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非银行业周报 20250824    
 

重视非银板块表现的可持续性 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 阳光保险发布中报，人身险负债端质效改善，NBV 高增驱动价值抬升。阳

光保险 1H25 实现总保费收入 808.1 亿元，同比+5.7%；归母净利润 33.9 亿元，

同比+7.8%；年化加权平均 ROE5.7%，同比+0.5pct；内含价值 1,284.9 亿元，

较上年末+11.0%。人身险业务比重进一步提升，保费收入占比上升至 68.6%。

阳光人寿新业务价值 40.1 亿元，同比+47.3%。预定利率下调将在 8 月末之后切

换完成，各大险企分红险占比有望持续提升，负债成本有望不断降低，权益投资

表现有望持续贡献利润弹性。 

➢ 证券公司分类管理办法修订发布，引导行业更好服务实体经济。证券公司分

类评价制度是机构监管的基础性制度，《证券公司分类监管规定》（以下简称《规

定》）为制度的主要法规依据，最早于 2009 年发布实施，并于 2010 年、2017

年和 2020 年作了 3 次修订，已形成较为成熟的评价体系。2025 年 6 月 20 日

证监会已就修订《规定》向社会公开征求意见，本次修订新规正式发布，将自 2025

年 8 月 22 日起实施。在加分项方面，本次修订提出适当整合、优化业务发展指

标，引导行业机构聚焦高质量发展，支持中小机构差异化发展、特色化经营。一

是不再对总的营业收入按排名加分、减少规模类指标重复加分，同时提升对净资

产收益率的加分力度。二是适当扩大加分覆盖面。将净资产收益率和经纪、投行、

资管等主要业务收入加分由前 20 名扩大到前 30 名。三是增设专项指标。增设

证券公司自营投资权益类资产、基金投顾发展、权益类基金产品销售保有规模、

权益类资管产品管理规模等专项指标。我们认为有助于引导证券公司提升经营效

率，引导中小券商探索差异化发展，同时推动证券公司优化自营投资和资产管理

产品结构，提升服务实体经济和投资者的能力和水平。 

➢ 分类评价制度修订发布，叠加风险控制指标计算标准新规实施，有望推动行

业持续做优做强。2024 年 9 月证监会修订发布《证券公司风险控制指标计算标

准规定》，新规已于 2025 年 1 月 1 日实施。新规在计算各券商风险资本准备、

表内外资产总额等指标时，将根据上年证券公司分类评价结果调整系数，支持合

规稳健的优质证券公司提升资本使用效率。我们认为此前风险控制指标计算标准

新规和本次证券公司分类评价制度修订实施，均有助于健全证券公司服务实体经

济激励约束机制，持续推动行业回归本源、做优做强。在此过程中，业务规模大

且经营效率高的头部券商、部分业务条线具备特色的中小券商，以及在权益类自

营和资管业务等领域具备先发优势的证券公司有望受益。 

➢ 投资建议：年初至今政策定调积极，财政政策更加积极，叠加货币政策适度

宽松，有望持续提振市场情绪。政策鼓励保险作为中长期资金入市，权益配置有

望持续扩大，举牌范围拓展至保险股，有望提升投资收益率并推动保险股价值重

估，人身险预定利率调降有望降低险企负债成本。券商方面，资本市场回稳向好，

市场交投活跃度保持高位，两融余额持续扩大，券商业绩修复趋势有望延续。证

券公司分类评价指标修订发布，有望推动行业持续做优做强，头部券商与权益类

业务具备特色的中小券商有望受益。保险方面，建议重点关注阳光保险、中国太

保、新华保险、中国平安、中国人寿和中国财险。证券方面，建议关注中信证券、

华泰证券、国泰海通和广发证券等头部券商标的。 

➢ 风险提示：政策不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及预期，长

期利率下行超预期。    
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1 市场回顾 

本周（2025.08.18-2025.08.22,下同），宽基指数普遍上涨，环比上周：上证

综指+3.49%，深证成指+4.57%，沪深 300 指数+4.18%，创业板指数+5.85%。 

