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非银行金融

新国九条纷至沓来，市场影响偏积极-非银周观点

本周市场受外部事件、密集财报披露等因素， 叠加北向资金波动影响，市场 

继续呈现震荡走势。历史上， 4 月走势更聚焦业绩， 更多要回归基本面定价， 

今年 4 月外部地缘冲突加剧，市场风偏受到一定程度压制。第三个国九条颁 

布，有望提升市场风偏。交易节奏层面而言， 本周监管陆续发布了对海通证 

券、中信证券及华西证券的处罚通知书，彰显了从严监管导向， 一定程度上 

可能对券商板块股价形成短期压制，具备并购重组预期对板块的潜在影响可 

能胜率高些，重点关注以浙商证券、国联证券、中国银河等为代表个股。

保险股估值继续承压， 关注寿险改革及基本面修复情况。 十年期国债收益率 

跌破 2.40%，本周在 2.28%附近波动，保险板块估值继续承压，后续走势需 

密切关注寿险改革及基本面修复情况。多家保险公司收到监管窗口指导， 要 

求调低分红险收益率和万能险结算利率。此次是以风险提示的方式，要求公 

司万能险结算利率水平不超过 3.3%。个股角度，重点推荐中国平安、中国太 

保。

风险提示： 中美摩擦加剧风险；中美利差持续倒挂风险；地缘政治风险； 

宏观经济下行风险；地产风险处理不及预期风险；股市系统性下跌风险； 

监管趋严风险。
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1.主要观点

1.1 下周观点

4 月8 日-12 日，沪深300 指数3475.84 点（-2.58%），保险指数（申万）822.48 点（-6.81%）， 
券商指数 4688.85 点（-5.48%），多元金融指数 924.43 点（-3.39%）。

