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报告摘要 

 
行情回顾：1）大盘方面，本周上证指数、沪深 300指数、创业板指

涨跌幅分别为-0.51%、-0.45%、-1.66%。2）行业方面，申万非银涨跌幅

为-1.09%，跑赢沪深 300指数 0.64pct；证券、保险、多元金融、金融科

技涨跌幅为-1.73%、0.27%、-1.39%、0.24%。3）个股方面，券商板块东

吴证券（4.65%）、国泰君安（1.32%）、国信证券（-0.09%）表现居前，保

险板块众安在线（4.81%）、新华保险（3.27%）、中国太平（0.57%）表现

居前，多元金融板块拉卡拉（19.27%）、海南华铁（2.09%）、江苏金租（0.99%）

表现居前。 

券商板块：截至 2025年 06月 20日，券商板块 PE-TTM估值为 19.03x，

PB-LF 估值为 1.36x；当周成交额占比为 1.76%，环比-0.70pct；当周换

手率为 3.76%，环比-2.11pct。1）经纪业务，沪深两市当周平均股基成交

额为 1.44万亿元，环比-11.38%；新成立基金份额当周合计为 459.23亿

份。2）信用业务，沪市两融业务余额合计为 9192.28亿元，环比-0.27%；

股权质押市值为 2.63万亿元，环比-1.68%。3）投行业务，6月 IPO累计

募资 89.23亿元,6月再融资累计募资 154.34亿元。 

保险板块：截至 2025年 06月 20日，中国人寿、中国平安、中国太

保、新华保险 PEV估值为 0.69x、0.62x、0.55x、0.60x，中国人寿、中国

平安、中国太保、中国人保、新华保险 PB估值为 2.13x、1.06x、1.29x、

1.35x、2.21x；当周成交额占比为 0.49%，环比+0.04pct；当周换手率为

1.27%，环比-0.10pct；10年期国债到期收益率为 1.64%，环比-0.44bp，

750日移动平均值为 2.40%，环比-0.76bp。 

推荐标的：1）券商板块，零售业务占比较高的券商【方正证券】【湘

财股份】。2）保险板块，建议关注纯寿险标的【中国人寿】、科技有望充

分赋能业务发展的标的【众安在线】。 

风险提示：经济复苏不及预期、政策落地不及预期、利率大幅波动 
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一、行情回顾 
大盘：本周上证指数、沪深 300、创业板指涨跌幅分别为-0.51%、-0.45%、-1.66%。 

行业：申万非银指数涨跌幅为-1.09%，跑输沪深 300 指数 0.64pct；其中申万证券Ⅱ、申万

保险、申万多元金融、中证金融科技主题指数涨跌幅为-1.73%、0.27%、-1.39%、0.24%。 

图表1：主要大盘指数走势  图表2：本周非银板块行业指数涨跌幅 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

个股： 

券商板块，涨跌幅前五为东吴证券（4.65%）、国泰君安（1.32%）、国信证券（-0.09%）、招商

证券（-0.30%）、首创证券（-0.58%），涨跌幅后五为光大证券（-3.35%）、东北证券（-3.61%）、

天风证券（-4.15%）、锦龙股份（-4.93%）、湘财股份（-7.04%）。 

保险板块，涨跌幅前五为众安在线（4.81%）、新华保险（3.27%）、中国太平（0.57%）、中国

平安（0.48%）、中国人保（0.24%），涨跌幅后五为中国人寿（-0.74%）、中国财险（-1.06%）、中

国太保（-1.48%）、友邦保险（-1.88%）、阳光保险（-2.04%）。 

多元金融板块，涨跌幅前五为拉卡拉（19.27%）、海南华铁（2.09%）、江苏金租（0.99%）、中

油资本（-0.56%）、国网英大（-1.20%），涨跌幅后五为永安期货（-5.99%）、新力金融（-6.33%）、

*ST仁东（-7.76%）、瑞达期货（-12.25%）、南华期货（-15.11%）。 
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图表3：本周券商板块个股涨跌幅情况  图表4：本周保险板块个股涨跌幅情况 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

