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非银行业周报 20250720    
 

中国香港《稳定币条例》生效在即，重视头部券商及跨境支付 
 

 2025 年 07 月 20 日 

 
➢ 中国香港《稳定币条例》即将于 8 月 1 日正式生效，“沙盒试验”不断推

进，技术架构、合规性及实际应用场景有望不断完善，有望推动中国香港稳定币

相关产业发展，同时美国国会众议院于 7 月 17 日以 308 票赞成、122 票反对的

结果通过了《指导与建立美国稳定币国家创新法案》（Genius Act），旨在为加

密货币监管建立系统性的框架，并由总统特朗普签署成为法律。 

➢ 短期来看，我们认为跨境支付场景有望成为稳定币落地应用的重要场景，稳

定币有望助力提升跨境支付效率、降低跨境支付成本，跨境支付相关金融科技标

的有望持续受益，建议重点关注连连数字。 

➢ 长期来看，稳定币有望推动虚拟资产交易和 RWA（Real World Asset，现

实世界资产代币化）、STO（Security Token Offering，证券代币化），稳定币

有望助力传统金融资产进行“链上”交易，中资券商加速布局，例如国泰君安国

际升级虚拟资产交易牌照、广发证券（香港）已全面接入 HashKey Chain 作为

核心链上发行网络，并发行首个每日可申赎代币化证券“GF Token”，头部券商

和交易所标的有望更为受益稳定币发展，建议重点关注香港交易所、中信证券、

华泰证券、国泰海通和中国银河等标的。 

➢ 东吴证券发布定增预案，补充资本金有望拓展业务布局。7 月 18 日东吴证

券发布定增预案，拟募资不超过 60 亿元。定增对象为包括公司控股股东国发集

团及其一致行动人苏州营财在内，以及其他符合规定条件的不超过 35 名特定对

象。其中，国发集团认购金额为 15 亿元，苏州营财认购金额为 5 亿元。向特定

对象发行 A 股股票数量不超过本次发行前公司总股本的 30%。资金用途方面，

公司募集资金总额扣除发行费用后，拟全部用于增加公司资本金，提升公司的抗

风险能力和市场竞争能力。具体包括向子公司增资、IT 及合规风控、财富管理、

购买科创债、做市等方向。 

➢ 券商定增稳步推进，有望为后续业务增长打下良好基础。6 月 6 日天风证券

定增申请获证监会批复同意注册，募集资金用于财富管理和投资交易业务。6 月

26 日南京证券发布定增募集说明书修订稿，拟募资 50 亿元，发力另类与私募投

资、IT 系统建设等。7 月 15 日中泰证券也发布定增募集说明书修订稿，拟募资

60 亿元，用于增加公司资本金，投向涉及 IT 及合规风控、另类投资、做市、财

富管理、购买证券等。我们认为，近期上市券商陆续发布业绩预增公告，总体业

绩保持较快增速，自营与两融等业务规模扩张，也对证券公司资金端提出更高要

求。随着今年以来上市券商定增稳步推进，资本金补充有望为后续业绩增长提供

基础，利于券商做优做大业务规模，更好服务实体经济。 

➢ 投资建议：年初至今政策定调积极，降准降息等政策逐步落地，有望提振市

场情绪并推动估值持续修复。险资“长钱”持续入市，权益投资端有望充分受益

优质上市公司标的长期价值增长，低预定利率分红险发行有望降低险企负债成

本。券商方面，交投活跃度持续提升，券商业绩修复趋势有望延续，定增推进有

助于做优做大业务规模。美国通过稳定币相关法案，中国香港《稳定币条例》生

效在即，相关非银机构也有望在托管、跨境支付、数字贸易、RWA、供应链金融

等业务领域受益。投资标的，保险方面，建议重点关注中国太保、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、银河证券，耀才证券金融等。其他非银机构方面，建议关注众安在线、连

连数字、香港交易所、联易融科技等标的。 

➢ 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（2025.07.14-2025.07.18,下同），主要宽基指数上涨，环比上周：上证