非银方面，板块全面上涨，多元金融指数涨幅较高。非银金融(申万)+2.69%，

证券Ⅱ(申万)+3.12%，保险Ⅱ(申万)+1.36%，多元金融(申万)+4.18%。 

主要个股方面，环比上周：1）券商：国泰海通+4.27%，中信证券+3.54%，

中国银河+3.06%，华泰证券+1.84%。2）保险：中国太保+2.72%，中国人寿

+1.37%，中国平安+1.17%，新华保险+0.36%。 

图1：本周非银板块指数与沪深 300 指数表现  图2：2024 年至今非银板块指数与沪深 300 指数表现 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图3：A 股日均成交金额 
 

图4：沪深 300 指数与中证综合债指数 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2 证券板块 

2.1 证券业务概况 

经纪业务：本周沪深两市累计成交 0.97 万亿股，成交额 14.98 万亿元，沪深

两市 A 股日均成交额 2.50 万亿元，环比上周+23.84%，同比+355.41%。 

 投行业务：截至 2025 年 8 月 22 日，（1）年内累计 IPO 承销规模为 592.44

亿元；（2）再融资承销规模为 8217.54 亿元。 

信用业务：（1）融资融券：截至 8 月 22 日，两融余额 21467.71 亿元，较

上周+4.07%，同比+53.62%，占 A 股流通市值 2.27%。（2）股票质押：截至 8

月 22 日，场内外股票质押总市值为 29960.32 亿元，较上周+3.21%，同比+32.68%。 

2.2 证券业务重点图表 

图5：截至 8 月 22 日 IPO 与再融资承销金额规模 
 

图6：本周两融余额与同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图7：本周股票质押市值规模与同比 
 

图8：券商板块市净率(PB) 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 保险板块 

图9：2024 年 1-12 月累计寿险保费增速  图10：2024 年 1-12 月累计财险保费增速 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

图11：2024 年 12 月单月寿险保费增速 
 

图12：2024 年 12 月单月财险保费增速 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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4 流动性追踪 

4.1 流动性概况 

货币资金面：本周央行开展 2.08 万亿元逆回购操作，有 1200 亿元国库现金

定存发行，同时有 7118 亿元逆回购和 2200 亿元国库现金定存到期，净投放 1.27

万亿元。本周资金利率上行，8 月 18 日-8 月 22 日银行间质押式回购利率 R001

上行 9bp 至 1.45%，R007 上行 1bp 至 1.48%，DR007 上行 2bp 至 1.47%。

SHIBOR 隔夜利率上行 10bp 至 1.42%，6 个月 AAA 同业存单收益率上行 2bp 至

1.62%。 

债券利率方面，本周债券收益率同样上行，1 年期国债收益率上行 1bp 至

1.38%，10 年期国债收益率上行 5bp 至 1.78%，30 年期国债收益率上行 5bp 至

2.08%。 

4.2 流动性重点图表 

图13：DR007 和 R007  图14：同业存单到期收益率 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图15：1 年、10 年与 30 年期国债收益率（%）  图16：10 年与 30 年国债期限利差 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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5 行业新闻与公司公告 
表1：上周末至本周重点公司公告与行业新闻 

