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非银金融 3.18 -3.06 -2.27
银行 0.82 8.38 -0.27

证券 3.68 -3.24 -2.41
保险 0.86 -3.24 -3.47
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相关阅读

《关注长期资金入市和险企建仓对市场

的影响—行业周报》2025.02.18
《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

摘要：

 银行：高股息策略受资金青睐。在政策支持和资金流入的双重推
动下，银行业有望保持稳健发展。银行股的高股息率在低利率环
境下更具配置价值，尤其是在存款利率下行趋势中，保险资金、
被动指数基金等增量资金持续流入高股息资产。同时，银行业韧
性强，具有良好的经营基本面，资产规模保持稳健扩张势头，不
良贷款率整体可控。但需要注意的是，不同银行的业绩和估值可
能出现分化，投资者需关注具体银行的基本面和市场环境。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）。

 券商：交投活跃+并购预期催化，券商业绩有望提升。近期市场
交投活跃，市场情绪较为积极，券商板块基本面或明显改善。券
商的经纪业务、投行业务等将受益于市场交易量的增加，政策支
持也将为券商板块的发展提供有力保障。随着市场行情的持续回
暖，券商板块有望继续保持良好的发展态势。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。券商
将继续受益于资本市场的活跃，业务多元化发展将带来新的增长
点。投资者可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: 险企投资端结构优化加速，负债端有望延续高质量增长。
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。政策层面，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。
同时，监管政策对保险行业的支持也将持续，有助于险企优化负
债成本，提升新业务价值率。市场层面，随着经济的持续复苏，
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。此外，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
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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。
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1 行情回顾

上周（2月 17日至 2月 21日，下同）金融各指数（申万）中银行跌
幅最大，沪深 300指数涨 1.00%（2025年涨幅为 1.11%）；银行指数跌 1.07%
（2025年跌幅为 0.27%）；非银金融指数涨 0.09%（2025年跌幅为 2.27%）；
证券指数涨 0.58%（2025 年跌幅为 2.41%）；保险指数跌 1.04%（2025年
跌幅为 3.47%）。

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 9.39%，成
交额日均 19139.63 亿元。上周五两融余额至 18858.43 亿元，周度涨幅为
1.76%，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 163.11 亿份有所增加，
截至 2024 年 12 月公募基金规模 328250.68 亿元，规模环比 11 月增长
2.62%。

上周五十年期国债到期收益率上升至 1.72%。债券市场和资金市场均
呈现出一定的波动。2月以来利率债明显上行，10年期国债收益率从 1.60%
附近上行 12p。央行的公开市场操作和资金面的紧张状态是影响上周债市
和资金市场的主要因素。2 月 21 日 DR007 利率上行至 2.22%，DR007
和 R007 利差缩小，隔夜 Shibor 上升至 1.93%，资金面整体偏紧，央行
通过公开市场操作净回笼资金，导致短期资金价格全面上行。DR007 的均
值上升显示出市场资金的紧平衡状态。这种资金面的紧张对债券市场产生
了直接影响，导致利率债收益率普遍上行，短端利率上行幅度较大，收益
率曲线进一步平坦化。
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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年期国债到期收益率走势(%) 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

【央行开展1905亿元7天期逆回购操作】为保持银行体系流动性充裕，
2025年 2月 17日中国人民银行以固定利率、数量招标方式开展了 1905亿
元逆回购操作。（资料来源：中国新闻网）

【央行召开 2025年宏观审慎工作会议】2月 17日至 18日，中国人民
银行召开 2025年宏观审慎工作会议。会议总结 2024年宏观审慎工作，分
析当前形势，部署下一阶段重点任务。会议要求，2025年宏观审慎工作要
加强宏观经济金融分析研判，探索拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，
健全宏观审慎政策体系，创新宏观审慎政策工具，推动经济持续回升向好，
维护金融市场稳健运行。（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】财联社 2 月 17
日电，获批近一个月后，首批 12只科创板 ETF今日起迎来发售，该首批
12只产品分为两类：一是易方达、华夏、华泰柏瑞、南方、汇添富、博时、
招商、天弘、建信在内的 9家基金公司发行科创综指 ETF；二是富国、景
顺长城、工银瑞信基金等 3家基金公司发行科创综合价格 ETF。这也是今
年首只重磅宽基 ETF，多数基金公司非常重视，从春节前就已经着手发行
相关的准备工作，围绕着投教、渠道进行了充分预热。此外，第二批上报
产品的嘉实、国泰、鹏华、兴银、兴业以及西藏东财等 6家基金公司也已
经拿到批文，将紧随其后迎来发行。（资料来源：财联社）

【国务院专题学习：大力提振消费扩大国内需求】2月 20日，国务院
以“坚持促消费和惠民生相结合，大力提振消费扩大国内需求”为主题，
进行第十二次专题学习。国务院总理李强指出，要大力促进科技消费，用
好我国应用场景丰富、技术迭代能力强等优势，加快人工智能技术推广，
释放人工智能终端产品等消费潜力。（资料来源：新华财经）

【金融监管总局：2024年银行业保险业总资产稳步增长】金融监管总
局 2月 21日发布的 2024年四季度银行业保险业主要监管指标数据显示，
2024年末，我国银行业金融机构本外币资产总额 444.6万亿元，同比增长
6.5%；保险公司和保险资产管理公司总资产 35.9万亿元，较年初增长 13.9%。
数据显示，2024年末，大型商业银行本外币资产总额 190.3万亿元，同比
增长 7.6%，占比 42.8%；股份制商业银行本外币资产总额 74.2万亿元，同
比增长 4.7%，占比 16.7%。银行业金融机构用于小微企业的贷款余额 81.4
万亿元，其中单户授信总额 1000万元及以下的普惠型小微企业贷款余额
33.3万亿元，同比增长 14.7%。（资料来源：金融监管总局）
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4 投资建议

银行：高股息策略受资金青睐。在政策支持和资金流入的双重推动下，
银行业有望保持稳健发展。银行股的高股息率在低利率环境下更具配置价
值，尤其是在存款利率下行趋势中，保险资金、被动指数基金等增量资金
持续流入高股息资产。同时，银行业韧性强，具有良好的经营基本面，资
产规模保持稳健扩张势头，不良贷款率整体可控。但需要注意的是，不同
银行的业绩和估值可能出现分化，投资者需关注具体银行的基本面和市场
环境。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）。

券商：交投活跃+并购预期催化，券商业绩有望提升。近期市场交投
活跃，市场情绪较为积极，券商板块基本面或明显改善。券商的经纪业务、
投行业务等将受益于市场交易量的增加，政策支持也将为券商板块的发展
提供有力保障。随着市场行情的持续回暖，券商板块有望继续保持良好的
发展态势。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。券商将继续受益于资本市场的活跃，业务多元化发展将带
来新的增长点。投资者可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: 险企投资端结构优化加速，负债端有望延续高质量增长。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。政策层
面，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。同时，监管政策对保险行业的
支持也将持续，有助于险企优化负债成本，提升新业务价值率。市场层面，
随着经济的持续复苏，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。此外，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)。
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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
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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