
 

非银行业周报：继续看好非
银板块机会 
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行情回顾 

本周（12.5-12.11）证券、保险和多元金融板块涨跌幅分别为+2.8%、

+6.2%、+2.7%。上证指数、深证成指、创业板指涨跌幅分别为+1.61%、

+2.51%、+1.57%，沪深 300 上涨 3.29%。证券、保险、多元金融板块相

对沪深 300 的超额收益分别为-0.5%、+2.9%和-0.54%。2022 年年初至

今，证券、保险和多元金融板块分别下跌 23.5%、4.4%、16.0%。 

核心观点 

证券：券商板块有望迎来持续性行情。从宏观层面看，房地产及防疫

预期或充分反应，但经济政策预期尚未打满，向好预期仍在；从流动性角

度来看，全面降准落地，LPR 存在下调可能，M2-社融仍维持高位，外围

加息预期边际缓和，流动性维持相对充裕。从业绩层面来看，三季度券商

除自营业务外，业绩均实现环比改善，投行业务实现同比增长，四季度券

商业绩有望在低基数背景下进一步改善。回溯过去，金融与大盘共振下，

券商行情一般会持续一个月以上。目前，券商板块仍处于历史低位。建议

关注业绩具有韧性的龙头券商或具有长期成长逻辑的特色券商。 

保险：负债端：保险行业 1-10 月累计实现原保险保费收入 4.10 万亿

元，同比+5.02%，寿险保费收入环比小幅改善，非车险是驱动财险保费增

长的主要因素。当前寿险行业保障型产品销售相对承压，保费增速仍处低

位，业绩仍处于磨底阶段。随着个人养老金的正式启动及年末开门红行动

的推进，寿险代理人数量、新单和 NBV 有望在低基数的基础上迎来改善。 
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资产端：截至 2022 年 10 月末，保险资金运用余额为 24.54 万亿元，

较年初增加 5.6%。其中，银行存款 2.85 万亿元，债券 10.10 万亿元，股

票和证券投资基金 2.90万亿元。在资产配置方面，债券配置比例有所提升，

权益类配置比例有所下降。在地产融资支持政策及防疫优化措施的出台叠

加长端利率上行的宏观背景下，权益市场投资环境有望回暖，险企资产端

投资收益有望改善。 

流动性：本周央行实现逆回购净回笼 3070 亿元。 

投资建议 

建议关注：长期逻辑清晰，大财富管理业务具备优势的东方证券；区

域特色鲜明，投行业务具有差异化优势的国元证券。相关标的：行业整体

业绩承压时依然拥有较好业绩表现，稀缺性及独特性凸显的东方财富；资

管业务较为强势的广发证券；发力银保渠道，个险渠道改革稳步推进，三

季度 NBV 同比由负转正的中国太保；人力逐步趋稳，各业务指标下降幅度

远低于同业的中国人寿。 

风险提示 

新冠疫情恶化、中国经济压力增大、长期利率下行超预期 
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