图表5：本周多元金融板块个股涨跌幅情况 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理 
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二、数据跟踪 

图表6：申万证券Ⅱ指数 PE、PB估值  图表7：申万证券Ⅱ指数成交额占比及换手率 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

图表8：沪深两市周平均股基成交额及环比  图表9：新成立基金份额当周合计 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 
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成交额占比 换手率（  ）

      

      

    

     

     

      

      

 

    

     

     

     

     

     

     

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

沪深两市股基成交额  周 平均值（亿元） 环比（  ）
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图表10：沪市融资融券业务余额  图表11：股权质押市值及环比 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

图表12：IPO募集资金及同比  图表13：再融资募集资金及同比 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理；注：2025年 6月再融

资规模剔除中国银行、交通银行、邮储银行定增规模 
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股权质押市值（亿元） 环比（  ）

       

       

    

      

      

      

      

      

 

   

   

   

   

    

    

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

   募集资金（亿元） 同比（  ）

       

       

      

    

     

      

      

      

      

      

 

   

    

    

    

    

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

再融资募集资金（亿元） 同比（  ）
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图表14：上市险企 PEV估值  图表15：上市险企 PB估值 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

图表16：申万保险Ⅱ指数成交额占比及换手率  图表17：10年期国债到期收益率及 750曲线 

 

 

 
资料来源：IFIND，太平洋证券整理  资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

 

三、行业动态 
【分红险“限制令”遏制内卷式竞争】 

金融监管总局向业内下发《关于分红险分红水平监管意见的函》，就 2024年分红保险分红水

平提出监管意见。《意见》提到，各公司应严格遵守相关要求，平衡好分红保险预定利率与浮动收

益、演示利益与红利实现率的关系，根据每个账户的资产配置特点和实际投资收益率，审慎确定

各产品年度分红水平。根据监管要求，各公司要稳健经营，坚持长期主义，把资产负债管理理念

贯穿保险产品和服务全流程全周期。不得偏离账户的资产负债和投资收益实际情况，随意抬高分

红水平搞“内卷式”竞争，扰乱人身保险市场秩序。监管部门将加强数据监测，对于违反监管要

   

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

中国人寿 中国平安 中国太保 中国人保 新华保险

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

成交额占比 换手率（  ）
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求的，将采取监管约谈、责令整改、评级扣分等措施。（来源：北京商报） 

 

【证监会发布《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》】 

6月 20日，证监会于官网发布《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》（以下简称

《规定》），意见反馈截止时间为 2025年 7月 5日。《规定》适当整合、优化了业务发展指标，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；突出“打大打恶”导向，

优化评价结果下调手段；适当调整扣分分值设置，提升评价的合理性。修订后，《规定》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，从而

有效引导证券公司坚持集约型的发展方向、提升经营效率。与此同时，《规定》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，按名次

加 0.25分到 2分不等，引导中小机构立足自身禀赋探索差异化发展道路。此次修订完善了有关公

司评价结果下调手段的适用范围。《规定》第十八条补充明确，对存在重大违法违规的公司可以直

接下调评价结果，为在实践中针对重大恶性案件下调公司评价结果预留空间。（来源：证券日报） 

 

重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 
2025/06/2

3 

601901 方正证券 买入 0.27 0.30 0.32 0.35 28.45 25.26 23.55 22.12 7.63 

600095 湘财股份 买入 0.04 0.07 0.09 0.11 216.34 121.04 92.44 75.09 8.26 

601628 中国人寿 买入 3.78 3.57 3.68 3.90 10.62 11.25 10.90 10.30 40.13 

06060 众安在线 增持 0.41 0.63 0.72 0.84 50.66 33.03 28.90 24.79 20.80  
资料来源：IFIND，太平洋研究院整理 
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行业周报 

P10 非银行业周报（0616-0622）：规范分红险竞争利好头部险企 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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