
 

非银行金融行业跟踪：险企

基本面修复进行时 疫情成

为关键变量 

  



 

 - 2 - 

证券：本周市场日均成交额环比上升 500 亿至 0.99 万亿；两融余额

（11.17）微升至 1.58 万亿。个人养老金制度落地再进一步，证监会发布

个人养老金基金名录和销售机构名录，共有 40 家基金公司的 129 只基金

产品入选基金名录，16 家商业银行、14 家证券公司和 7 家独立基金销售

机构入选销售机构名录，上述 40 家基金公司和 37 家机构基本涵盖了行业

头部和次头部公司。同时，银保监会发布《关于印发商业银行和理财公司

个人养老金业务管理暂行办法的通知》，对参与机构和业务流程进行规范。

预计随着机构、产品和制度规范的相继落地，养老金制度正式落地指日可

待。此外，继科创板做市制度落地后，北交所也就做市业务规则公开征求

意见，有望进一步改善场内交易流动性。在交易制度创新的同时，北交所

大幅调降股票交易经手费率 50%至万分之 2.5（双边收取），亦有望提升市

场活跃度。总的来看，近期资本市场改革呈现加速态势，对当前的流动性

和交易环境均构成利好，亦改善长期流动性预期，市场波动性也有望适度

下降。市场环境的改善和创新模式的不断推出也有望提升证券行业（特别

是头部券商）的中期业绩预期。 

保险：上市险企披露 10 月保费数据，疫情影响和开门红节奏差异导

致 10 月整体增速较 9 月略有下降。从各家寿险开门红情况看，在个人养老

金政策和渠道改革推动下，多家公司销售情况略超预期。根据当前进度，

预计 2023 年开门红阶段新单保费有望实现两位数增长，NBV 增速也有望

达到 5-10%。此外，平安寿险 2022 年 NBV 降幅有望缩小到 10%至 15%，

中国人寿 NBV 降幅有望缩小至大个位数区间。我们认为，随着险企的渠道
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改革红利加速兑现，四季度至 2023 年上半年负债端有望延续边际改善势

头，而疫情的严重程度和影响范围成为业绩的关键变量。 

板块表现：11 月 14 日至 11 月 18 日 5 个交易日间非银板块整体上涨

2.26%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 5/31；其中证券板

块上涨 1.55%，保险板块上涨 4.00%，均跑赢沪深 300 指数（0.35%）。

个股方面，券商涨幅前五分别为湘财股份（28.24%）、财达证券（8.43%）、

华林证券（7.57%）、哈投股份（6.58%）、中银证券（5.53%），保险公司

涨跌幅分别为中国平安（4.54%）、中国太保（4.22%）、中国人寿（2.29%）、

新华保险（1.06%）、天茂集团（0.32%）、中国人保（-1.39%）。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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