综指+0.69%，深证成指+2.04%，沪深 300 指数+1.09%，创业板指数+3.17%。 

非银方面，非银板块整体回调，证券指数较为抗跌。非银金融(申万)-1.24%，

证券Ⅱ(申万)-1.06%，保险Ⅱ(申万)-1.35%，多元金融(申万)-2.36%。 

主要个股方面，环比上周：1）券商：华泰证券+0.33%，中信证券-1.12%，

国泰海通-1.26%，中国银河-1.38%。2）保险：新华保险+0.49%，中国人寿-0.17%，

中国平安-1.11%，中国太保-3.56%。 

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 0.73 万亿股，成交额 9.34 万亿元，沪深两

市 A 股日均成交额 1.56 万亿元，环比上周+6.05%，同比+136.52%。 

 投行业务：截至 2025 年 7 月 18 日，（1）年内累计 IPO 承销规模为 549.23

亿元；（2）再融资承销规模为 7974.13 亿元。 

信用业务：（1）融资融券：截至 7 月 18 日，两融余额 19043.90 亿元，较

上周+1.52%，同比+32.25%，占 A 股流通市值 2.19%。（2）股票质押：截至 7

月 18 日，场内外股票质押总市值为 27828.42 亿元，较上周+0.12%，同比+21.53%。 

2.2 证券业务重点图表 

图5：截至 7 月 18 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 

 

4.7%

7.8%

2.4% 2.8%

5.3%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

中国人寿 平安人寿 太保寿险 新华保险 人保寿险

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12

4.3%

6.5%
6.8%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

人保财险 平安财险 太平洋财险

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12

1.9%

-5.6%

8.9%

19.1%

1.3%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

中国人寿 平安人寿 太保寿险 新华保险 人保寿险

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12

-4.4%

3.4%
4.1%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

人保财险 平安财险 太保财险

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12



行业定期报告/非银行金融 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

4 流动性追踪 

4.1 流动性概况 

货币资金面：本周央行开展 1.73 万亿元逆回购操作，有 4257 亿元逆回购和

1000 亿元 MLF 到期，净投放 1.26 万亿元。资金利率升降不一，7 月 14 日-7 月

18 日银行间质押式回购利率 R001 上行10bp 至1.49%，R007 下行1bp 至1.51%，

DR007 上行 1bp 至 1.51%。SHIBOR 隔夜利率上行 15bp 至 1.46%，6 个月 AAA

同业存单收益率下行 2bp 至 1.59%。 

债券利率方面，本周短端债券收益率下行，而中长端利率多数上升，1 年期国

债收益率下行 2bp 至 1.35%，10 年期国债收益率上行 1bp 至 1.67%，30 年期国

债收益率上行 2bp 至 1.89%。 

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 

7月19日 

当地时间7月18日，美国总统特朗普在白宫正式签署《指导与建立美国稳定币国家创新法案》（简称
《天才法案》），标志着美国首次正式确立数字稳定币的监管框架。特朗普在讲话中表示，他已签署
行政令，设立联邦“战略比特币储备”和“国家数字资产储备”。同时，特朗普重申他“绝不会允许
在美国设立中央银行数字货币”。美国众议院17日以308票赞成、122票反对的结果，通过了这一法
案。该法案旨在为“锚定”美元的稳定币制定监管框架。 

央视新闻 

7月18日 

深交所发布关于试点公司债券续发行和资产支持证券扩募业务有关事项的通知。其中提出，发行人可
以使用有效期内的公开发行公司债券注册文件或者非公开发行公司债券挂牌条件确认文件向本所申请
发行备案，参与续发行业务。没有符合规定的注册文件或者挂牌条件确认文件的，应当依照《深圳证
券交易所公司债券发行上市审核规则》等有关规定，向本所提交发行上市审核或者挂牌条件确认申
请。发行上市审核、挂牌条件确认以及公司债券的发行备案具体事宜，适用本所现行业务规则的规
定，本通知另有规定的除外。存量公司债券附有增信机制的，发行人应当在实施续发行前对增信机制
的变更做出妥善安排，保障续发行后全体债券持有人享有同等权益。 