国际方面，俄乌冲突存在升级可能性，巴以冲突继续，持续牵动市场神经。新华社德黑 

兰 4 月 14 日电，伊朗伊斯兰革命卫队当地时间 14 日凌晨发表声明， 宣布向以色列目标 

发射了数十枚导弹和无人机，中东局势有所升级。国内方面，国务院第三次出台“国九 

条”，有望提振市场信心。国务院再次出台的资本市场指导性文件，充分体现了党中央、 

国务院对资本市场的高度重视和殷切期望。同时，证监会及各大交易所齐发布配套措施， 

推动资本市场“1+N”政策体系形成和落地实施，证监会制定并陆续出台相关配套政策 

文件和制度规则，并就涉及发行监管、上市公司监管、证券公司监管、交易监管等方面 

的 6 项规则草案公开征求意见。4 月 12 日，央行发布 2024 年一季度金融统计数据报告， 

数据显示， 2024 年 3 月末，广义货币（M2）余额 304.80 万亿元，同比增长 8.3%。同 

期，社会融资规模存量 390.32 万亿元，同比增长 8.7%，一季度累计新增 12.93 万亿元， 

处于历史同期较高水平。值得关注， 数据显示， 3 月贷款新增 3.09 万亿元， 一季度贷款 

新增 9.46 万亿元，较去年同期高基数有回落，但仍比 2022 年同期多增逾 1 万亿元。人 

民币汇率作为影响市场的重要变量， 本周继续在 7.23 附近波动，未来需密切关注汇率走 

势。

本周市场受外部事件、密集财报披露等因素，叠加北向资金波动影响，市场继续呈现震 

荡走势。我们在多次报告中旗帜鲜明指出，A 股市场未来走势， 需看大国关系改善程度、 

国内经济复苏斜率情况，及进一步看需求侧政策出台及兑现力度，政策出台的预期度情 

况（凡是对资本市场产生重大影响的政策，应事先与金融管理部门协调；证监会新一任 

主席到位，预计会出台更多稳定市场政策） ，如严控 IPO 入口、长期资金加大 A 股配置 

力度、平准基金入市及资本市场基础制度改革等。历史上， 4  月走势更聚焦业绩，更多 

要回归基本面定价，今年 4 月外部地缘冲突加剧，市场风偏受到一定程度压制。从配置 

窗口看， 3 月超预期的非农数据助推美国十年期国债收益率波动回升到 4.50%附近，美 

元指数波动回升到 106.02 左右，中美利差压力略扩大。本轮市场低位回升，券商相对滞 

涨，我们仍倾向于认为市场或存在一定程度的“高低切换”下风格均衡的内在驱动力， 

以券商为代表的非银金融仍相对低估，亦是市场维持稳定及进一步突破的重要抓手，修 

复具备想象空间。交易节奏层面而言，本周监管陆续发布了对海通证券、中信证券及华 

西证券的处罚通知书，彰显了从严监管导向， 一定程度上可能对券商板块股价形成短期 

压制，具备并购重组预期对板块的潜在影响可能胜率高些，重点关注以浙商证券、国联 

证券、中国银河等为代表个股。

十年期国债收益率跌破 2.40%，本周在 2.28%附近波动，保险板块估值继续承压，后续 

走势需密切关注寿险改革及基本面修复情况。我们认为，保险负债端基本面延续弱复苏 

态势，今年 1 月至 2 月，中国人保、中国人寿寿险公司、中国平安、中国太保、新华保 

险合计实现保费收入 7472.09 亿元，同比下降 1.38%。整体来看，财险业务保持稳健发 

展， 寿险业务表现依然分化。监管对保险产品销售做了“报行合一”调整而可能影响“开 

门红”节奏，需关注银行存款利率继续调整影响而带来的理财型保险产品的替代效应， 

《每日经济新闻》记者从业内获悉，多家保险公司收到监管窗口指导，要求调低分红险 
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收益率和万能险结算利率。此次是以风险提示的方式，要求公司万能险结算利率水平不 

超过 3.3%。
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1.2 重点投资组合

1.2.1 保险板块

从交易层面看，当前保险板块估值仍处于历史较低水平，保险股具备一定的估值修复吸 

引力。

个股角度，重点推荐中国平安、中国太保，建议关注中国财险、新华保险、中国人寿。

图表1：保险板块P/EV估值图（上为A股，下为H股）
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日

1.2.2 券商板块

1）创新+转型发展及受益行情的中小型证券公司：重点关注东方财富（2023 年归母净 

利同比-3.71%，基本符合预期，股价基本触底，长期配置窗口已现），相关公司：浙商 

证券、国金证券、华林证券（收购字节跳动旗下海豚 app，期待流量变现打开新空间） 

等。

2）业绩优良稳健、营收结构多元化、均衡化且低估值的龙头证券公司：建议关注华泰证 

券（破净股，估值修复潜力大）； 财富线的相关公司：建议关注广发证券、东方证券等； 

建议关注低估值央国企头部券商，具备并购重组想象空间的，盈利景气度向好的中国银 

河、中金公司、首创证券、华创云信、国联证券（投资和投行拖累 Q4 业绩，看好与民 

生证券协同效果）、太平洋等；其他为关联券商，未列出。
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3）平台型公司，推荐关注同花顺（2023 年归母净利润 14.0 亿元，同比-17.1%，合同 

负债预示向好预期， AI 打开未来成长空间）、财富趋势（2023 年营收同比 35.21%，归 

母净利润同比 102.35%）。
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海通

图表2：券商PB估值保持平稳                           图表3：上市券商加权ROE均值底部震荡（单位：%）
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图表4：上市券商PB估值与ROE关系图
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日

2.市场回顾

4 月8 日-12 日，沪深300 指数3475.84 点（-2.58%），保险指数（申万）822.48 点（-6.81%）， 

券商指数 4688.85 点（-5.48%），多元金融指数 924.43 点（-3.39%）。

上市险企方面：中国平安 37.78 元（-6.72%），新华保险 27.92 元（-8.52%），中国太 

保 22.11 元（-6.35%）， 中国人寿 26.53 元（-8.17%）， 中国太平 6.24 元（-6.73%）， 

友邦保险 48.6 元（-9.41%），中国财险 9.96 元（-1.97%），保诚 69 元（-2.95%）。

券商指数 4688.85 点（-5.48%），券商板块下跌，没有涨幅较大的个股； 跌幅较大的个 

股分别有：海通证券（600837.SH），下跌 0.71 元（-8.21%），方正证券（601901.SH）， 

下跌 0.68 元（-8.06%），中国银河（601881.SH），下跌 0.86 元（-7.25%)。
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多元金融指数 924.43 点（-3.39%），其中跌幅居前的有，民生控股（000416.SZ），下 

跌 0.18 元（-22.78%）；同花顺（300033.SZ），下跌 15.51 元（-12.08%）；五矿资 

本（600390.SH），下跌 0.52 元（-10.81%）。涨幅居前的有，江苏国信（002608.SZ）， 

上涨 0.42 元（5.27%）；江苏租赁（600901.SH），上涨 0.20 元（4.03%）；大众公用 

（600635.SH），上涨 0.05 元（1.70%）。

图表5：非银指数走势及成交金额
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日
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2.1 保险行业

2.1.1 宏观数据

4 月 8 日-4 月 12 日，资金面相对宽松。中债国债 60 日移动平均线下降，中债总全价/ 
净价指数上升。短期资金方面，银行间质押式回购加权利率：7 天（%）变动+5.28BP； 

