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投资要点：2022年以来日均股基交易额1.1万亿，两融余额维持高位。

资本市场改革快速推进，券商各项业务有望提速，头部券商优势显著。保

险新单保费短期承压，中长期仍看好康养产业发展；十年期国债收益率降

至 3%以下，固收投资承压。公司推荐：东方财富、广发证券、东方证券、

中金公司、中国太保、中国平安等。 

非银行金融子行业近期表现：最近 5 个交易日（2022 年 1 月 24 日-1

月 28 日）多元金融行业跑赢沪深 300 指数，证券行业、保险行业跑输沪

深 300 指数。多元金融行业下跌 4.31%，证券行业下跌 4.89%，保险行业

下跌 6.24%。非银金融整体下跌 5.26%，沪深 300 指数下跌 4.51%。 

证券：开年以来日均交易额 1.1 万亿元，大盘指数普遍下跌；证监会

发布立法工作计划。1）市场活跃度有所下降。2022 年 1 月日均股基交易

额为 11246 亿元，同比-3%，环比-6%。两融余额 17437 亿元，同比+3%，

环比-5.3%。市场指数普遍下跌，其中上证综指下跌 7.65%，沪深 300 指

数下跌 7.62%，创业板指下跌 12.45%。2）证监会 2022 年度立法工作计

划公布，落实股票发行全面注册制。主要内容为：一是落实中央经济工作

会议关于全面实行股票发行注册制的决策部署，制定相关规章。二是规范

市场主体行为，维护资本市场平稳健康发展。三是持续贯彻落实新证券法，

做好法律制度衔接。我们认为，2022 年如果注册制改革落地，券商投行业

务将迎来增量。3）多家券商 2021 年业绩预告业绩预喜。27 家券商除中

山证券外，其余券商同比净利润实现上涨。其中，中原证券、国盛证券、
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东方证券、方正证券、东方财富、东财证券、中信证券和光大证券等涨幅

超过 50%。4）2021 年 12 月场外业务数据发布，业务规模稳中有增。证

券公司开展场外金融衍生品交易新增初始名义本金 7911 亿元，环比+5%；

新增发行收益凭证规模 929 亿元，环比+1%；新增非公开发行公司债券产

品备案规模合计 2210 亿元，环比+16%。5）2022 年 1 月 28 日券商行业

平均估值 1.3x2022EP/B，推荐低估值优质龙头和财富管理转型领先标的，

如东方财富、广发证券、东方证券、中金公司等。 

保险：安全边际高，资产端和负债端短期仍承压。1）银保监会召开

2022 年工作会议。2021 年银行保险业持续提升服务实体经济质效，保险

资金运用余额新增 2.5 万亿元，银行保险机构新增债券投资 7.73 万亿元；

保险业赔付同比增长 14.12%，为河南、山西暴雨灾后重建赔付约 116 亿

元。会议强调，要继续规范发展第三支柱养老保险，推动完善健康保险服

务；要坚决防止资本在金融领域无序扩张，加强对股东的穿透式监管，严

防银行保险资金被用于盲目“加杠杆”。 

2）银保监会披露 2021 年 12 月保费数据。12 月单月人身险保费同比

+2%、健康险同比+4%，均为 8 月以来首次正增长，我们预计主要原因为

部分险企在全年业绩目标压力下加大了年末收官力度；人身险 Q1-Q4 增速

分别为+8.3%、-19.0%、-2.4%、-1.6%。产险保费 12 月同比同比+2%，

车险保费增速再提升。 

12 月单月车险保费同比+7%，Q1-Q4 分别同比-6.2%、-10.1%、
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-11.7%、+5.6%，我们预计车险保费已经回到正增长道路上。3）2022 年

一季度寿险新单或仍面临负增长，同时代理人数大幅减少，负债端将持续

承压。十年期国债收益率降至 2.7%左右，固收投资显著承压。2022 年 1

月 28 日保险板块估值 0.43-0.64 倍 2022EP/EV，安全边际高。 

多元金融：1）信托：政策红利时代已经过去，信托行业进入平稳转型

期。2021 年 3 季度末，信托资产规模为 20.4 万亿元，同比-2%。信托主

业表现相对稳健，前三季度实现经营收入 873 亿元，同比+4%；实现利润

总额 557 亿元，同比+15%。2）期货：12 月全国期货市场成交量为 5.95

亿手，成交额为 45 万亿元，同比分别回落 23%和 19%。11 月期货公司实

现净利润 12.5 亿元，同比+22.3%。 

行业排序及重点公司推荐：行业推荐排序为证券>保险>其他多元金融，

重点推荐东方财富、广发证券、东方证券、中金公司、中国太保、中国平

安等。 
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