。 

随着市场的调整、风格切换以及外部不确定性的增强，保险股股价本周大幅回落，未能扭转上周颓势，

整体仍在磨底，但较低的估值水平存在一定的安全边际，我们认为可关注结构性行情。 

资产端，政策近期对购房者、金融机构等多个方面提供了支持，以扭转地产景气度低的状态，尽管我

们认为房地产市场在短期内仍然处在一个向下的预期中，但是随着政策的不断转松，房地产市场基本面未

来可能转好，保险板块投资端风险也会逐渐缓释，近期两会传达的基建的财政规划导向，也对保险的投资

端构成一定支撑。10年期国债收益率目前接近 2.85%，在后续内部稳增长，外部加息的双重作用下有望迎

来抬升，这将利好保险公司资产端。 

负债端，即使边际在改善，我们认为转型仍然任重道远，从 1月的保费数据来看，寿险部分，春节假

期提前、疫情零星扰动和代理人规模下降影响，整体承压状态未改变。财险部分，2021 年基数偏低，数据

向好，市场集中度提升，产品服务规范、优化。2022年全年居民资金流向来看，房地产市场短期内很难出

现反转，权益市场受情绪面和风格切换影响较大，年金险和增额终身寿险等产品的比较优势可能会凸显，

有望成为保险行业负债端修复的一个积极因素。 

3月 9日，银保监会发布《保险公司非寿险业务准备金管理办法实施细则（1-7号）》，近些年，保险

市场存在人为调整准备金的现象，尤其在分支机构，并且通过准备金调节利润的现象也一定程度存在，一

些保险公司因为准备金不利偏差等而收到监管函，基于这些现象，银保监会 2021年 10月发布了《保险公

司非寿险业务准备金管理办法》，时隔五个月，再次发布此次的《实施细则》，1-7 号分别为《未到期责

任准备金》《未决赔款准备金》《风险边际和折现》《分支机构准备金》《准备金回溯分析》《准备金评

估报告》《准备金工作底稿》，增强了非寿险准备金监管的科学性、合理性、系统性和完备性。 

一方面，龙头险企在过往准备金计提的实操中，相对规范，利润真实性高，此次监管细则的出台对其

利润影响较小，另一方面，在保险公司深度转型的过程中，此次细则的出台，使非寿险责任准备金，无论

是在评估回溯还是精算方法方面都趋向科学，对于保险公司赔付能力和负债管理有一定正面影响。 

整体来看，保险板块资负两端都在改善，且估值处于低位，但筑底阶段仍未结束，拐点需要等待。 

 

风险提示：监管加强、外部市场风险加剧、市场波动、疫情反复 
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一、券商周度数据跟踪 

1、经纪业务 

本周（3.7-3.11）A股日均成交额 10864亿元，环比+12.33%；日均换手率 3.29%，环比+0.36pct。

本周，两市日成交额和日均换手率小幅上涨，市场交易热情一定程度修复。 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各周日均换手率（%） 

 

 
 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

    本周北向资金净流出 363 亿元，较上周减少 406亿元；陆股通券商净买入前五大个股为：广发证券（+ 

4.35亿元）、东方证券（+3.02 亿元）、华林证券（+ 0.59亿元）、中银证券（+0.22 亿元）、中金公司

（+0.21亿元），卖出前五大个股为中信证券（-10.05 亿元）、东方财富（-6.44亿元）、方正证券（-4.77

亿元）、华泰证券（-3.30亿元）、海通证券（-2.42亿元）。 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）  图 4：本周陆股通持股市值变动前五与后五（亿元） 

 

  
 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

2、投行业务 

截至 2022年 3月 11日，股权融资规模达 3412 亿元。其中 IPO 1442 亿元，增发 1017 亿元，其他再融资 953

亿元。2 月券商共计直接融资规模达到 765 亿元，同比-23.01%，环比-65.40%。债券承销规模达到 6366 亿元，

同比+155.12%，环比-22.65%。3 月券商累计主承债券规模 2685.02 亿元。 
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图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

图 7：债承规模（亿元）及增速  

 
 

数据来源：wind、中航证券研究所  
3、资管业务 

截至 3 月 11 日,券商资管累计新发行份额 53.88 亿份，2 月新增份额同比下降了 39.67%。截至 2021 年 9

月，证券资管市场规模达到 86,436.13 亿元，同比-9.00%，降幅较二季末收窄 9.78个百分点。受托管理资金本

金总额 10.97 万亿元，同比-2.32%。截至 3 月 11 日，基金市场份额 22.25 万亿份，实现基金规模 25.72 万亿

元.2月新成立基金 39只，共计市场份额 318.6亿份，同比-89.79%。新产品发行速度较去年同期大幅放缓，公

募基金发行市场遇冷。 

图 8：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 9：受托管理资本金总额（万亿元）及增速 
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数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

