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七期)：科创板做市业务新规

落地 保险资产配置范围拓宽 
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市场表现： 

本期（2022.5.9-2022.5.13）非银（申万）指数+2.21%，行业排名

21/31，券商Ⅱ指数+3.18%，保险Ⅱ指数+0.28%；上证综指+2.76%，深

证成指+3.24%，创业板指+5.04%。 

个股涨跌幅排名前五位：国盛金控（+17.56%）、渤海租赁（+9.74%）、

仁东控股（+9.06%）、湘财股份（+8.46%）、哈投股份（+6.87%）；个股

涨跌幅排名后五位：亚联发展（-14.58%）、中航产融（-9.32%）、吉艾科

技（-3.33%）、ST 熊猫（-1.09%）、红塔证券（-0.64%）。 

核心观点 

券商：市场层面，本周券商板块上涨 3.18%，跑赢沪深 3001.14pct,

跑赢上证综指 0.42pct，本周券商板块跟随市场反弹，周五券商板块走强。

受益于疫情防控得当，制造业开始复工复产，经济有望迎来复苏的拐点。

当前券商板块估值仅为 1.25 倍 PB，处于历史最低水平，估值已经充分反

映市场对于当前疫情影响、市场成交遇冷、经济下行的担忧，具有较强的

安全边际，建议关注低估值龙头券商中信证券。 

政策层面，5 月 13 日，证监会发布了《证券公司科创板股票做市交易

业务试点规定》，科创板做市商制度自 2021 年 7 月提出以来，一直备受关

注，随着注册制的逐步完善，A 股市场加速扩容，中小型企业标的数量的

增加也必然会产生部分该类企业流动性不足的问题，做市商制度的实施有
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利补足了市场流动性问题，提升中小型企业融资效率。对于券商而言，做

市业务有利于减少市场流动性对券商业务的影响，券商对于市场情绪及活

跃度的把握更具有主动性，有利于提升券商业绩的抗周期能力。同时，在

资本市场扶持中小型企业和实体经济发展这一大趋势不变的前提下，做市

业务在未来的一段时间内都将为券商提供较为长期稳健的业务增量，提升

券商业绩的稳健性和成长能力。同时，《做市规定》中明确规定取得做市交

易业务资格的券商可以在其他交易所开展证券做市交易业务，这意味着优

先获得做市商试点资格的券商在未来北交所、深交所开展做市业务时，也

将优先获得做市业务交易资格。从《做市规定》的准入要求及相关规定来

看，对于头部券商更加利好，一是其对于近三年评级、近两年净资本、近

一年半风控指标，以及风控能力、科技水平等均有门槛要求。根据 2020

年净资本和近三年评级水平来看，目前符合前两项影响要求的上市券商共

23 家，叠加对风控和技术实力的要求，更加利好资本实力雄厚，风控和科

技实力较强的头部券商。二是《做市规定》鼓励保荐机构为其保荐的企业

提供做市服务，这对于投行业务实力强劲、业务储备充足的券商来说，其

投行业务作为触达客户的入口，将更高效的转换为做市业务客户，带来更

大业绩增量。 

保险：政策层面，5 月 13 日，中国银保监会发布《关于保险资金投资

有关金融产品的通知》和《保险资金委托投资管理办法》。《通知》将理财

公司理财产品、单一资产管理计划、债转股投资计划等纳入可投资金融产

品范围。《办法》则进一步明确了各方主体责任划分。 
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当前保险由于我国经济增速放缓而导致的保险配置收益承压，同时，

地产、城投等传统配置占比较大的领域景气度尚未完全恢复，在经济下行

压力以及疫情等多重因素影响下仍存在一定信用风险，同时资管新规导致

传统非标业务规模持续缩水，保险资金配置以及新产品开发均存在较大挑

战。 

一季度由于市场震荡影响，上市险企投资收益普遍大幅下跌，五家上

市险企共计实现投资净收益 908.03 亿元，同比下跌 42.86%。同时，财险

随着车险综改的完成负债端有所好转，但寿险偿债能力仍未改善。2021 年

五家上市险企寿险的偿付能力充足率均出现不同程度的下滑，结合一季度

投资收益的下滑给负债端带来更大压力。当前险企资产端、负债端双重承

压。险企尤其是寿险业绩增长重点仍在于提高代理人质量和数量，新产品

的研发，拓宽营销渠道，提升产品质量。《通知》的发布对于保险资产端的

修复有一定利好作用，放宽可投资金融产品领域，有利于拓宽保险公司资

金资产配置空间，提升投资净收益。 

本周五保险板块出现反弹，保险板块上涨 0.83%。由于目前保险板块

PB 估值为 1.03 倍，低于 2016 年以来的 10 分位点，整体估值位于历史底

部。《通知》及《办法》的出台有利于缓解资产端压力，地产政策放松，地

产风险有望进一步化解，资产端风险正在逐步恢复，有望边际向好，目前

板块估值位于底部，安全边际高，保险公司资产端压力有望显著缓解。 

风险提示：行业规则重大变动、外部市场风险加剧、市场波动、疫情
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