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全文摘要
高盛金融板块研究团队分析了金融行业近期表现，重点关注券商、银行和保险公司的业绩。银行部门普遍业绩优异，大行的拨备前利润增长显著，虽拨备增速略超预期。券商表现强劲，但估值已处高位。保险业一季度利润大多符合或超出预期，特别是寿险业务。讨论还涉及零售风险和险资投资配置变化，提醒投资者注意个人经营性贷款风险，并强调高波动市场下投资高息股的重要性。推荐了中国银行、建设银行、平安、太保等股票，并预告了未来会议安排。整体分析强调了金融行业当前状况及未来趋势与投资策略。

章节速览
00:00 财报季金融行业分析与股票推荐
会议聚焦于金融板块的财报季核心要点，回应行业争议，推荐股票标的，强调非公开会议性质，合规披露高盛与相关公司关系，客户可通过公司网站查询最新披露信息。

01:39 一季度银行券商业绩分析与拨备前利润增长
一季度银行业绩良好，大行拨备前利润增长近10%，主要归因于贷款增长和存款成本节省，但拨备增速超预期，导致净利润增长略低。银行正主动消化不良资产，提升拨备覆盖率，整体资产质量稳定。

04:07 银行零售资产与风险分析：招行平安业绩分化
讨论了招行与平安银行零售资产的表现差异，指出平安零售资产增长超预期，而招行则低于预期。强调个人经营性贷款风险需关注，推荐中国银行和建设银行作为投资选择。

05:53 券商与银行估值对比及行业展望
讨论了券商业绩虽强但估值偏饱和，认为银行在稳定性和估值上更具优势，看好银行业。强调了中资券商在香港市场的投入增加对ROE的推动作用，特别推荐广发证券和中金公司。

08:09 附图券商确信买入评级分析
对话讨论了附图券商在当前市场环境下展现出的增长潜力，尤其是香港业务的增长空间。分析指出，附图的EPS增长与客户资产增长高度正相关，且其股票回报主要来源于EPS增长而非估值重估。当前，附图的相对估值处于有吸引力的低位，低于市场中位数，基于盈利增长和估值吸引力，最近将其评级提升至确信买入。

10:00 中国保险业一季度业绩分析：亮点与隐忧
一季度中国保险业业绩呈现两面性，多数公司利润符合或超预期，新业务价值增长显著，尤其在代理人渠道表现突出。然而，利润增长质量偏弱，部分增长源于税务调整，且保险服务业绩波动大，未来走势不确定性高。

13:38 利润超预期与基本面偏弱：一季度业绩分析
讨论了利润超预期的原因，主要归结于债券重分类导致市值上涨一次性计入利润，但认为这并未改善公司基本面，反而使利润质量下降。同时指出，净资产收益率下滑和净投资收益率下降趋势，表明投资收益更依赖股市波动，基本面表现偏弱。基于一季度业绩，提出选股策略需考虑股市波动影响。

16:42 寿险与财险业绩分析及选股偏好
对话讨论了上半年寿险与财险的业绩表现，指出寿险利润下滑但营运利润成长，而财险综合成本率虽上升但保费增速快。选股偏好平安和太保，认为平安一季度业绩不错，太保二季度利润可能较弱。提及A股贝塔影响及三季度高基数可能带来的挑战，强调选股应关注有机利润成长。

21:08 行业股权配置与偿付能力压力分析
对话讨论了行业股权配置的增加趋势，但增长主要体现在绝对值上，百分比增长相对较小，预计控制在个位数。一季度偿付能力下滑，影响股票配置决策。友邦和宝成凭借稳定业绩和新业务价值增长，展现出优于中资寿险的风险收益比，香港保险销售的持续增长为其业务价值提供支持。

23:32 零售风险分析与个人经营贷款风险关注
对话讨论了零售风险的最新情况，指出按揭不良生成率呈现下行趋势，但个人经营性贷款增长迅速，风险较高，需关注。银行对个人经营性贷款风险处置积极，拨备用于短期风险处置，拨备覆盖率保持稳定。

27:05 险资投资配置变化与市场趋势分析
对话探讨了保险行业在股权投资上的配置变化，指出尽管去年股权投资比例达到历史高点，但核心偿付能力充足，非主要压力源。利润与净资产对股票估值下滑的敏感度成为投资考量的关键。预计今年股票配置比例将保持高位但增速放缓，同时高息股因债券利率下滑而受关注，反映出险资在净投资收益率压力下的投资偏好。

