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证券时报记者 许盈

作为传统消费旺季，春节是券商分析

师观察全国各地消费变化的绝佳窗口。

近日，不少券商分析师写下返乡见

闻，通过“草根调研”的方式记录家乡甚至

国内经济发展的新变化。包括申万宏源、

中邮证券、开源证券等券商研究所在内，

纷纷推出了春节见闻系列研报。

“我真切感受到了县域消费市场的活

力。”一位券商分析师发出感慨，一些具有

情绪价值的悦己式消费正渐渐盛行。

券商分析师春节“草根调研”水灵灵
悦己式消费火爆折射新趋势

近年来，准入门槛持续收紧，保险牌照

获批的数量明显变少。2024年，获批筹建或

开业的保险机构只有5家。

根据证券时报记者梳理，上述 5家保险

机构分别为获准筹建的保德信保险资管、法

巴天星财险、苏州东吴财险，以及新开业的

曼福再保险公司北京分公司、申能财险。

总体上看，新批的保险牌照有两类情

形，一类涉及外资，另一类则助力问题机构

化解风险。

保德信保险资管：
由境外保险直接筹建

在 2024年获得准入的保险机构中，有 3
家属于外资机构，其中保德信保险资产管理

有限公司（简称“保德信保险资管”）于 2024
年10月17日获准筹建。

金融监管总局的批文显示，保德信保险

资管由美国保德信保险公司筹建。美国保

德信保险公司是美国最大的人寿保险公司

之一，隶属保德信金融集团旗下，后者已有

超 140 年历史，系全球最大金融机构之一。

1998年，美国保德信便设立了北京代表处，

目前分别持有复星保德信人寿 50%股权、光

大保德信基金45%股权。

保德信保险资管的批复，彰显了一定突

破性。该公司不仅成为继安联保险资管之

后的第二家外资独资保险资管公司，更成为

国内第一家由境外保险公司直接发起设立

的保险资管公司。

法巴天星财险：
雷军参与入股

同于 2024年 10月 17日获准筹建的保险

机构，还有北京法巴天星财产保险股份有限

公司（简称“法巴天星财险”）。

资料显示，法巴天星财险的股东有 3家，

分别为法国巴黎保险集团、四川银米科技有限

责任公司、大众汽车金融服务海外股份公司。

此前，法巴天星财险获批筹建已获官

宣。2024年10月18日，金融监管总局局长李

云泽在 2024金融街论坛年会上表示，已正式

批复法国巴黎保险集团联合德国大众汽车金

融服务海外股份公司在京设立财险公司。

在法巴天星财险的股东中，法国巴黎保

险集团是全球著名的法国巴黎银行集团成员

之一，总部位于法国，在全球超 30个国家设

有各类分支机构。该公司在中国市场深耕已

久，并持有中荷人寿 50%股权已多年。随着

北京法巴天星财险公司批筹，法国巴黎保险

集团将实现在中国产、寿险业务的双重布局。

此外，四川银米科技有限责任公司的现

身也颇受关注。该公司由北京小米电子软

件技术有限公司 100%持股，后者由雷军控

股 90%。四川银米科技有限责任公司成立于 2005年 10月，注

册资本 20亿元，位于四川成都市，该公司还对外投资了北京厚

积保险经纪公司、四川新网银行。

曼福再保险北京分公司：
拓展中国市场又一里程碑

曼福再保险公司北京分公司于 2024年 7月 1日获准开业，

经营范围包括财产保险的再保险业务、短期健康保险和意外

伤害保险的再保险业务，以及人身保险的再保险业务。

在开业典礼上，西班牙曼福再保险公司首席执行官米格尔·

安赫尔·罗莎致辞表示：“北京分公司的成立，是我们在中国市场

长足发展的又一里程碑。我们将以此为契机，进一步加强与中

国合作伙伴的联系，为中国保险市场提供优质的再保险服务。”

