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沪深 300 3.65 -0.75 0.10
非银金融 4.70 -6.66 -2.37
银行 1.23 8.28 0.80
证券 4.16 -6.58 -2.98
保险 4.91 -7.01 -2.45
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相关阅读

《险资放开投资黄金资产 有望提升收

益率稳定性—金融周报》2025.02.13
《保险预定利率下调长期利好险企降低
成本—金融周报》2025.01.14
《金融各板块业绩有望超预期 长期仍

需关注投资端—金融周报》2025.01.07

摘要：

 上周（2月 10日至 2月 14日，下同）A 股市场多数标的上行，
金融各指数（申万）中银行涨幅相对较高，沪深 300指数涨 1.19%
（2025 年涨幅为 0.10%）；银行指数涨 2.41%（2025 年涨幅为
0.80%）；非银金融指数涨 1.04%（2025年跌幅为 2.37%）；证券指
数涨 0.72%（2025 年跌幅为 2.98%）；保险指数涨 1.36%（2025
年跌幅为 2.45%）。

 上周 A股日均成交额继续持续大幅上涨，环比前一周上涨 8.29%，
成交额日均 17496.37亿元。上周五两融余额至 18532.60亿元，周
度涨幅为 1.80%，两融余额维持小幅上行。2025年 1月股票市场
募资规模相比 2024 年 12月有所增加，募资家数 30家，募集金
额为 905.50 亿元，IPO 数量 12 家，IPO 募集资金 71.31 亿。上
周新发基金份额为 42.71亿份有所增加，截至 2025年 2月 15日
公募基金规模 328250.68亿元，规模环比 1月增长 2.62%。

 上周十年期国债到期收益率在 1.60%-1.65%区间震荡，周五上升
至 1.65%。债券市场表现较为平稳，国债收益率略有波动。近期
资金面利空因素偏多，政府债发行上量，单周净缴款达到 5000
亿，显著高于前几周的 2000亿；同时公开市场到期量较大，18
日MLF到期 5000 亿元，加上逆回购合计到期 1.5万亿元；纳税
申报截止日推迟至 20日，综合因素影响下，资金面或难显著转松，
可能维持紧平衡状态。同时央行将继续实施适度宽松的货币政策，
强化逆周期调节，根据经济金融形势择机调整政策力度和节奏，
这将对债市形成一定支撑。银行间资金维持宽松，2月 14日DR007
利率上行至 1.94%，市场资金维持紧平衡态势，DR007 和 R007
利差缩小，隔夜 Shibor上升至 1.89%。

 银行：险资建仓提速，高股息策略有望延续。银行间市场货币投
放量数量环比大幅下跌，从 2024年业绩来看，银行业整体呈现“稳
中有进”态势，但不同银行间的分化较为明显。在当前低利率环
境下，银行板块的高股息及低波动性使其估值性价比高，有望成
为配债资金的替代资产。若后续顺周期发力，银行板块将同样受
益。关注股息率稳定且注资明确的国有大行，以及化债影响下资
产质量改善同时股息较高的城农商行标的, 维持行业“推荐”评
级。关注标的：工商银行(601398.SH)、农业银行(601288.SH)、常
熟 银 行 (601128.SH) 、 苏 州 银 行 (002966.SZ) 、 杭 州 银 行
（600926.SH）、上海银行（601229.SH）。
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 券商：市场延续上涨趋势，关注政策与并购机会。证监会《关于
资本市场做好金融 “五篇大文章”的实施意见》，支持新产业新
业态新技术领域的科技型企业发行上市，持续支持优质未盈利科
技型企业发行上市等，这将为券商带来更多的业务机会。随着数
字化转型的推进，证券公司积极运用大数据、人工智能等先进技
术，提升业务处理效率和服务质量，推动行业向更加智能化、个
性化的方向发展。行业整合与竞争加剧，头部券商优势凸显将引
领行业发展，同时中小券商能够寻求差异化，实现弯道超车。关
注基本面受益于权益市场回暖的强 beta券商，以及具备并购重组
机会的大中型券商。监管政策催化和市场交投热度提升将长期有
利于上市券商业绩和估值双提升，维持行业“推荐”评级。关注
标的：国联证券(601456.SH)、浙商证券(601878.SH)、方正证券
(601901.SH)等。

 保险:关注险资入市，投资端机遇与挑战并存。保险板块整体表现
稳定，市场关注度持续提升。险企在政策支持和市场环境改善的
背景下，投资端和负债端均有积极表现。投资端方面，险资投资
范围的扩大，特别是放开投资黄金资产，为险企投资端带来了新
的发展机遇，有助于提升收益率的稳定性。负债端方面，随着国
内经济的持续回暖以及居民财富配置需求的日益增长，保险产品
需求逐步回暖，险企的保费收入保持稳定增长。保险板块在政策
和市场的双重驱动下，有望继续保持良好的发展态势，监管导向
下险资作为长期资金入市的节奏预计将加快，入市堵点有望进一
步打通，为险企带来更多的投资机会，居民对保险产品的配置需
求将进一步增加，特别是对中高端健康险和储蓄型保险的需求将
持续提升，险企在数字化转型方面的投入和应用也将进一步提升
运营效率和服务质量，增强市场竞争力。关注具有较强竞争力和
市场份额的大型保险公司，2025年保险板块仍需关注投资端配置
方向和投资收益率，建议关注上市险企投资端结构变化和资产价
格提升带来的配置机会，维持行业“推荐”评级。关注标的：中
国平安(601318.SH)、新华保险(601336.SH)。