发言总结
发言人1
他主持了一次非公开电话会议，邀请了高盛的金融板块研究员杨烁、王欢、Thomas针对一季度券商、银行和保险业的业绩进行深入分析。他们强调了大行贷款增长对拨备前利润的积极影响，同时指出了部分银行零售资产增速不及预期，以及个人经营性贷款的风险。关于保险业，他提到一季度多数公司利润高于预期，但需关注寿险与财险的不同表现，及保险公司的偿付能力。

他讨论了各大行的业绩增长和贷款策略，强调了银行在存款成本节省和贷款策略上的优势。同时，讨论了券商板块估值饱和的问题，但看好其业绩稳定性与增长潜力。

在保险业讨论中，他强调了对股权投资的担忧，以及股票投资波动性对保险公司净资产的潜在影响。最后，他提及将举办多家银行的NDR和管理层分享，以供投资者进一步了解。

要点回顾
在今天的电话会议中，我们将要讨论的主题是什么？
发言人1：今天的主题是金融，我们将分享财报季的核心要点，回应行业争议，并重点介绍我们推荐的股票标的。

此电话会适用于哪些人群？如何参加以及是否可以向媒体开放？
发言人1：此电话会为非公开电话会，仅限高盛客户参加，谢绝媒体拨入。如果您不是高盛的客户或未收到邀请，则应立即挂断电话。

高盛在公开场合对与谈论公司之间的关系有何合规要求需要披露？
发言人1：在公开场合时，我们需要披露高盛与所谈论公司之间的关系，包括投资银行关系是否获得报酬或持有1%以上股份等信息。这些披露信息可在高盛公司客户网上的研究报告中获取，中国客户也可由投资代表提供。

一季度26年券商和银行的业绩情况如何？
发言人1：一季度券商和银行的业绩表现不错，其中大行的拨备前利润增长接近10%，且贷款增长较快，但拨备也相应增多，导致拨备增速超预期，拨备前利润增速超过净利润增长增速。

对于大行利润增长中的拨备影响以及资产质量情况，有何看法？
发言人1：尽管大行利润增长中拨备前利润大于净利润增长，但这符合我们年初的预期，即大行因贷款增长、息差变化及逆周期调节而出现此情况。同时，资产质量得到关注，多数大行拨备覆盖率环比增加，表明银行在主动消化和清理不良资产。

招行和平安两家股份制银行在业绩上有哪些分化和差异？
发言人1：招行零售资产增速和质量不及预期，而平安零售资产增速虽放缓，但不良资产处理量减少，因此平安在利润和拨备前利润上高出预期，而招行在收入和拨备前利润方面低于预期。

对于零售资产风险及股票推荐方面有何看法？
发言人1：零售资产风险是需要关注的重点，尤其是个人经营性贷款的风险。在股票推荐上，我们仍然看好中国银行和建设银行，并将在后续几天举办电话会。

券商行业的业绩和估值现状如何？
发言人1：券商业绩非常强劲，各项业务条件优于预期，但目前估值处于饱和状态。港股券商的PE倍数约在12倍中枢上下，PB倍数很少达到一倍PB，而当前市场情况下，券商ROE需进一步提升才能支持现有的估值区间。

在当前市场环境下，你们对银行和券商板块的偏好是什么？
发言人1：我们更看好银行板块而非券商板块。在业绩稳定性、持久性以及估值方面，银行可能优于券商。此外，在券商内部存在分化，特别是对于在香港业务投入的关注，中资券商在香港的IPO和交易业务日益增多，这对整体ROE有重要推动作用，例如广发证券和中金公司在港股方面表现较好。

对于附图这家公司的看法如何，为何给予确信买入评级？
发言人1：我们认为附图EPS的增长与客户A的增长高度正相关，并且过去几年中，A增长带动了EPS稳定的增长。只要预期公司的EPS和AM有稳定增长，其业绩和估值就能保持在一个相对吸引力的位置。同时，附图的主要股票回报来源是EPS增长而非估值系数重估。目前，附图在市场上的交易估值处于中位数以下，盈利增长稳健的情况下，估值仍具有吸引力，因此我们将其加入到确信买入评级。

对于中国保险行业一季度的业绩，有哪些正面和不符合预期的地方？
发言人1：正面来看，一季度大部分保险公司的利润符合甚至高于预期，尤其是寿险业务实现了正利润增长，销售端和新业务价值也实现了两位数的增长。然而，利润增长的质量或超预期的质量偏弱，原因在于大部分公司的税前利润实际上有所下滑，增长主要依靠税务调整等一次性因素。同时，部分公司在利润超预期上存在模糊解释，如人寿和太保，其保险服务业绩超预期，但数字波动大且难以持续。新华保险利润超预期部分源于债券重分类带来的非基本面影响。另外，所有报完三季报的公司的净资产收益率出现了下滑，平均净投资收益率降至2.9%，这也是低于预期的表现。