银行间同业拆借加权利率： 7 天（%）较上周变动-65.53BP。理财产品预期年收益率（人 

民币：全市场： 1 周： 月）较 2024 年 3 月变动-20.04BP。余额宝 7  日年化收益率较上周 

变动-3.30BP。

图表6：中债国债60 日移动平均线下降（单位：%）       图表7：中债总全价/总净价指数上升
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12 
日 资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12 

日

图表8：主要债券到期收益率变化（单位：%）
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日
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图表9：7天银行间质押式回购利率上升                  图表10：7天银行间同业拆借利率下降
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资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12 
日 资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12 

日

图表11：理财产品预期收益率下降（单位：%）           图表12：余额宝7 日年化收益率下降（单位：%）
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2.1.2 行业数据

2024 年 1-2 月保险行业累计原保险保费收入 15332.35 亿元，同比+9.16%（前 1 月为 

8%）。人身险公司原保险保费收入 12997 亿元，同比+10.37%（前 1 月为+8.31%）； 

产险公司原保险保费收入 2334.75 亿元，同比+2.84%（前 1 月为+6.08%）。

2024 年 2 月月度保费收入为 4348.3 亿元，同比+12.21%（1 月为 8%）， 环比-60.41% 
（1 月为 229.32%），寿险公司单月保费同比、环比增速分别为 16.28%（1 月为 8.31%）、

-62.59%（1 月为 341.93%），产险公司单月同比、环比增速分别为-2.75%（1 月为 6.08%）、 

-46.98%（1 月为 27.66%）。

截止 2023 年 12 月，保险行业资金运用余额 27.67 万亿元。其中银行存款 2.72 万亿元， 

环比变动+2.74%，占比 9.84%，变动+0.13pct；债券 12.57 万亿元，环比变动+3.1%， 

占比 45.41%，变动+0.76pct；股票和证券投资基金 3.33 万亿元，环比变动-1.45%，占 

比 12.02%，变动-0.35pct。
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截至目前，共有 187 家险企在保险业协会网站披露了 2023 年三季度偿付能力报告。 第 