4、信用业务 

截至 3 月 10 日，两融余额 17123.07 亿元,较上周同期-180 亿元，3 月两融日均余额 17229 亿元，环比

+0.07%；截止 3 月 11 日,市场质押股数 4166.51 亿股,市场质押股数占总股本 5.60%,市场质押市值为 38366.29

亿元。 

5、自营业务 

截至 3月 11 日，沪深 300 年内上涨-12.83%，中债总财富（总值）指数年内上涨 0.44%。股票市场持续低

迷，沪深 300持续下跌，债券市场表现稳定。 

图 10：近一年两融余额走势（亿元）   图 11：2020年以来股、债相关指数走势 

  

 

 

数据来源：wind、中航证券研究所   数据来源：wind、中航证券研究所 

 

二、保险周度数据跟踪 

1、资产端 

截至 3月 11日，10 年期债券到期收益率为 2.9687%，环比-0.0003BP。10 年期国债 750 日移动平均

值为 2.7902%，环比-0.03 BP。 

图 12：国债到期收益率（%）  图 13：750日国债移动平均收益率（%） 

 

 

 

  

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

截至 2021年 12月，保险公司总资产为 24.89万亿元，环比+1.09%。同比+6.83%。其中人身险公司总

资产 21.39万亿元，环比+1.57%，同比+7.06，占总资产的比重为 85.95%；财产险公司总资产 2.45万亿元，

环比-1.37%，同比+4.65%，占总资产的比重为 9.85%。人身险资产规模占比稳步提升，财产险资产规模占

比有所下降，人身险资产规模增速显著高于财产险。 
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图 14：2021年 12月末保险资产规模及变化 
 人身险公司 财产险公司 再保险公司 资产管理公司 总计 

总资产（亿元） 213,895 24,513 6,057     1,030 248,874 

环比变化 1.57% -1.37% -5.17% 5.32% 1.09% 

同比变化 7.06% 4.65% 22.22% 35.35% 6.82% 

占比 85.95% 9.85% 2.43% 0.41% 
 

占比环比变化 0.41% -0.25% -0.16% 0.02% 
 

数据来源：银保监会、中航证券研究所 

2、负债端 

原保费收入:2022 年 1 月，全行业共实现原保险保费收入 9792.69 亿元，同比-2.98%，同比增速较上

月下降 2.19个百分点。其中，产险业务原保险保费收入 1406.12 亿元，同比+10.04%；人身险原保费收入

8386.56 亿元，同比-4.87%。 

保险资金配置: 2022 年 1 月，全行业资金运用余额 232440 亿元，同比增长 5.70%。其中，银行存款

27318亿元，占比 11.75%;债券 91484亿元，占比 39.36%;股票和证券投资基金 28779 亿元，占比 12.38%;

其他投资 84859亿元，占比 36.51%。 

图 15：原保费收入（亿元）  图 16：保险资金运用余额（亿元） 

 

  

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

图 17：保险资金各方向配置比例走势  

  

数据来源：wind、中航证券研究所  

 

三、行业动态 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

财产险原保费 人身险原保费 累计同比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

20
15
-0
1

20
15
-0
5

20
15
-0
9

20
16
-0
1

20
16
-0
5

20
16
-0
9

20
17
-0
1

20
17
-0
5

20
17
-0
9

20
18
-0
1

20
18
-0
5

20
18
-0
9

20
19
-0
1

20
19
-0
5

20
19
-0
9

20
20
-0
1

20
20
-0
5

20
20
-0
9

20
21
-0
1

20
21
-0
5

20
21
-0
9

20
22
-0
1

保险资金运用余额 同比增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
13
-0
4

20
13
-0
9

20
14
-0
2

20
14
-0
7

20
14
-1
2

20
15
-0
5

20
15
-1
0

20
16
-0
3

20
16
-0
8

20
17
-0
1

20
17
-0
6

20
17
-1
1

20
18
-0
4

20
18
-0
9

20
19
-0
2

20
19
-0
7

20
19
-1
2

20
20
-0
5

20
20
-1
0

20
21
-0
3

20
21
-0
8

20
22
-0
1

债券投资 银行存款 股票和证券投资 其他投资



 

 
7 

【非银行业周报】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

1、 券商 

行业政策 

3 月 11日，证监会就《关于证券违法行为人财产优先用于承担民事赔偿责任有关事项的规定（草案）》公

开征求意见。其中提出，违反《证券法》规定，违法行为人应当同时承担民事赔偿责任和缴纳罚没款行政

责任，缴纳罚没款后，剩余财产不足以承担民事赔偿责任时，合法权益受到侵害的投资者可提出书面申请，

请求将违法行为人因同一违法行为已缴纳的罚没款用于承担民事赔偿责任。 

 

3 月 11 日，央行发布 2 月份金融统计数据。2 月份，人民币贷款增加 1.23 万亿元，同比少增 1258 亿元。

居民中长期贷款减少 459亿元，企业中长期贷款增加 5052 亿元，同比少增 5948亿。M2同比增速回落 0.6

个百分点至 9.2%。普遍低于市场预期。 

公司公告 

中国银河（601881）:2021 年年度业绩快报公告 

3 月 9日，中国银河发布 2021 年年度业绩快报公告。2021 年，公司实现营业收入 358.79亿元，同比增长

51.07%；实现归母净利润 103.49亿元，同比增长 42.87%。实现基本每股收益0.95元/股，同比增长33.80%，

实现加权 ROE 12.04%，同比增加 2.20个百分点。 

 