在当前环境下，负债成本的变化对投资收益有何影响？
发言人1：如果负债成本从2.7、2.8下滑到2.5左右，而资产与负债的差异导致的正常情况下投资收益有限。如果去年已经下滑至2.9，并预计今年继续下滑20个基点，这将难以带来显著的投资收益。最终的投资收益将主要依赖于股市涨跌带来的波动，导致利润更加不稳定。

一季度业绩后，在选股方面有何策略和推荐？
发言人1：经过一个季度股市的波动，目前CS300指数已增长约40%，港股也实现了正增长。在选股上，由于上半年业绩基数较低，二季度利润有望提升，尤其是寿险可能会优于财险。在布局上，倾向于选择利润增长而非单纯依靠股市带来收益的公司，如平安和太保，在中资寿险股中较为偏好。

对于平安一季度的业绩表现如何评价？
发言人1：平安一季度业绩被认为是不错的。尽管寿险利润下滑40%，但营运利润实现了8%的同比增长。此外，资管业务单季度利润超过30亿，创下了多年未有的记录，管理层对此持乐观态度，预计全年将实现正利润。

太保和人寿、新华保险的情况如何？
发言人1：太保虽然二季度业绩可能会受到基数影响而相对较弱，但总体上仍然保持稳健。人寿和新华保险在A股市场中表现出较强的贝塔属性，预计在7、8月份会受益于A股反弹，但三季度利润基数较高，表现可能不及同业。

财险业务方面的情况怎么样？
发言人1：财险综合成本率上升接近1点，但增长质量较高，因为保费增速较快，达7%。这表明财险业务在保持保费快速增长的同时，成功控制了综合成本率，整体来看，财险业绩没有明显瑕疵且向好。

对于整个行业的股权配置情况有何看法？
发言人1：尽管偿付能力并非明显问题，但一季度大部分公司的偿付能力有所下滑，因此对股票配置的增加可能是绝对值增加而非百分比增长，配置幅度可能控制在一个点左右。

友邦和保诚在一季度的业务表现如何？
发言人1：友邦和保诚在一季度信用价值增长方面表现出色，特别是友邦，在固定利率和固定汇率下新业务价值增长达到13%。考虑到部分区域下滑的情况，大陆和香港业务仍实现20%以上的增长，且渣打和汇丰的银保费用收入及CSM增长显示香港保险销售维持高速成长，为这两家公司今年业务价值增长提供了有力支持。从长期来看，友邦和保诚的风险调整后工作表现可能优于中资寿险公司。

我们如何看待最新的零售风险，还有需求最新的边际变化？
发言人1：对于零售风险，从按揭、消费贷到信用卡的风险表现来看，大部分银行在一季度表现还是不错的。尽管不良生成率有所上升，但上升幅度在下降通道中，且年初至今按揭不良生成率有下行趋势。特别是21年到24年的按揭由于房价下行可能受到较大冲击，但新进来的案件会稀释这部分风险，整体不良生成率不会像想象中那么高，而是进入平滑状态。

在个人经营性贷款方面，有何需要关注的风险点？
发言人1：个人经营性贷款在过去一段时间增长较快，如招行为例，其个人经营性贷款在去年下半年增长较快，成为零售贷款增长的主要动力。这部分贷款的风险相对较高，银行在业绩会上也表示会对个人经营性贷款的风险处置积极，并且拨备比预期多一些，拨备覆盖率保持稳定，表明拨备可能短期用于处置零售方面的一些风险。

关于保险行业的投资配置变化，尤其是股权投资的情况如何？
发言人1：保险行业对股权投资的关注较多，去年股权投资增长显著，达到历史高位的15%左右。从偿付能力角度讲，核心偿付能力红线为50%，一季度时核心偿付能力仍在110%以上，所以偿付能力目前不是一个压力点。但利润和净资产对股票价格的敏感度是一个更大考量因素，若股票投资资产估值下滑10%，许多公司的净资产可能会下滑超过10%。因此，保险公司可能会对增加股票占比持保守态度，即使在绝对值上仍会配置股票，但增速不会像去年那样快。同时，在当前环境下，对高息股的需求可能会更加明显。