深交所 

7月18日 
工业和信息化部总工程师谢少锋在7月18日国新办新闻发布会上表示，钢铁、有色金属、石化、建材
等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，工业和信息化部将推动重点行业着力调结构、优供给、淘
汰落后产能。 

证券时报 

7月16日 

上半年，面对外部冲击影响加大、内部困难挑战叠加的复杂局面，在以习近平同志为核心的党中央坚
强领导下，各地区各部门深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，贯彻新
发展理念，构建新发展格局，扎实推动高质量发展，国民经济顶住压力稳中向好，展现较强韧性。上
半年，我国GDP为660536亿元，按不变价格计算，同比增长5.3%，经济运行总体平稳。其中，第
一产业增加值31172亿元，同比增长3.7%，对经济增长的贡献率为3.6%；第二产业增加值239050亿
元，同比增长5.3%，对经济增长的贡献率为36.2%；第三产业增加值390314亿元，同比增长5.5%，
对经济增长的贡献率为60.2%。三次产业增加值占GDP的比重分别为4.7%、36.2%和59.1%。重点行
业增势良好，供给结构持续优化。上半年，各行业生产呈现稳步增长势头。农业生产形势较好，夏粮
实现稳产丰收，畜牧业生产稳步提高，农林牧渔业增加值同比增长3.9%，拉动经济增长0.2个百分
点。工业生产增长较快，工业增加值同比增长6.2%，拉动经济增长1.9个百分点。其中，制造业增加
值同比增长6.6%，拉动经济增长1.7个百分点。服务业蓬勃发展，是经济增长的重要引擎。其中，信
息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业保持快速增长，增加值分别同比增长11.1%和
9.6%，合计拉动经济增长1.0个百分点。交通运输、仓储和邮政业增加值同比增长6.4%，拉动经济增
长0.3个百分点。国内需求稳步扩大，消费支撑作用显著。消费需求较快增长。消费品以旧换新政策
发力显效，服务消费增势较好，消费活力不断释放，消费对经济增长的拉动作用进一步增强。上半
年，最终消费支出对经济增长贡献率为52.0%，拉动GDP增长2.8个百分点。其中，二季度最终消费
支出对经济增长贡献率为52.3%，拉动GDP增长2.7个百分点。投资需求稳中有升。随着“两重”建
设加快推进，“两新”政策加力扩围，有效投资持续扩大，助推经济高质量发展。上半年，资本形成
总额对经济增长贡献率为16.8%，拉动GDP增长0.9个百分点。其中，二季度资本形成总额对经济增
长贡献率为24.7%，拉动GDP增长1.3个百分点。净出口延续平稳增长态势。各地区各部门加力稳定
外贸，贸易结构更趋优化，新动能加快培育，外贸展现出较强韧性和活力。上半年，货物和服务净出
口对经济增长贡献率为31.2%，拉动GDP增长1.7个百分点。其中，二季度货物和服务净出口对经济
增长贡献率为23.0%，拉动GDP增长1.2个百分点。 

