
 

非银行金融行业跟踪：经济复

苏&消费回暖望助力保险板块

估值修复向中期演进 
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证券：周五证监会发布《证券经纪业务管理办法》，《办法》涵盖了对

经纪业务各大核心层面的规范和细化，从经纪业务内涵、客户行为管理、

具体业务流程、客户权益保护、内控合规管控、行政监管问责六个方面作

出规定。对于近年来愈演愈烈的佣金价格战问题，《办法》中第 28 条中说

明，证券公司应将佣金与印花税等税费分开列示并告知投资者。同时收取

佣金不能明显低于服务成本、不能进行误导宣传、不能违反不正当竞争法

和反垄断法等。加强佣金等费用的监管配合执业门槛的明确，行业价格战

有望“降温”。在当前行业竞争格局下，新入局者大多通过价格战快速抢

占市场份额，而《办法》或将改善行业竞争格局，相对更有利于不依赖降

佣提升份额的券商。 

年初以来国内外经济数据向好，权益市场风险偏好有所改善，证券板

块估值得到一定程度的修复。对于作为市场 beta 的证券板块而言，成交量、

两融余额等反映市场风险偏好的核心指标的变化情况是板块表现的重要风

向标。当前成交量虽有起色，但仍低于 2022 年全年及 1 月均值，且两融

余额近期仍保持在相对低位，板块估值修复能否持续需继续重点关注上述

指标的趋势性变化。 

从历史数据看，当前证券板块整体估值仍处于近年较低位置，且券商

间估值分化较前期加大，头部价值标的的交易价值愈加凸显。我们认为，

资本市场改革提速有望成为行业价值回归的直接催化剂，业务创新亦将为

盈利增长开启想象空间，行业中长期发展前景继续向好。 
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保险：过半上市险企披露 2022 年全年保费收入情况，虽然各险企间

分化仍较为严重，但改善趋势业已形成。2023 年是国内疫后经济的复苏之

年，随着经济的企稳向好，居民消费能力和消费意愿均有望逐步增强。2022

年国内居民存款规模较快增长，随着能满足居民保障、资产保值增值等多

类型需求的保险产品的认可度持续提升，产品需求改善趋势有望形成；同

时，伴随险企对于产品定位的高度精细化和个性化，保险产品的“消费属

性”有望显著增强。而个人养老金、商业养老金业务的相继落地将成为保

险产品拼图的有效补充。此外，本周银保监会和保险行业协会分别发布《关

于扩大商业车险自主定价系数浮动范围等有关事项的通知》和《农业保险

产品开发指引》，从政策层面对产险业务的两大主力险种展业提供支持，进

一步打开其中长期发展空间。综上，我们预计，伴随人身险和财产险的同

步发力，2023 年险企负债端有望持续复苏，进而使板块估值修复行情向中

期演进。 

板块表现：1 月 9 日至 1 月 13 日 5 个交易日间非银板块整体上涨

4.23%，按申万一级行业分类标准，排名全部行业 1/31；其中证券板块上

涨 4.06%，保险板块上涨 4.90%，均跑赢沪深 300 指数（2.35%）。个股

方面，券商涨幅前五分别为东方证券（14.97%）、兴业证券（11.53%）、

长城证券（7.33%）、湘财股份（6.88%）、东方财富（6.77%），保险公司

涨跌幅分别为新华保险（5.54%）、中国平安（5.25%）、天茂集团（4.69%）、

中国太保（4.51%）、中国人寿（2.75%）、中国人保（1.71%）。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51302


