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非银金融 
  

行业周报|财政部 700 亿超预期注资险企，偿付能力压力有效缓解 
  
财政部拟向国寿集团、中国人保、中国太平、中国信保、中国再保合

计增资 700 亿元。9 月 6 日，五大保险集团发布最新增资计划。其中，

中国人保通过定增方式向财政部发行 A 股股票，财政部拟以现金方式

认购，募集资金规模不超过 150 亿元人民币；其中中国人寿、中国太

平的注资在集团层面完成，财政部分别拟增资 350 亿、70 亿元；中国

信保、中国再保也发布公告称财政部拟注资 100 亿元、30 亿元。 

 

同日，另有工商银行（1000 亿元）、农业银行（1600 亿元）配套落地。

银行+保险集中同步注资，标志金融监管层对系统重要性金融机构的资

本工具统筹进入新阶段。 

 

此次注资超预期落地，政策底信号明确。2026 年《政府工作报告》只

列了 3000 亿特别国债支持国有大行，未提保险。此次银行+保险同步

落地超出市场预期。另一方面，财政部注资与“ 险资入市”、“ 长钱长

投”政策同向——资本补充直接打开偿付能力约束下的权益配置空间，

对保险板块估值形成系统性托底。 

 

本次注资对头部险企影响深远。1）马太效应加速：头部央属国有险企

享受资本工具倾斜，估值溢价空间进一步打开，新一轮股权融资、并购

重组、战略入股浪潮可能启动，行业集中度提升、马太效应加剧的趋势

将加速。2）综合偿付能力充足率明显改善：国寿（假设 70%传导给上

市公司）改善 4.2pct 至 201%，人保改善 7.2pct 至 254%，太平（假

设 70%传导至太平人寿）改善 4.2pct 至 219%。3）权益市场或迎来

千亿增量资金。根据测算，若维持增资前偿付能力水平，险企二级权益

配置空间可增加约 850 亿元，近千亿增量资金有望入市，利好险资重

仓的红利板块。 

 

投资建议： 

非银板块 H1 业绩良好，与目前板块估值形成错位，配置性价比高。

2026 年上半年，已披露的券商合计归母净利润 1672.21 亿元，同比增

长 48.72%；保险行业整体实现净利润 3477.78亿元，同比增长 70.5%。

截至 9 月 4 日收盘，券商板块 PB 为仅 1.17 倍，处于 10 年来 12.8%

历史分位，上市险企 PEV 仅 0.66 倍，处于十年来 34.6%历史分位，均

处于历史低位，配置性价比突出。 

建议关注：中信证券、国泰海通、中金公司 H、中国人寿、中国平安。 

 

风险提示： 

1）权益市场大幅波动对净利润的影响； 

2）政策落地情况不及预期； 

3）寿险需求疲弱导致新单、NBV 增速不及预期； 

4）长端利率超预期下行带来的利差损风险。 
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1．行业动态 

本周（2026 年 8 月 31 日-9 月 4 日，下同）非银金融、证券 II、保险 II、金融科技指数

分别变动+1.51%、+0.13%、+4.72%、+2.13%，同期上证指数-0.56%、沪深 300 指

数-1.33%、创业板指-4.03%。 

图表1：行业及市场主要指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表2：本周非银金融子板块个股涨跌幅 

保险 证券 多元金融 

代码 名称 涨跌幅前五 代码 名称 涨跌幅前五 代码 名称 涨跌幅前五 

601318.SH 中国平安 4.28% 601136.SH 首创证券 7.77% 600830.SH 香溢融通 16.27% 

601601.SH 中国太保 7.68% 600095.SH 湘财股份 6.49% 300773.SZ 拉卡拉 7.45% 

601628.SH 中国人寿 2.35% 002670.SZ 国盛证券 5.64% 600318.SH 新力金融 6.69% 

601319.SH 中国人保 11.90% 000712.SZ 锦龙股份 4.66% 600901.SH 江苏金租 3.06% 

601336.SH 新华保险 4.10% 601555.SH 东吴证券 3.80% 000532.SZ 华金资本 2.30% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  

4.72%

1.51%

-1.33%

-4.03%

-0.56%

0.13% 0.33%

2.13%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

保
险II

非
银
金
融

沪
深3

0
0

创
业
板
指

上
证
指
数

证
券II

多
元
金
融

金
融
科
技
指
数

周涨跌幅 月初至今涨跌幅

2026     09    07年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

2．保险 

2.1 行业动态 

《保险法》时隔 11 年再启修订。9 月 4 日，金融监管总局发布《保险法（修订草案征求

意见稿）》，反馈意见截止 10 月 3 日。现行保险法自 1995 年施行，于 2002 年、2009

年、2014 年、2015 年分别进行修改，此为第 5 次修订。修订主要包含五方面：1）加强

股东穿透监管，将保险机构的股东、实际控制人纳入监管范围。2）完善审慎监管制度，

强化公司治理、风险管理、内部控制等监管要求，改进偿付能力监管，强化资产负债管

理，完善资金运用监管。3）健全风险处置机制，完善风险处置及市场退出规则。4）加

强保险消费者保护，完善保险合同规则，进一步明确保险机构禁止性行为规定。5）提高

违法违规成本，扩大法律责任覆盖面，提高罚款幅度。 

 

