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事项： 

非银行金融行业在 2014 年最后一周上涨 3.77%，其中保险行业上涨 9.5%、证券行业

上涨 1.23%。 

 

评论： 

保险行业：催化剂是开门红和股票加仓 

目前股价隐含 2015 估值 1.3-2.0 倍 P/EV，维持“强于大市”评级。开门红在去年高基

数基础上有望实现两位数增长。其中中国平安和中国太保增长相对确定。目前权益仓位平均

10.7%，有望加到 13-15%。个股排序：中国平安、中国人寿、中国太保。 

预计 2015 年 1 季度个险新单有望实现两位数增长。各家保险公司 2014 年均提前完成

了全年目标，2015 年开门红准备充分。预计 1 季度个险新单有望实现 2 位数增长；其中平

安寿险增速有望超过 20%。根据平安寿险董事长丁当开门红讲话披露的数据：“平安寿险

2014 年个险新单保费增长 20%、高于主要同业平均增速 3.4 个百分点！2015 年首日个险承

保新单保费 150 亿、同比成长 96.8%，已超额达成一月份计划，月计划达成率 112%！”。 

预计 2015 年保险行业加仓权益至少 3 个百分点。根据保监会数据，截至 11 月底保险

行业总资产 9.8 万亿元，投资资产 8.9 万亿元，其中投资股票和基金余额为 9555.5 亿元，

占比 10.7%。今年保险资金主动加仓力度不大，但 2015 年加仓权益是大概率事件，预计至

少主动加仓 3 个百分点，对应大概 3000 亿左右资金规模。判断依据： 

①2015 年新配置资产占比超过 10%。保险资产久期平均 5-8 年，预计 2015 年到期再

投资资产占比至少 10%。再考虑保费带来的净现金流，2015 年保险公司需要新配置的资产

占投资资产比重超过 10%。 

②保守假设新配置资产 30%投向权益。在低利率环境下，预计 2015 年保险资金可能投

向包括权益、非标资产、高等级信用债等三个方向。部分保险公司非标资产占比已经较高，

行业平均占比 21.3%，大幅提升空间不大；AAA 级企业债目前收益率 5.0%，高等级信用债

的配置优势也在下降；预计权益资产配置的相对吸引力在上升，保守假设新配置资产 30%

投向权益。 
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证券行业：看新资金流入，维持“强于大市”评级 

资金仍在流向股票市场，板块整体市值大的问题需要经历完整经济周期才能解决。据我

们调研的营业部数据：①最近几周营业部新开户带来的资金流入仍在持续增长；②部分私募

基金计划近期通过伞形信托增加杠杆；③2015 年进入新的考核周期后，以保险为代表的机

构投资者有望增大权益资产配置。据此，我们判断近期资金面仍将充裕。目前上市券商平均

市净率为 3.55 倍，考虑再融资后大券商（海通、广发、招商、华泰）平均 PB2.77 倍，20

家券商总市值之和为 2.02 万亿。1995 年至 2007 年，美国四大投行（高盛、美林、摩根斯

坦利、雷曼）平均占行业税前利润的 89.54%，这种垄断竞争格局需要一个完整经济周期才

能形成。证券行业整体市值大的问题，也需要在下行周期产业整合之后，才能得以解决。 

券商与 2007 年不同的投资逻辑，大券商面临大机遇。2007 年是高通胀、高增长创造

牛市，券商通过经纪、自营、投行三大传统业务赚钱，传统业务在证券行业收入中占比达到

88.50%。这一轮是在金融利益格局重塑大背景下，券商通过创新业务赚变革后的金融生态

的钱，从海外经验看，成熟市场投行（高盛 2007 年）三大传统业务占比降至 25%时，以做

市业务、并购顾问、财富管理为代表的创新业务将占据 75%的收入份额。由于创新业务需要

大平台，且具有显著规模经济性，加上客户分化，且大客户选择大券商，在这轮竞争中大券

商明显受益。 

维持行业“强于大市”评级。券商板块未来将赚取政策激发新业务、业务创造收入、收

入创造利润的钱，这三个要素循环驱动，有望带来超额收益。资金和资产正在向资本市场涌

入，资本市场将承接为经济转型、盘活存量、混合所有制、发展新兴产业提供资金支持的重

任，证券行业将成为金融利益再分配的最大受益者，维持行业“强于大市”评级。稳健组合：

海通、广发、招商、华泰。激进组合：国金，方正、西南，光大，国元。影子股：皖能电力，

吉林敖东、中山公用、亚泰集团、宏图高科。 
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