行业新闻 

8月22日 

为贯彻党的二十届三中全会、中央金融工作会议和《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若
干意见》（国发〔2024〕10号）关于完善行业机构分类监管体系、健全服务实体经济的激励约束机制、突出“扶
优限劣”、支持中小机构差异化发展特色化经营等部署，中国证监会修改了《证券公司分类监管规定》（以下简
称《规定》），自2025年8月22日起实施。《规定》于6月20日起向社会公开征求意见。各方对修改思路和修改
内容总体认同。中国证监会对反馈意见逐条进行了认真研究，充分吸收合理的意见，并相应修改完善《规定》。
此次修改的总体思路，一是坚持目标导向。对照防风险强监管促高质量发展要求，针对性突出监管目标，校正行
业机构定位、提升治理水平，发挥好监管“指挥棒”作用。二是保持总体稳定。现行证券公司分类评价制度框架
总体成熟，此次修改立足局部完善、适度优化，不对既有评价体系进行重大调整。三是加强统筹协调。会同中国
证券业协会梳理整合专项评价指标，避免重复报送、减轻行业负担。本次修改将标题由《证券公司分类监管规
定》调整为《证券公司分类评价规定》，与以分类评价为主的规定内容相适应。主要修改内容包括：一是突出促
进证券公司功能发挥。将现有评价框架调整为“风险管理能力、持续合规状况、业务发展和功能发挥状况”，并
在业务加分、专项评价设置等方面突出这一导向。二是引导证券公司聚焦高质量发展。重点完善业务发展加分指
标，引导证券公司提升经营质量，在引入中长期资金、财富管理等领域更好发挥专业服务能力；适当扩大重点业
务加分覆盖面，鼓励中小机构立足自身禀赋探索差异化发展道路。三是突出“打大打恶”导向，强化综合惩戒。
完善直接下调分类评级的适用范围，保持对重大恶性案件的震慑力度。按照“过罚相当”原则，适当提高“资格
罚”纪律处分扣分分值、优化行政处罚扣分分值，合理设置扣分梯度，促进发挥多种监管手段的综合惩戒效果。
四是总结前期分类评价经验，明确特殊问题的处理规则。如对涉嫌违法违规但积极申请行政执法当事人承诺、开
展先行赔付的公司，适当减少扣分分值等。下一步，中国证监会将做好《规定》实施工作，持续健全行业分类监
管体系，推进建设一流投资银行和投资机构，更好服务实体经济和资本市场高质量发展。 

证监会 

8月22日 

近日，中国保险资产管理业协会（以下简称“保险资管协会”）公布了2025年下半年保险资产管理业投资者信心
调查结果。调查结果显示，保险机构（保险公司和保险资管机构）对下半年债券市场和A股市场的信心均有明显回
升。从投资领域来看，保险机构下半年主要关注人工智能、红利资产、新质生产力、高分红高股息和创新医药等
领域投资机会。市场判断方面，上述调查结果显示，55.56%的保险资管机构和47.67%的保险公司对2025年下半
年债券市场持较乐观看法；52.78%的保险资管机构和55.81%的保险公司对下半年A股市场持较乐观看法。同时，
从走势预期来看，52.78%的保险资管机构和59.30%的保险公司预期下半年A股市场走势将震荡上行。与去年的调
查结果相比，保险机构对今年下半年投资市场的信心有明显回升。对今年下半年债券市场持较乐观看法的保险资
管机构和保险公司比例分别增加13.89个百分点和2.1个百分点，对下半年A股市场持较乐观看法的保险资管机构和
保险公司比例分别增加30.56个百分点和31.76个百分点。国家金融监督管理总局的相关数据和上述调查结果形成
呼应。数据显示，截至今年二季度末，人身险公司股票投资余额为2.87万亿元，占其资金运用余额的8.81%，同
比上升1.8个百分点；财产险公司股票投资余额为1955亿元，占其资金运用余额的8.33%，同比上升1.84个百分
点。另外，板块选择方面，调查结果显示，保险机构下半年最看好的A股行业是银行、医药生物、电子和计算机
等。从投资领域来看，其主要关注人工智能、红利资产、新质生产力、高分红高股息和创新医药等领域。 

证券日报 

8月22日 

为落实《中华人民共和国期货和衍生品法》《国务院办公厅转发中国证监会等部门＜关于加强监管防范风险促进
期货市场高质量发展的意见＞的通知》（国办发〔2024〕47号）要求，加强期货公司互联网营销活动监管，指导
期货公司合规有序展业，保护期货交易者合法权益，证监会针对期货公司互联网营销活动出现的问题和风险隐
患，制定了《期货公司互联网营销管理暂行规定》（以下简称《暂行规定》），自2025年10月9日起实施。《暂
行规定》共十八条，加强对期货公司互联网营销活动的全过程监管。包括界定互联网营销活动范围、强化营销内
容审核、明确营销制度与部门、加强营销人员与账号管理、加强对第三方机构的管理、加大客户保护力度、明确
开展互联网营销活动过程中的禁止性行为等。前期，证监会就《暂行规定》向社会公开征求意见。各方对《暂行
规定》的基本思路和主要内容基本认可。经认真研究，证监会对与《暂行规定》相关的主要意见建议予以吸收采
纳。后续，证监会将做好《暂行规定》落地实施工作。 