 风险提示：政策不及预期风险；资本市场改革风险；资本市场波
动风险；业绩不及预期风险；宏观经济不确定性风险；黑天鹅等
不可控风险；数据统计偏差风险。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款

内容目录

1 行情回顾 ...................................................................................................................................................1
2 重点数据跟踪 ...........................................................................................................................................2
3 行业动态跟踪 ...........................................................................................................................................5
4 投资建议 ...................................................................................................................................................5
5 风险提示 ...................................................................................................................................................6

图目录

图 1： 金融板块各指数周度表现(%) .................................................................................................... 1
图 2： 金融板块各指数年初至今表现(%) ............................................................................................ 1
图 3： 金融行业各指数与沪深 300指数近一年涨跌幅对比 .............................................................. 1
图 4： 金融行业各指数近一年成交额情况(亿元) ................................................................................2
图 5： A股日均成交额(亿元) ................................................................................................................ 3
图 6： 两融余额规模(亿元) ....................................................................................................................3
图 7： 公募基金发行份额 ...................................................................................................................... 3
图 8： 公募基金规模情况 ...................................................................................................................... 3
图 9： 股票发行募集金额与家数 .......................................................................................................... 3
图 10： IPO募资情况 ............................................................................................................................. 3
图 11： 10年国债收益率走势(%) ..........................................................................................................4
图 12： 银行间加权平均利率 ................................................................................................................ 4
图 13： DR007和 R007走势 ................................................................................................................. 4
图 14： Shibor隔夜拆借利率(%) ...........................................................................................................4



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 1

1 行情回顾

上周（2月 10日至 2月 14日，下同）A 股市场多数标的上行，金融
各指数（申万）中银行涨幅相对较高，沪深 300指数涨 1.19%（2025年涨
幅为 0.10%）；银行指数涨 2.41%（2025年涨幅为 0.80%）；非银金融指数
涨 1.04%（2025年跌幅为 2.37%）；证券指数涨 0.72%（2025年跌幅为 2.98%）；
保险指数涨 1.36%（2025年跌幅为 2.45%）。

图 1：金融板块各指数周度表现(%) 图 2：金融板块各指数年初至今表现(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：金融行业各指数与沪深 300指数近一年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 4：金融行业各指数近一年成交额情况(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 重点数据跟踪

上周 A股日均成交额继续持续大幅上涨，环比前一周上涨 8.29%，成
交额日均 17496.37 亿元。上周五两融余额至 18532.60 亿元，周度涨幅为
1.80%，两融余额维持小幅上行。2025年 1月股票市场募资规模相比 2024
年 12月有所增加，募资家数 30家，募集金额为 905.50亿元，IPO数量 12
家，IPO 募集资金 71.31 亿。上周新发基金份额为 42.71 亿份有所增加，
截至 2025年 2月 15日公募基金规模 328250.68亿元，规模环比 1月增长
2.62%。

上周十年期国债到期收益率在 1.60%-1.65%区间震荡，周五上升至
1.65%。债券市场表现较为平稳，国债收益率略有波动。近期资金面利空
因素偏多，政府债发行上量，单周净缴款达到 5000亿，显著高于前几周的
2000亿；同时公开市场到期量较大，18日MLF到期 5000 亿元，加上逆
回购合计到期 1.5万亿元；纳税申报截止日推迟至 20日，综合因素影响下，
资金面或难显著转松，可能维持紧平衡状态。同时央行将继续实施适度宽
松的货币政策，强化逆周期调节，根据经济金融形势择机调整政策力度和
节奏，这将对债市形成一定支撑。银行间资金维持宽松，2月 14日 DR007
利率上行至 1.94%，市场资金维持紧平衡态势，DR007和 R007利差缩小，
隔夜 Shibor上升至 1.89%。
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图 5：A股日均成交额(亿元) 图 6：两融余额规模(亿元)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：公募基金发行份额 图 8：公募基金规模情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 9：股票发行募集金额与家数 图 10：IPO募资情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：10年国债收益率走势(%) 图 12：银行间加权平均利率

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 13：DR007和 R007走势 图 14：Shibor隔夜拆借利率(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3 行业动态跟踪

【2024年第四季度中国货币政策执行报告发布】中国人民银行 2月 13
日发布《2024年第四季度中国货币政策执行报告》，提出实施好适度宽松
的货币政策，综合运用多种货币政策工具，保持流动性充裕，使社会融资
规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。报告强
调，要强化逆周期调节，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，
择机调整优化政策力度和节奏。（资料来源：中国人民银行）

