
 

非银行金融行业周观点：流动

性与政策预期友好 继续看好

券商板块跨年春季行情 
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核心观点 

证监会加强跨境证券活动监管，旨在规范“沪深港通”。证监会就修

改《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》公开征求意见，明

确投资者依法享有通过交易互联互通机制买入的股票的权益。沪深股通投

资者不包括内地投资者。同步修订的沪深港通业务实施办法对内地投资者

具体范围等做进一步明确，内地投资者包括“持有中国内地身份证明文件

的中国公民和在中国内地注册的法人及非法人组织，不包括取得境外永久

居留身份证明文件的中国公民。” 

政策实施之日起 1 年为过渡期，一年之后只卖不买。此次修订旨在规

范内地投资者返程交易行为，对所谓“假外资”从严监管，维护沪深港通

平稳运行。 

开门红节奏差异导致 11 月保费分化，车险拐点向上趋势验证。1）上

市险企 11 月单月增速分化，其中人保趸交叠加银保冲量推动单月增速达

61%，但单月新单期交增速-6%，增长压力仍在；太保、新华聚焦四季度

收官，单月增速实现 5%左右增长；平安、国寿新产品发布，对今年收官有

所影响；2）人保车险 11 月单月增速为 9.5%，较 10 月转正至 6.5%后进

一步提升，车险拐点向上趋势持续验证，叠加新能源车险新规出台，我们

预计车险已步入规模与质态上升通道。 

新能源车险新规试行，约 80%保费持平或下滑，大型险企规模效应逐

步显现。 
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本周保险业协会发布新能源车险示范条款，精算师协会发布相应基准

纯风险保费表。1）保“三电”起火，辅助设备风险可投保附加险，紧贴新

能源汽车使用实际，实现条款创新；2）三者险和车损险基准保费较综改后

下降 0.8%（上轮测试降幅 6.2%），整体涨费保单占比有上轮测试的 18.3%

提升至 20.7%，近 80%车险保费持平或下降；3）附加费用率上限较燃油

车的 25%（综改前为 35%）进一步下调至 15%，倒逼险企加速成本管控，

大型险企规模优势效应逐步凸显。 

投资建议与投资标的 

券商方面，市场流动性与政策面双击下，继续看好板块跨年春季行情，

选取基本面优质标的，维持行业看好评级。大公募主线推荐广发证券

(000776，买入)、兴业证券(601377，增持)，建议关注长城证券(002939，

未评级)；衍生品主线推荐中信证券(600030，增持)，建议关注中金公司

(03908，未评级)。 

多元金融方面，港股推荐融资租赁龙头远东宏信(03360，买入)及全球

交易所龙头香港交易所(00388，增持)；美股推荐全球资管龙头贝莱德

(BLACKROCK)(BLK.N，增持)及第三方高净值财管龙头诺亚财富(NOAH.N，

买入)，同时建议关注底部布局机遇日趋凸显的高成长性港美股经纪商龙头

富途控股(FUTU.O，买入)、老虎证券(TIGR.O，买入)。 

保险方面，队伍清虚下的规模探底逐步形成，留存下的队伍产能有所

提升，开门红有望逐步开启；财险拐点已至，期待保费与 COR 的同步改善；
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权益市场展望乐观，投资上限放开更添向上弹性。看好积极推动改革，以

科技赋能与交叉销售提升产能的大型险企，维持行业看好评级。后续建议

关注中国平安(601318，买入)、中国太保(601601，未评级)、友邦保险

(01299，未评级)。 

风险提示 

系统性风险对券商业绩与估值的压制；监管超预期趋严；?长端利率超

预期下行；多元金融领域相关政策风险。 
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