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极布局具备高配置价值的低估

值优质非银标的 
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北交所未来发展方向与差异化定位厘清，利好我国多层次资本市场体

系建设。本周北交所董事长徐明介绍了未来一段时期北交所和新三板建设

发展的主要思路。北交所与新三板将聚焦服务于创新型中小企业，而创新

型中小企业识别过程中，须厘清“两组关系”：1）创新型中小企业覆盖国

民经济各行业各领域，不仅包含新兴产业，也包含传统产业的“专精特新”

企业；2）创新型中小企业与科创板“硬科技”企业、创业板“三创四新”

企业，均具有创新属性。北交所与新三板服务的创新型中小企业发展阶段

更早，行业分布更为广泛，创新属性更为精准。厘清未来发展方向与差异

化定位，有利于促进北交所与“双创”两板的错位发展，既能相辅相成、

互为补充以促使 A 股市场覆盖更广的上市融资实体，又能形成良性竞争关

系以推动我国多层次资本市场体系日臻完善并更好地服务于科技创新与新

经济中长期发展。 

证监会将着力推动全市场注册制改革与引导中长期资金入市。本周中

国证监会网站公布了对包括注册制改革、引导中长期资金入市等热点问题

的答复：1）推进全市场注册制。证监会表示将持续跟踪市场上的新情况、

新问题，及时评估完善相关制度规则，进一步提高新股发行制度的有效性，

做好注册制试点评估和经验总结，坚持稳中求进工作总基调，统筹研究推

进全市场注册制和交易机制等配套制度改革；2）引导中长期资金进入资本

市场。证监会表示将继续推进资本市场全面深化改革，不断提高直接融资

比重、发展专业机构投资者、引导更多中长期资金进入资本市场，促进资

本市场、中长期资金和实体经济良性互动。证监会的表态无疑奠定了今年
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资本市场政策端的友好基础与积极向好的基调，重点利好非银板块尤其是

券商板块。 

寿险负债端开门红仍显承压态势，车险进一步夯实高速增长逻辑。寿

险方面，国寿、平安、太保、新华、人保开门红首月实现保费增速分别为

-5.3%、-0.8%、-1.1%、+3.6%、30.2%，其中人保远高于行业的增速主

要源于趸交业务同比 137%的增长推动，其首年期交仍呈现-13.5%的承压

态势，若剔除趸交极端值影响则总保费增速仅为 1.6%，整体来看开门红首

月仍未见明显好转，但去年 1 月重疾冲量的高基数影响正逐步消退，可进

一步观察后续新单销售节奏。财险方面，人保、平安、太保首月同比增速

分别为 13.8%、8.2%、12.7%，其中人保车险实现 14.5%的高速增长，进

一步夯实量质齐升逻辑，我们对财险板块的预期仍较为乐观。 

? 

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。当前仍然首推衍生品主线，推

荐中信证券(600030，增持)、华泰证券(601688，增持)，建议关注中金公

司(03908，未评级)；其次，可持续关注大公募主线，推荐广发证券(000776，

买入)、兴业证券(601377，增持)。 

多元金融方面，A 股推荐高空作业平台(AWP)租赁商龙头华铁应急

(603300，买入)；港股推荐融资租赁龙头远东宏信(03360，买入)及亚太

飞机租赁龙头中银航空租赁(02588，增持)；美股推荐第三方高净值财管龙
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头诺亚财富(NOAH.N，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；

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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