国家金融监督管理总局就《银行保险机构信息披露管理办法（征求意见稿）》公开征求

意见。征求意见稿提出，银行保险机构应当按照国家金融监督管理总局规定披露公司基

本信息、财务会计报告、公司治理信息、金融产品或者服务信息、风险管理信息、资本

信息、关联交易信息、消费者权益保护信息、重大事项信息等。 

 

中国人保披露未来三年（2026 年-2028 年）股东回报规划。公司当年净利润、累计未

分配利润及资本公积均为正时，应主要进行现金分红。特殊情况包括重大投资计划、偿

付能力低于监管要求、监管限制或其他不适合分红情形。公司每年以现金方式分配的利

润不少于当年实现的可分配利润的 10%，并可实施中期现金分红。中期分红上限不得超

过相应期间归属于股东的净利润。 

 

2.2 行业数据 

截至 2026 年 9 月 4 日，十年期国债到期收益率为 1.6804%，环比上周（1.6949%）变

动-1.450bps。 
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图表3：十年期国债到期收益率（%，左）及 750 天移动平均线（%，右） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3．证券  

3.1 行业动态 

中国证监会就《私募投资基金募集监督管理办法（征求意见稿）》公开征求意见。为深

入贯彻落实《国务院办公厅关于加强监管防范风险促进私募投资基金高质量发展的指导

意见》，中国证监会起草了《私募投资基金募集监督管理办法（征求意见稿）》，现向

社会公开征求意见。《募集办法》共七章四十五条，主要内容包括：一是明确 卖者尽

责、买者自负”的基本原则，明确募集方式，细化禁止性行为规范。二是完善合格投资

者资产规模、收入水平和投资经历等认定标准，强化穿透监管要求。三是明确资金募集

过程、募集文件和监管要求，压实私募投资基金管理人、私募投资基金销售机构适当性

管理义务与风险揭示义务。四是完善保障募集资金安全机制，明确对募集结算专用账户、

募集结算资金监督机构等的要求，加强对私募投资基金管理人内控制度建设要求。五是

明确监督管理和法律责任。《募集办法》是加强私募投资基金全流程监管的重要规则，

其制定推进标志着私募投资基金行政规则体系加快建立完善，全链条监管制度基础进一

步夯实。 

 

东吴证券披露 2026H1 财报。2026 年上半年，公司报告期内实现总营业收入 57.51 亿

元，同比增长 29.88%；利润总额达到 31.82 亿元，同比增长 24.98%；实现归母净利润

24.20 亿元，同比增长 25.32%。截至报告期末，资产总额 2394.43 亿元，较上年末增长

10.74%；所有者权益总额 437.04 亿元，较上年末减少 0.12%。 

 

天风证券披露 2026H1 财报。2026 年上半年，公司报告期内实现总营业收入 15.88 亿

元，同比增长 29.94%；利润总额达到 3.11 亿元，同比增长 238.69%；实现归母净利润

2.04 亿元，同比增长 549.03%。 

 

3.2 行业数据 

截至 2026 年 9 月 4 日，市场股基日均成交额 24496.93 亿元，环比上周增长 0.90%；两

融余额 26567.02 亿元，环比上周下降 0.32%“（截至 09 月 03 日）；截至 2026 年 9 月 4

日，审核通过 IPO 企业 3 家，审核通过 IPO 募集资金 8.29 亿元（按发行日统计）。 

图表4：日均股基成交额（亿元，左）及周度环比增速（右） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表5：两融余额（亿元，左）及周度环比增速（右） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表6：IPO 审核通过家数（左）及 IPO 募集金额（亿元，右） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4．投资建议 

非银板块 H1业绩良好，与目前板块估值形成错位，配置性价比高。2026 年上半年，已

披露的券商合计归母净利润 1672.21 亿元，同比增长 48.72%；保险行业整体实现净利

润 3477.78 亿元，同比增长 70.5%。截至 9 月 4 日收盘，券商板块 PB 为仅 1.17 倍，处

于 10 年来 12.8%历史分位，上市险企 PEV 仅 0.66 倍，处于十年来 34.6%历史分位，均

处于历史低位，配置性价比突出。 

 

建议关注：中信证券、国泰海通、中金公司 H、中国人寿、中国平安。 

5．风险提示 

  
1）权益市场大幅波动对净利润的影响； 

2）政策落地情况不及预期； 

3）寿险需求疲弱导致新单、NBV 增速不及预期； 

4）长端利率超预期下行带来的利差损风险。 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资
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