证监会 

8月22日 

当地时间8月22日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，当前形势暗示就业增长面临下行风险，
风险平衡点的变化可能要求调整政策。鲍威尔称，美联储对降息持开放态度。鲍威尔指出美国经济在高关税与收
紧移民政策背景下仍展现韧性，但劳动力市场与经济增长已出现显著放缓。他表示，尽管通胀仍受关注，但就业
市场风险上升可能使美联储在9月降息。他强调，在政策维持紧缩的背景下，经济前景及风险变化或需调整政策立
场。在通胀方面，鲍威尔指出关税已推高部分商品价格，7月核心PCE物价同比上涨2.9%。他强调，关税效应可能
是一次性冲击，但若通胀预期被推升，风险不可忽视。在政策立场上，鲍威尔称，美联储利率水平已较去年更接
近“中性”，未来将谨慎评估风险，确保不会让一次性物价上涨演变成长期通胀问题。他重申，美联储将始终在
实现最大就业和物价稳定的双重使命间保持平衡。当天，美联储还发布了修订后的《长期目标与货币政策战略声
明》。修订要点包括取消“平均通胀目标制”，回归灵活通胀目标等。 

央视新闻 

8月19日 

财政部发布财政收支情况。1-7月，全国一般公共预算收入135839亿元，同比增长0.1%。其中，全国税收收入
110933亿元，同比下降0.3%；非税收入24906亿元，同比增长2%。分中央和地方看，中央一般公共预算收入
58538亿元，同比下降2%；地方一般公共预算本级收入77301亿元，同比增长1.8%。 国内增值税42551亿元，
同比增长3%。国内消费税10213亿元，同比增长2.1%。企业所得税30566亿元，同比下降0.4%。个人所得税
9279亿元，同比增长8.8%。进口货物增值税、消费税10300亿元，同比下降6.1%。关税1316亿元，同比下降
6.5%。印花税2559亿元，同比增长20.7%。其中，证券交易印花税936亿元，同比增长62.5%。1-7月，全国一
般公共预算支出160737亿元，同比增长3.4%。分中央和地方看，中央一般公共预算本级支出23327亿元，同比
增长8.8%；地方一般公共预算支出137410亿元，同比增长2.5%。 1-7月，全国政府性基金预算收入23124亿
元，同比下降0.7%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入2596亿元，同比增长8.8%；地方政府性基金预
算本级收入20528亿元，同比下降1.8%，其中，国有土地使用权出让收入16950亿元，同比下降4.6%。 

财政部 

重点公司公告 

8月22日 国信证券公告，收到中国证监会批复，同意国信证券发行股份购买资产注册，核准国信证券成为万和证券主要股东， 公司公告 
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核准深圳市投资控股有限公司成为万和证券实际控制人。对国信证券通过换股方式依法取得万和证券21.84亿股股

