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周度回顾：本周保险Ⅱ(申万)下跌 5.26%，跑输大盘 2.67pct；10 年

期国债到期收益率上行 3.37BP至 2.73%。板块下跌主要因三季报 NBV增

速预期较差，以及权益市场波动加剧导致险企投资端承压。本周证券 II（申

万）下跌 0.21%，跑赢沪深 300指数 2.38pcts，板块 PB估值回落至 1.26

倍。 

保险行业： 

本周上市险企公布 9月保费数据：整体看人身险保费增速放缓，财产

险保持较快增长。人身险方面，太保寿险（+9.4%）>中国人寿（-0.8%）>

平安寿险（-2.8%）>新华保险（-5.3%）> 

人保寿险（-16.2%）；太保 9月增速环比 8月大幅改善，预期与年末

收官冲刺下增额终身寿产品销售良好有关；国寿 9 月增速转负，主要受开

门红提前启动导致新单增速放缓影响。 

考虑下半年以来重疾等高价值产品销售持续疲弱对于价值率的拖累，

三季报 NBV 增速预期仍大幅承压，环比上半年，我们预计太保明显改善，

新华负增幅小幅收窄，国寿、平安负增幅可能略有扩大。财产险方面，9

月太保产险（+15.4%）＞人保财险（+13.4%）＞平安产险（+10.0%）

＞，延续较快增长态势，主要得益于非车业务需求复苏和新车市场景气度

回暖。 

展望后续，负债端考虑队伍规模触底企稳、储蓄型保险产品需求旺盛
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以及低基数，开门红预期较为乐观。资产端考虑经济托底政策可能仍将持

续，投资端或将改善。基本面企稳叠加部分险企开门红预收情况较好对于

市场情绪的提振，低估值和低持仓的保险股配置价值提升，当前估值下行

空间较小，4季度或是修复最好窗口期，建议配置，持续关注开门红表现。

个股方面，建议关注负债端表现相对较优的【中国人寿】、深耕个险转型的

【中国太保】和投资端有望明显反转的【中国平安】。 

证券行业： 

本周中证金融决定整体下调转融资费率 40BP，调整后各期限档次的

费率具体为：182天期为 2.10%、91天期为 2.40%、28天期为 2.50%、

14天和 7天期为 2.60%；此次下调转融资费率，是中证金融根据资金市场

利率水平做出的正常经营性调整，旨在满足证券公司低成本融资需求；从

对券商的影响来看，目前券商通过转融资渠道拆入资金的规模较小，截至

2022H1 头部券商通过转融资拆入资金的规模占负债总额的比重约为 0-2%

区间，测算本次费率下调对头部券商融资成本的实际摊薄影响较小，对券

商板块更多在于对交易情绪带来一定提振。 

坚定看好券商板块估值与盈利能力过度错配下的修复价值。从市场环

境来看，当前行业交易结算资金余额接近 2021 年高点水平，为股票市场

提供充足流动性，通过股债比判断市场下行空间有限；从监管政策来看，

当前监管周期仍保持在宽松状态，资本市场发行机制和交易机制改革持续

深化，为证券行业提供盈利上行动力，全面注册制落地的政策预期亦有望
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