国家统计局 

重点公司公告 

7月18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）发行，发行期限为3年，最终

发行规模为14亿元，最终票面利率为1.85%。 
公司公告 

7月18日 
东吴证券公告，发布2025年度向特定对象发行A股股票预案，拟募资不超过60亿元，全部用于增加公

司资本金，提升公司的抗风险能力和市场竞争能力。 
公司公告 

7月18日 长城证券公告，李翔先生因个人原因申请辞去公司总裁、财务负责人职务。 公司公告 

7月18日 
湘财股份公告，公司及子公司涉及的两起案件已经二审裁定撤销一审判决并发回重审，最终审理结果

尚存在不确定性。 
公司公告 

7月18日 五矿资本公告，拟赎回已发行的“五资优4”优先股股票3000万股，票面金额合计30亿元。 公司公告 

7月17日 
方正证券公告，2024年年度A股每股现金红利0.0593元，股权登记日2025年7月24日，除权（息）

日2025年7月25日。 
公司公告 

7月17日 红塔证券公告，发布以集中竞价方式回购股份方案，拟回购1亿元~2亿元公司股份。 公司公告 

7月17日 
财通证券公告，2024年年度A股每股现金红利0.11元，股权登记日2025年7月24日，除权（息）日

2025年7月25日。 
公司公告 

7月17日 中银证券公告，向专业投资者公开发行公司债券申请获得中国证券监督管理委员会注册批复。 公司公告 

7月17日 
华鑫股份公告，2024年年度A股每股现金红利0.078元，股权登记日2025年7月24日，除权（息）日

2025年7月25日。 
公司公告 

7月16日 国金证券公告，完成2025年面向专业投资者公开发行公司债券（第四期）发行。 公司公告 

7月16日 
拉卡拉公告，公司股东孙陶然先生对其持有的2692万股公司股份办理解除质押，占公司总股本的

3.42%。 
公司公告 
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7月16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（第三期）发行，实际发行数量为7.5

亿元，票面利率为2.15%。 
公司公告 

7月15日 

中国太保公告，2025年1-6月，本公司子公司太保寿险累计原保险保费收入为人民币1680.09亿元，

同比增长9.7%，本公司子公司中太保产险累计原保险保费收入为人民币1139.99亿元，同比增长

0.9%。 

公司公告 

7月15日 华泰证券公告，公司向专业投资者公开发行公司债券申请获得中国证监会注册批复。 公司公告 

7月15日 中泰证券公告，发布向特定对象发行A股股票募集说明书（修订稿）。 公司公告 

7月15日 
湘财股份公告，公司控股股东的一致行动人衢州发展对其持有本公司2500万股股份办理了解除质押

手续，占公司总股本的0.87%。 
公司公告 

7月15日 东北证券公告，全资子公司东证融达注册资本调减至10亿元人民币。 公司公告 

7月14日 新华保险公告，2025年1-6月，累计原保险保费收入为人民币1212.62亿元，同比增长23%。 公司公告 

7月14日 
中国银河公告，完成2025年面向专业投资者公开发行科技创新公司债券（第一期）续发行，债券期

限为3年，票面利率为1.75%，实际发行规模人民币10亿元。 
公司公告 

7月14日 
长城证券公告，2024年年度每10股派发现金红利0.92元，股权登记日为2025年7月21日，除权除息

日为2025年7月22日。 
公司公告 

7月14日 西南证券公告，7月22日有3.3亿股公司非公开发行限售股上市流通。 公司公告 

7月14日 
海南华铁公告，2025年7月14日，公司通过集中竞价交易方式首次回购股份516.50万股，已回购股份

占公司总股本的0.26%。 
公司公告 

7月14日 
华鑫股份公告，完成2025年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）发行，实际发行规模为人

民币10亿元，期限为3年，票面利率为1.90%。 
公司公告 

7月14日 南华期货公告，董事会完成换届选举及聘任高级管理人员。 公司公告 

资料来源：央视新闻、深交所、证券时报、国家统计局，iFinD、各公司公告，民生证券研究院 



行业定期报告/非银行金融 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

6 投资建议 

投资建议： 

年初至今政策定调积极，降准降息等政策逐步落地，有望提振市场情绪并推动

估值持续修复。险资“长钱”持续入市，权益投资端有望充分受益优质上市公司标

的长期价值增长，低预定利率分红险发行有望降低险企负债成本。 

券商方面，交投活跃度持续提升，券商业绩修复趋势有望延续，定增推进有助

于做优做大业务规模。美国通过稳定币相关法案，中国香港《稳定币条例》生效在

即，相关非银机构也有望在托管、跨境支付、数字贸易、RWA、供应链金融等业

务领域受益。 

标的方面： 

保险方面，建议重点关注中国太保、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、国泰海通和中国银河等头部券商标

的。其他非银机构，建议关注众安在线、连连数字、香港交易所、联易融科技等标

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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