三季度 55 家公司风险综合评级为 A 类， 106 家公司为 B 类， 14 家公司为 C 类， 12 家公 

司为 D 类，风险综合评级保持稳定。 2023 年第四季度最新财产险公司、人身险公司、 

再保险公司的综合偿付能力充足率分别为 238.2% 、186.7%和 285.3%；核心偿付能力 

充足率分别为 206.2% 、110.5%和 245.6%。

2.1.3 上市险企

1）中国平安（601318）：公司 2024 年 1-2 月累计原保险保费收入 1,928.19 亿元，同 

比+0.29%。2 月单月保费 550.63 亿元，单月同比+4.89%。其中，寿险（包括养老+健 

康） 1-2 月累计原保费收入 1,423.32 亿元，同比+0.04%。2 月单月保费 370.09 亿元，

单月同比+6.96%，环比-64.86%；产险 1-2 月累计原保费收入 504.87 亿元，同比+1.03%。 

2 月单月保费 180.54 亿元，单月同比+0.90%，环比-44.34%。

2）中国人寿（601628）： 公司 2024 年 1-3 月累计原保险保费收入 3376.00 亿元，同比 

+3.18%。3 月单月保费 849.00 亿元，单月同比+4.43%，环比+84.16%。

3）中国太保（601601.SH）：公司 2024 年 1-2 月累计原保险保费收入 1022.51 亿元， 

同比-3.94%。2 月单月保费 573.24 亿元，单月同比+88.42%，环比+27.59%。其中，  

寿险 1-2 月累计原保费收入 389.77 亿元，同比-9.3%。2 月单月保费 135.84 亿元，单月 

同比-20.46%，环比-46.50%；产险 1-2 月累计原保费收入 632.74 亿元，同比+6.2%。 

2 月单月保费 183.47 亿元，单月同比+37.18%，环比-59.16%。

4）中国人保（601319）：公司 2024 年 1-2 月累计原保险保费收入 1,598.49 亿元，同 

比-4.11%。2 月单月保费 538.19 亿元，单月同比-1.35%，环比-49.24%。其中，寿险 

1-2 月累计原保费收入 586.06 亿元，同比-11.89%。2 月单月保费 154.04 亿元，单月同 

比-0.84%，环比-64.34%；产险 1-2 月累计原保费收入 1,012.43 亿元，同比+1.05%。 

2 月单月保费 384.15 亿元，单月同比-1.55%，环比-38.86%。

5）新华保险（601336）： 公司 2024 年 1-2 月累计原保险保费收入 395.91 亿元，同比 

-14.59%。2 月单月保费 97.01 亿元，单月同比-13.17%，环比-67.55%。

2.1.4 港股险企

1）中国财险（2328.HK）：公司 2024 年 1-2 月累计原保险保费收入 1,012.43 亿元，同 

比+1.05%。2 月单月保费 384.15 亿元，单月同比-1.55%，环比-38.86%。

2）众安在线（6060.HK）：公司 2024 年 1-3 月累计原保险保费收入 70.86 亿元，同比 

+18.10%。3 月单月保费 25.43 亿元，单月同比+22.26%，环比+21.10%。

3）中国太平（0966.HK）：公司 2023 年 1-12 月累计原保险保费收入 2307.68 亿元，同 

比+29.98%，其中 10-12 月保费 487.83 亿元。寿险（包括养老） 1-12 月累计原保费收 

入 1973.81 亿元，同比+30.41%，其中 10-12 月保费 412.95 亿元；产险 1-12 月累计原 

保费收入 333.87 亿元，同比+27.48%，其中 10-12 月保费 74.88 亿元。
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图表13：各险类风险保障金额和行业新增总资产

2024/2/29 保额（万亿） 行业新增总资产（亿元）

行业合计 1031.21

产险公司 921.04 384.00

人身险公司 110.17 -16785.00

分险种 保额（万亿）

车险 57.36

责任险 244.33

农险 0.29

资料来源：iFinD，国家金融监督管理总局，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年2月29 日

2.2 券商行业

央行货币净投放上升，公募基金发行规模升温：4 月 8 日-12 日，央行货币净回笼 3940 
亿元，净投放额较上周+500 亿元，资金面保持相对宽松。 截止 4 月 12 日， 本周新成立 

股票＋混合基金 6 只，规模 7.32 亿份，发行规模环比-67.01%；公募基金发行规模上升， 

发行数量 14 只，发行份额 169.24 亿份，环比+174.74%。

图表14：人民银行货币投放与回笼（单位：亿元）
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资料来源：iFinD，央行，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日
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图表15：公募基金发行数量统计（单位：只）             图表16：公募基金发行份额（单位：亿份）
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资料来源：Choice，基金业协会，长城证券产业金融研究院，数据截至 
2024年4月12日 资料来源： Choice，基金业协会，长城证券产业金融研究院，数据截至202 

年 4月 1 2日

市场活跃度下降： 4 月 8  日-4 月 12  日，A 股合计成交 3949.96 亿股，日均成交量 789.99 
亿股，环比-10.78%；总成交金额 42028.44 亿元，日均成交金额 8405.69 亿元，环比 

-12.95%；区间换手率均值为 1.15%，环比-10.82%。

图表17：A股成交金额下降                            图表18：市值换手率下降（单位：%）
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资料来源：Choice，基金业协会，长城证券产业金融研究院，数据截至 
2024年4月12日 资料来源：Choice，基金业协会，长城证券产业金融研究院，数据截至2024 

年 4月 1 2日

两融余额上升：截至 4 月 11 日，两融余额为 15417.29 亿元，环比+0.04%。2024 年 4 
月 8 日-4 月 11 日均融资买入额 670.49 亿元，环比-19.23%，日均融资偿还额为 668.20 
亿元，环比-19.40%。两融余额占 A 股流通市值比重为 2.27%，环比+1.79%。
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图表19：两融余额上升
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资料来源：iFinD，沪深交易所，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月11日

北上资金净流出 114.68 亿元：沪股通、深股通及 QFII 是目前外资直接进入我国 A 股市 

场的重要渠道，随着资本市场对外开放的进程不断加快，各项制度也正在逐步放宽。截 

至 2024 年 4 月 12 日，本周沪股通净流出 67.44 亿元，沪市港股通净流入 113.64 亿元； 

本周深股通净流出 47.24 亿元，深市港股通净流入 97.77  亿元。北上资金合计净流出 

114.68 亿元，南向资金合计净流入 211.41 亿元。

图表20：沪股通成交净买入额（单位：亿元）             图表21：深股通成交净买入额（单位：亿元）
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资料来源：iFinD，上交所，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年 
4月 1 2  日 资料来源：iFinD，深交所，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年 

4月 1 2  日

北上资金的持股市值环比下降：截止到 4 月 12 日，单周北上资金持股市值共 5681.19  
亿元，较上周-70.59 亿元。分行业看，相较于上周，共有 14 个行业的持股市值增加，  

其中增幅较大的为建筑材料、电子、医药生物，分别较上周+13.06 亿元、 +9.21 亿元、 

+6.08 亿元；共有 14 个行业的持股市值减少， 其中减幅较大的为食品材料、采掘、家用 

电器，分别较上周-26.48 亿元、 -22.99 亿元、 -18.78 亿元。
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图表22：北上资金持股市值变化（单位：亿元）
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资料来源：iFinD，沪深交易所，长城证券产业金融研究院，数据截至2024年4月12日

图表23：行业市值占总市值3%以上的行业市值占比变化（单位：%）
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