西班牙曼福再保险公司成立于 1982年，总部位于西班牙

马德里，是一家全球性再保险公司，也是Mapfre集团旗下的专

业再保险公司。该公司在世界各地设有 18个办事处，位居全

球再保险公司第 17位。自 20世纪 80年代以来，曼福再保险积

极涉足中国再保险市场，与中国众多的保险公司建立了长期

的合作关系，积累了丰富的市场经验。

申能财险：
受让天安财险业务

申能财产保险股份有限公司（简称“申能财险”）于 2024年

1月成立，并于当年5月9日开业。

资料显示，申能财险注册资本 100亿元，注册地为上海市

临港新片区，股东包括申能投资管理有限公司、上海国际集团

有限公司、上海临港园金投资有限公司、上海临港新片区私募

基金管理有限公司、台州市国有资产投资集团有限公司、申能

股份有限公司、上海国投资本管理有限公司、百联集团有限公

司等8家单位。

2024年8月28日，金融监管总局发布《关于申能财产保险股

份有限公司和天安财产保险股份有限公司保险业务转让的批

复》，同意申能财险受让天安财产保险股份有限公司的保险业务。

苏州东吴财险：
或旨在承接安心财险

金融监管总局官网信息显示，2024年 9月 25日，苏州东吴

财产保险股份有限公司（简称“东吴财险”）获得筹建批文，股

东为苏州国际发展集团有限公司。

此前发布的招聘公告显示，东吴财险是经金融监管总局

批准筹建的全国性财产保险公司，总部设在苏州。

业内人士分析，东吴财险未来或承接已资不抵债的安心

财险保险业务。2024年3月，安心财险将公司注册地从北京市

迁址江苏省苏州市。

2024年 12月，金融监管总局在《关于强监管防风险促改革

推动财险业高质量发展行动方案》中提到，鼓励财险公司兼并

重组，支持有条件的机构“迁册化险”，运用市场化、法治化方

式出清风险。
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证券时报记者 谭楚丹

券商设立资管子公司又添新例。

2月5日，国信证券发布公告称，子公

司国信证券资产管理有限公司（以下简称

“国信资管”）在 1月 27日领取了《经营证

券期货业务许可证》。这意味着，国信资

管的正式开业已是面纱待揭。

据悉，从2022年9月向证监会递交材

料至今，国信证券申请设立资管子公司历

时两年多。

近日，国信证券副总裁、国信资管董

事长成飞表示：“中国资产管理市场空间

足够大，前景非常好，不同的资产管理机

构走出自己的道路，可以在资产管理行业

发展得很好。”他强调，券商资管的天然初

心应是绝对收益，要回归本源，真正做到

帮客户挣钱。

下一步：开业

在获得证监会核准批文一年之后，国

信证券资管子公司的设立迎来了关键性

进展。

根据 2月 5日国信证券发布的公告，

国信资管已在1月领取了《经营证券期货

业务许可证》，证券期货业务范围为“证券

资产管理”。也就是说，该资管子公司的

筹建情况已经获得地方证监局验收通过，

正式开业指日可待。

早在2022年9月，国信证券就向证监

会递交了申请设立资管子公司的申请。

半年后的2023年3月，该申请获得正式受

理。不久，国信证券收到监管层的反馈意

见。2023年11月，证监会下发《关于核准

国信证券股份有限公司设立资产管理子

公司的批复》。

根据相关规定，批文下发之日起 6个

月内，国信证券要完成工商变更登记和国

信资管的工商设立登记工作。国信证券、

国信资管要在自换领或取得营业执照之

日起 15日内，向证监会申请换发或申请

经营证券业务许可证。2024年4月，国信

资管完成工商登记手续办理，并领取了营

业执照。9个月之后，国信资管也终于领

到了经营证券业务许可证。

资管板块业绩增长显著

公开资料显示，国信资管注册地为广

东省深圳市，初始注册资本 10亿元。国

信资管董事长由国信证券副总裁成飞担

任，总经理为方强。方强系 2024年 11月

新聘任，此前为国盛证券副总裁，同时也

是国盛证券资管子公司副董事长，拥有丰

富的人力资源管理经验。

近年来，国信证券资管板块的业绩增

长十分明显。2023年，公司资管手续费净

收入4.96亿元，增长54%。2024年前三季

度数据显示，国信证券资产管理业务手续

费净收入 6.34亿元，在 43家上市券商中

排名第13；收入规模同比大增81.62%，增

幅排名第5。
据国信证券相关人士介绍，2024年以

来，国信证券资管业务在做好传统固收等

优势策略的基础上，根据客户需求推出了

衍生品等产品，创造了新的增长点。去年

下半年，国信证券资管业务重点布局主观

多头、固收+、指数增强等含权类策略，以

追求绝对收益为核心，力求打造“赚钱效

应”更强的含权产品线。

真正做到帮客户挣钱

随着“一参一控一牌”政策落地，证券行

业也积极布局公募业务，谋求公募业务牌

照。其中，通过设立资管子公司并进一步申

请公募牌照，成为证券行业的主流方式。

2024年，证券公司持续聚焦公募化转

型，全行业获得公募业务牌照的证券公司

或资管子公司达到 14家，排队申请公募

牌照的券商资管子公司则有4家。

根据证券时报记者了解，国信证券申

请设立资管子公司后，未来会积极研究公

募基金牌照的申请工作。

值得一提的是，从监管审核的节奏来

看，券商资管的公募牌照准入正在趋严放

缓。公开信息显示，自 2023年 11月中下

旬至今，已有一年多时间未见券商资管子

公司拿到公募牌照的案例。

尽管前期已有多家券商资管积极申

请公募牌照，试图切入新的业务赛道，分

享公募基金行业的红利，不过截至目前，

券商资管拿到新牌照后，其公募业务的发

展依然与市场预期有所差距。

2024年 11月，在证券时报社主办的

“2024中国金融机构年度峰会暨 2024中

国证券业资产管理高峰论坛”上，成飞表

示，海外成熟资管机构百花齐放，未来国

内资管机构也不是只有公募业务一条路

可走。中国资管市场足够大，相信各类资

管机构只要走出有各自特色的路线，一样

可以脱颖而出。

在他看来，券商资管要回归本源，真正

做到帮客户挣钱，才是长远发展生存之

本。“我们的客户满意度还是比较高的，得

益于我们在投资上只做自己能力圈的事，

在客户方面聚焦高净值，在产品上坚持扬

长避短。正是基于这样的坚持，所以我们

从 2023年开始就一直是小集合产品发行

数量最多的券商，业务发展不错，坚守初

心的回报也显著。”成飞称。

国信资管获批设立 正式开业指日可待

适逢首个“非遗”春节，感受传统年

俗、体验非遗技艺、观看特色表演等成为

全国不少地方的“年味”所在。

“1月30日至2月4日（农历正月初二

至正月初七），河南安阳在殷墟‘洹河夜游’