长江证券（000783）:公司 2021 年度业绩快报 

3 月 10日，长江证券发布 2021年年度业绩快报公告。2021 年，公司实现营业收入 86.23亿元，同比增长

10.78%；实现归母净利润 24.10亿元，同比增长 15.54%。实现基本每股收益 0.44元/股，同比增长 15.79%，

实现加权 ROE 8.34%，同比增加 0.76个百分点。 

 

中泰证券（600918）:2021 年度业绩快报公告 

3 月 10 日，中泰证券发布 2021 年年度业绩快报公告。2021 年，公司实现营业收入 131.50 亿元，同比增

长 27.02%；实现归母净利润 32.00 亿元，同比增长 26.72%。实现基本每股收益 0.46 元/股，同比增长

27.78%，实现加权 ROE 9.25%，同比增加 1.52个百分点。 

 

东方财富（300059）:东方财富信息股份有限公司 2021年度业绩快报 

3 月 10 日，东方财富发布 2021 年年度业绩快报公告。2021 年，公司实现营业收入 130.94 亿元，同比增

长 58.94%；实现归母净利润 85.53 亿元，同比增长 79.00%。实现基本每股收益 0.83 元/股，同比增长

72.92%，实现加权 ROE 22.11%，同比增加 4.22个百分点。 

 

光大证券（601788）:关于经营业绩情况的自愿性公告 

3 月 11日，天风证券发布公告，2021年，公司营业收入人民币 167.05亿元，较上年增长 5%；归属于母公

司股东的净利润人民币 35.01 亿元，较上年增长 50%。截至 2021年末，公司总资产人民币 2,392.34亿元，

较上年末增长 4.59%；归属于上市公司股东的所有者权益人民币 578.94亿元，较上年末增长 10.38%。 

 

2、 保险 

行业政策 

3 月 9 日，为进一步完善非寿险业务准备金监管制度，健全保险公司准备金管理内控机制，规范有效开展
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准备金监管工作，中国银保监会近日发布《保险公司非寿险业务准备金管理办法实施细则（1-7 号）》，

主要内容包括：明确准备金评估的原则和方法，规定准备金评估的内控流程，规范准备金风险边际和折现

的处理，加强对保险公司分支机构准备金的管理，规范准备金回溯分析工作，明确准备金评估报告的内容，

完善准备金评估工作底稿制度。 

公司公告 

中国平安（601318）：平安银行 2021年年度报告摘要公告 

3 月 10日，中国平安发布公告，公布了平安银行股份有限公司 2021年年度报告摘要，营业收入达 1694亿，

同比增长 10.3%，平均资产收益率 0.77%，同比增长 0.0008%，吸收存款本金 29618亿元，同比增长 10.8%  

不良贷款率由 1.18%下降为 1.02%。 

 

中国太保（601601）：2022 年 1-2月保费收入公告 

3 月 11 日，中国太保发布公告，2022 年 1 月 1 日至 2022 年 2 月 28 日期间，子公司中国太平洋人寿保险

股份有限公司累计原保险业务收入为人民币 738.88 亿元，同比增长 2.3%，子公司中国太平洋财产保险股

份有限公司累计原保险业务收入为人民币 309.54亿元注，同比增长 15.7%。 

 

中国人保（601319）：2022 年 1-2月保费收入公告 

3 月 11 日，中国人保发布公告，2022 年 1 月 1 日至 2022 年 2 月 28 日经由子公司中国人民财产保险股份

有限公司、中国人民人寿保险股份有限公司及中国人民健康保险股份有限公司所获得的原保险保费收入分

别为人民币 91,758百万元、人民币 53,384百万元及人民币 14,104百万元。 

 

中国人寿（601628）：2022 年 1-2月保费收入公告 

3 月 11日，中国人寿发布公告，于 2022 年 1月 1日至 2022 年 2月 28 日期间，累计原保险保费收入约为

人民币 2,412亿元（未经审计）。 

 

新华保险（601336）：2022 年 1-2月保费收入公告 

3月11日，新华保险发布公告，于2022年1月1日至2022年2月28日期间累计原保险保费收入为人民币

4,638,381万元，同比增长5.2%。上述原保险保费收入数据未经审计。 

 

➢ 建议关注 

广发证券（公司控股广发基金并参股易方达，盈利能力突出，财富管理业务发展较好，公司分类评级为AA，

有利于公司创新业务开展和进一步推进财富管理转型。） 

兴业证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，参控股实力较强的兴证基金和南方基金。研究实力

稳居第一梯队。） 

华泰证券（公司作为行业头部券商，各项业务实力突出，具备基金投顾业务试点等多项创新业务试点资格。

当前PB估值为远低于板块整体估值。） 

 

➢ 风险提示 

监管加强、政策风险、市场波动 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 
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