【首批 12只科创综指 ETF敲定 2月 17日开启发售】2025年 2月 17
日，首批 12只科创综指 ETF正式开启发售。这些 ETF产品将为投资者提
供更多的投资选择，进一步丰富资本市场的产品线。科创综指 ETF的推出，
旨在支持科技创新企业的发展，提升资本市场的服务实体经济能力。（资料
来源：财联社）

【中国信达、东方资产、长城资产、中国农业再保险、中证金融公司
部分股权划转至中央汇金】2025年 2月 14日，中国信达、东方资产、长
城资产、中国农业再保险、中证金融公司均发布公告称，部分股权将划转
至中央汇金投资有限责任公司。此外，银宝山新、东兴证券、信达证券、
统一股份的实际控制人也都将变更为中央汇金。（资料来源：财联社）

【腾讯微信搜一搜灰度测试接入 DeepSeek】腾讯相关人士表示，微信
搜一搜近日正式灰度测试接入 DeepSeek。百度搜索宣布将全面接入
DeepSeek及文心大模型深度搜索功能。（资料来源：财联社）

【央行数据显示 1月社会融资规模增量 7.06万亿元】央行数据显示，
中国 1月社会融资规模增量 7.06万亿元，比上年同期多 5833亿元；中国 1
月新增人民币贷款 5.13万亿元，高于预期；中国 1月M2货币供应量同比
增长 7%。（资料来源：财联社）

4 投资建议

银行：险资建仓提速，高股息策略有望延续。银行间市场货币投放量
数量环比大幅下跌，从 2024年业绩来看，银行业整体呈现“稳中有进”态
势，但不同银行间的分化较为明显。在当前低利率环境下，银行板块的高
股息及低波动性使其估值性价比高，有望成为配债资金的替代资产。若后
续顺周期发力，银行板块将同样受益。关注股息率稳定且注资明确的国有
大行，以及化债影响下资产质量改善同时股息较高的城农商行标的, 维持
行业“推荐”评级。关注标的：工商银行(601398.SH)、农业银行(601288.SH)、
常熟银行(601128.SH)、苏州银行(002966.SZ)、杭州银行（600926.SH）、上
海银行（601229.SH）。
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券商：市场延续上涨趋势，关注政策与并购机会。证监会《关于资本
市场做好金融 “五篇大文章” 的实施意见》，支持新产业新业态新技术领
域的科技型企业发行上市，持续支持优质未盈利科技型企业发行上市等，
这将为券商带来更多的业务机会。随着数字化转型的推进，证券公司积极
运用大数据、人工智能等先进技术，提升业务处理效率和服务质量，推动
行业向更加智能化、个性化的方向发展。行业整合与竞争加剧，头部券商
优势凸显将引领行业发展，同时中小券商能够寻求差异化，实现弯道超车。
关注基本面受益于权益市场回暖的强 beta券商，以及具备并购重组机会的
大中型券商。监管政策催化和市场交投热度提升将长期有利于上市券商业
绩和估值双提升，维持行业“推荐”评级。关注标的：国联证券(601456.SH)、
浙商证券(601878.SH)、方正证券(601901.SH)等。

保险:关注险资入市，投资端机遇与挑战并存。保险板块整体表现稳定，
市场关注度持续提升。险企在政策支持和市场环境改善的背景下，投资端
和负债端均有积极表现。投资端方面，险资投资范围的扩大，特别是放开
投资黄金资产，为险企投资端带来了新的发展机遇，有助于提升收益率的
稳定性。负债端方面，随着国内经济的持续回暖以及居民财富配置需求的
日益增长，保险产品需求逐步回暖，险企的保费收入保持稳定增长。保险
板块在政策和市场的双重驱动下，有望继续保持良好的发展态势，监管导
向下险资作为长期资金入市的节奏预计将加快，入市堵点有望进一步打通，
为险企带来更多的投资机会，居民对保险产品的配置需求将进一步增加，
特别是对中高端健康险和储蓄型保险的需求将持续提升，险企在数字化转
型方面的投入和应用也将进一步提升运营效率和服务质量，增强市场竞争
力。关注具有较强竞争力和市场份额的大型保险公司，2025年保险板块仍
需关注投资端配置方向和投资收益率，建议关注上市险企投资端结构变化
和资产价格提升带来的配置机会，维持行业“推荐”评级。关注标的：中
国平安(601318.SH)、新华保险(601336.SH)。

5 风险提示

政策不及预期风险。金融行业受政策面影响较大，政策出台会影响市
场预期，带来政策不及预期风险；

资本市场改革风险。资本市场改革或有不及预期，政策红利低于预期；

资本市场波动风险。资本市场波动影响市场交投活跃度及整体投资收
益；

业绩不及预期风险。金融行业业绩受到政策、市场及多层面影响，或
有业绩不及预期风险；

宏观经济不确定性风险。宏观经济的不可控性，可能影响金融行业基
本面及政策导向，不确定性将增加；

黑天鹅等不可控风险。金融市场出现黑天鹅等不可控因素影响，由此
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造成的风险将超出预期；

数据统计偏差风险。本报告所引用的数据有可能出现统计偏差等问题，
由此造成结论偏差的风险。
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