进行了6场无人机表演。演出以殷墟的历

史文化为背景，数百架无人机与周围的灯

光秀、喷泉、激光、冰屏等配合，在空中呈现

了‘司母辛’铜方鼎、妇好鸮尊、妇好铜钺、

嵌绿松石象牙杯等殷墟代表性文物的图

案，对盘庚迁殷、国祀问戎、鸮铸图腾、倾觞

倾心、礼钺呈祥等历史场景进行了生动演

绎。”中邮证券一位分析师对河南省安阳市

的无人机表演盛况进行了详细记录。

据悉，今年中邮证券联合全行业组分

析师推出 2025 年春节回乡见闻系列报

告，调研主题涵盖食饮消费、医药、汽车、

房地产等，涉及全国 13个省份及新加坡

等海外区域。从这些分析师分享的返乡

见闻中，我们不仅了解到了历史与非遗文

化的传播，还能窥见国内各地产业特色发

展的轨迹与消费活力。

“2025年春节，在河北辛集，我真切感

受到了县域消费市场的活力。近年来，全

国县域消费也正以前所未有的速度蓬勃发

展，展现出强劲的增长势头。”申万宏源宏

观团队的一位分析师在春节见闻中感叹。

辛集，被誉为“中国皮革之都”。该分

析师提到，今年春节，许多外地游客在体

验完颇具当地特色的辛集澳森之夜新春

灯会后，纷纷探访辛集国际皮革城，为新

的一年添置新衣。灯会期间，辛集市政府

为了保证消费购物的体验，特别推出了20
家“放心皮草”店铺，展示辛集皮革产业的

精湛工艺，将最优质的服务与卓越的品质

呈现给广大消费者。

证券时报记者注意到，申万宏源分析

师的春节见闻已经成为了该研究所每年

例行的传统，深受市场欢迎。截至发稿，

申万宏源 2025年春节见闻系列已经更新

了 17篇，涵盖相关分析师在陕西、新疆、

浙江、山西、云南、泰国、日本等地过年的

所见所想。

“近几年，越来越多的俄罗斯及中亚

产品开始走进家乡人民的生活，比如俄罗

斯糖果、吉尔吉斯斯坦蜂蜜、格鲁吉亚红

葡萄酒等。”家乡位于新疆的申万宏源交

运煤炭行业分析师严天鹏在春节见闻中

表示，近年来，家乡亲友的生产和生活渐

渐跟随“一带一路”倡议而改变。

严天鹏观察到，工程从业者开始赴塔

吉克斯坦考察项目商机，中亚国家的基础

设施建设发展空间巨大，是未来工程企业

“出海”的蓝海；旅行社开始设计中亚旅游

线路产品，希瓦古城、伊塞克湖、达尔瓦扎

“地狱大门”等是家乡人民新的跨境游目

的地；更多的物流企业开始切入中亚跨境

物流市场，通过为新购置的卡车申请TIR
（国际道路运输许可证）运输资质，打造往

返中亚的卡车航班。伴随着中吉乌铁路

的开工，部分物流企业开始关注中吉乌铁

路沿线的物流业务机会。

1 非遗文化助力地方消费

值得提及的是，不少分析师均不约而

同地谈到了零食量贩店、奶茶店等新式消

费在县域的火爆，尤其是一些具有情绪价

值的悦己式消费，日渐受到欢迎。

今年春节，开源证券食品饮料团队带

来了长达 2.1万字的返乡见闻，共有 9篇

文章，涉及分析师对南昌、兰州、天水等10
地的消费观察。

比如，在江西南昌篇中，该团队的一

位分析师观察到，近年来，零食量贩店在

南昌逐渐兴起，“零食很忙”“吖嘀吖嘀”品

牌迅速扩张，成为本地两大头部品牌，也

是当地人春节采购零食的重要渠道。这

些量贩店主打“量大优惠”，以“刚需品+自

由称重+大包装+低单价”的模式吸引了大