份（占公司股份总数96.0792%）无异议。 

8月22日 华林证券公告，聘任姚松涛先生担任公司董事会秘书。 公司公告 

8月22日 
五矿资本公告，完成全资子公司五矿资本控股有限公司2025年面向专业投资者公开发行公司债券（第五期）发

行。 
公司公告 

8月21日 中银证券公告，公司股东江铜股份拟减持公司股份不超过8334.00万股，不超过公司总股本的3%。 公司公告 

8月21日 
东北证券公告，完成2025年面向专业投资者公开发行次级债券（第四期）发行，实际发行数量为7亿元，本期债

券的票面利率为2.46%。 
公司公告 

8月20日 东方财富公告，子公司东方财富证券向专业投资者公开发行科技创新公司债券申请获得中国证监会注册批复。 公司公告 

8月20日 
申万宏源公告，完成2025年面向专业投资者公开发行公司债券（第三期）发行，品种一发行规模人民币5亿元，

期限25个月，票面利率1.80%；品种二发行规模人民币14亿元，期限3年，票面利率为1.90%。 
公司公告 

8月20日 江苏金租公告，2019年限制性股票股权激励计划熊先根先生限售股份解锁上市，上市股数为50.40万股。 公司公告 

8月19日 
广发证券公告，完成2025年面向专业投资者公开发行次级债券（第三期）（续发行）发行，最终发行面值金额为

5亿元，最终发行价格为99.740元。 
公司公告 

8月19日 中银证券公告，公司拟以货币方式出资14亿元向中银国际投资增资，将中银国际投资注册资本增至20亿元。 公司公告 

8月19日 弘业期货公告，控股股东之一致行动人汇鸿集团拟减持不超过1007.78万股公司股份，占公司总股本比例1%。 公司公告 

8月18日 
中信证券公告，2024年年度A股每股现金红利0.28元，股权登记日为2025年8月22日，除权（息）日为2025年8

月25日。 
公司公告 

8月18日 
国泰海通公告，2025年9月12日实施法人切换、客户及业务迁移，原海通证券客户及业务将迁移合并入国泰海

通。 
公司公告 

8月18日 新华保险公告，2025年1-7月累计原保险保费收入为人民币1378.06亿元，同比增长23%。 公司公告 

8月18日 信达证券公告，刘力一先生辞去公司第六届董事会董事及董事会下设专门委员会相应职务。 公司公告 

8月18日 
天风证券公告，董事会同意公司注销回购专用账户的6778.70万股股份，本次注销完成后，公司总股本预计将由

101.42亿股变更为100.74亿股。 
公司公告 

8月18日 
长城证券公告，非公开发行股票部分限售股份上市流通，解除限售股份的数量为1.15亿股，占公司总股本的

2.85%。 
公司公告 

8月18日 
国海证券公告，中国证监会核准广投金控成为公司主要股东，对广投金控依法受让公司3.08亿股股份无异议。权

益变动完成后，广投金控将直接持有公司4.31亿股股份，占公司股份总数的6.75%。 
公司公告 

8月18日 
四川双马公告，持股公司5%以上股东中信金融资产减持股份触及1%整数倍，2025年8月4日至2025年8月15日合

计减持公司股份348.38万股，占本公司总股本的0.4563%。 
公司公告 

8月18日 
四川双马公告，持股公司5%以上股东中融人寿减持股份触及1%整数倍，2025年8月4日至2025年8月18日合计减

持公司股份629.99万股，占本公司总股本的0.8252%。 
公司公告 

8月18日 ST亚联公告，申请撤销股票交易其他风险警示，申请尚需深圳证券交易所审核。 公司公告 

资料来源：证监会等，iFinD、各公司公告，民生证券研究院 
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6 投资建议 

投资建议： 

年初至今政策定调积极，财政政策更加积极，叠加货币政策适度宽松，有望持

续提振市场情绪。政策鼓励保险作为中长期资金入市，权益配置有望持续扩大，举

牌范围拓展至保险股，有望提升投资收益率并推动保险股价值重估，人身险预定利

率调降有望降低险企负债成本。券商方面，资本市场回稳向好，市场交投活跃度保

持高位，两融余额持续扩大，券商业绩修复趋势有望延续。证券公司分类评价指标

修订发布，有望推动行业持续做优做强，头部券商与权益类业务具备特色的中小券

商有望受益。 

标的方面： 

保险方面，建议重点关注阳光保险、中国太保、新华保险、中国平安、中国人

寿和中国财险。证券方面，建议关注中信证券、华泰证券、国泰海通和广发证券等

头部券商标的。 
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7 风险提示 

1） 政策不及预期：影响资本市场活跃度表现，拖累券商营收；部分政策推出

不及预期，或间接令行业创新不及预期。 

2） 资本市场波动加大：拖累险企和券商投资端表现，造成净利润大幅波动。 

3） 居民财富增长不及预期：宏观经济复苏放缓，影响居民可支配收入和消费

预期，购买力和需求下降拖累保险负债端表现。 

4） 长期利率下行超预期：险资资产负债匹配难度加大，拖累净投资收益率水

平，潜在“利差损”风险上升。 
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