量消费者。春节期间，该分析师住所附近

的一家“吖嘀吖嘀”仅放假4天，即使晚上

下雨，门店仍有周边居民频繁光顾，雇员

则忙于整理货架。

另一位分析师在家乡安徽宣城观察

到，县乡渠道正在进行变革，购买性价比产

品及情绪价值性产品成为消费趋势。从

不同年龄段来看，奶茶、咖啡、零食深受

年轻人喜爱，中老年人则注重产品性价

2 悦己式消费盛行

新年刚开工，不少新鲜出炉的券商研

报就及时对春节假期的消费情况进行了

点评。

“今年春节假期国内消费延续恢复势

头，结构上的亮点在于以旧换新和电影票

房。”平安证券宏观分析师钟正声在2月6
日最新发布的研报中表示。

据钟正声分析，从增值税发票数据

看，假期全国消费相关行业日均销售收入

同比增长 10.8%。以旧换新对春节商品

消费的支撑不容忽视，假期期间增值税发

票口径家用电器和音像器材、通讯器材分

别同比增长 166.4%、181.9%。此外，春节

档全国日均票房收入、日均人次均创历史

新高，同比分别增长 18.6%、14.7%，得益

于优质影片供给的加持。

中金公司宏观团队称，今年春节假期

消费总体平稳增长，呈现较为鲜明的分化

特征。其中，商品消费总量层面表现平

淡，全国和样本省份零售额增速略好于此

前的国庆假期，但与去年春节的“开门红”

相比则有一定差距。消费品以旧换新政

策开始落地，不过拉动效果仍有较大潜力

期待释放。与此同时，旅游、出行、观影等

文娱消费增长显著，春运旅客发送量、旅

游人次和旅游消费、春节档票房收入等，

均实现了较快增长。

长江证券宏观分析师于博认为，今年

春节消费数据多数同比正增长，春运客

流、文旅数据、电影票房、商圈人流均有积

极表现。春节消费数据表现强劲，关键原

因在于超长假期带来远距离出行需求、

“以旧换新”政策带动了需求前置。

华源证券分析师孙延则在近期研报

中提到了航空机场板块的机会。他指出，

今年航空旅客量创历史新高，产能利用同

比增长、票价同比下降。同时，作为申遗

成功后的首个春节，目前入境游客规模较

2024年同期增长10%，在过境免签新政策

推动下，入境游有望成为新的增长点。

3 旅游看电影+以旧换新
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比，对价格敏感度较高，对健康食品的接

受度也在提升。

根据该分析师的记录，近两年，其家

乡所在县城的奶茶店开张速度较快，主干

道便共计有约 20家，较为知名的奶茶品

牌包括古茗、茶百道、霸王茶姬等，过年期

间人气火爆。另外，蜜雪冰城的受欢迎度

也较高，近几年主干道连开两家且相距仅

几百米。同时，咖啡门店的渗透率也在提

升。2023年，瑞幸咖啡在这个县城开设首

家咖啡门店；2024年底，星巴克开设咖啡

体验服务中心。

“家庭人口结构、城乡结构快速变化，

社交兴趣降低，悦己消费盛行。”一位来自

山东潍坊的开源证券分析师也写道，“传统

社交礼盒（比如白酒、茶叶等）表现一般，

但是家乡的零食店、玩具店人头攒动。商

场里，不少女生在选购黄金、珠宝，化妆品

礼盒装的销售也不错，女性趁过年犒劳自

己，也体现了女性消费力量的崛起。”


