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四上市险企
前三季保费近1.8万亿

证券时报记者 邓雄鹰

近日，随着今年前 9个月保费数据相继披

露，各上市险企前三季度业绩表现也得以一窥

究竟。数据显示，中国人寿、中国人保、中国平

安、众安在线 4家上市险企共实现原保险保费

收入（下同）1.78万亿元，同比增长6.09%。

其中，中国人寿、中国人保、中国平安、众

安在线保费收入分别同比增长 4.5%、8.19%、

5.19%和 28.55%。总体来看，寿险保费前三季

度增长明显，产品切换后单季增速阶段性回

落；财险方面，车险业务增长持续，非车险业务

明显分化。

除了上述上市险企，天茂集团也披露了旗

下国华人寿保费数据。今年前 9个月，国华人

寿实现未经审计的原保险保费收入 341.6 亿

元，同比增长20.54%。

寿险保费整体实现较好增长，与3.5%预定

利率保险产品切换至 3%利率有关，催化保险

产品需求阶段性爆发。同时，良好数据的背

后，也显示寿险行业持续三年多的渠道改革正

显现成效，新业务和保单质量均改善明显。

例如，今年前9个月，人保寿险长险首年原

保险保费收入同比增长 17.4%，其中趸交同比

下降 1.9%，期交首年同比增长 43.7%。平安寿

险及健康险业务方面，个人业务同比增长

7.67%，其中新业务同比增长28.86%，续期业务

同比增长1.26%。

从单季度表现来看，产品切换影响相当明

显。随着8月份预定利率切换落地，寿险保费增

速在三季度较上半年呈现阶段性回落态势。以

中国人寿为例，一季度保费收入同比增长3.9%，

上半年同比增长 6.9%，前三季度同比增长

4.5%。

另从行业整体表现来看，2023年前8个月人

身险公司原保费2.77万亿元，同比增长13.7%。

其中，8月单月人身险公司原保费规模为2013亿

元，同比下降0.3%，而7月为同比增长27.5%。

除利率切换外，8月以来保费收入增速放

缓还有部分原因在于，寿险公司全年业务节奏

各有侧重，8月和 9月为传统休整期，目前保险

公司已进入明年开门红筹备阶段。

统计数据显示，今年以来财险业务整体稳

健，其中，车险业务实现持续增长，非车险业务

则表现分化。

今年前 9个月，人保财险实现原保险保费

收入3810.24亿元，同比增长7.5%；平安财险实

现原保险合同保费收入 2259.32亿元，同比增

长1.8%。

分险种来看，人保财险车险业务仍保持稳

健增长，同时非车险业务延续高增长态势，增

速高于车险增速。该公司前9个月实现车险保费

2067.22亿 元 ，同 比 增 长 5.5%，占 比 下 降 至

50.47%，较去年同期的51.44%下降近1个百分

点。非车险业务方面，农险、货运险表现抢眼，

同比分别增长达16.1%和10.6%，其他险种同

比增长39.3%。

平安财险业务表现呈相反态势，车险维持

较好增长，非车险则同比下降。数据显示，今

年前 9个月，平安财险实现车险保费收入同比

增长 6.16%，非车险业务同比下降 6.74%，意外

与健康险业务同比下降6.29%。

此外，互联网保险公司众安在线保费增速

远超传统财险公司，前 9个月实现保费同比增

长28.55%。

海通证券分析，预计伴随汽车产销回暖，

车险保费增速有望持续复苏。

此外，需要注意的是，保险公司业务除了要

关注负债端表现，投资端表现也很重要。

据国华人寿控股方天茂集团近日发布的

业绩预告显示，公司前三季度预亏 1.95亿元-
2.45亿元，而去年同期为盈利 2.38亿元。天茂

集团表示，前三季度受当前宏观经济环境及资

本市场行情波动等因素的影响，公司投资收益

有所下降，同时受利率市场环境持续走低影

响，750日移动平均国债收益率曲线下行导致

公司准备金增提。

该公司表示，面对宏观经济和行业的诸多

不利因素，国华人寿按照既定的发展思路，保

持适度业务规模，持续推动业务结构优化，资

产配置结构优化，稳步推进资产负债匹配，持

续强化新技术应用和人才储备，完善公司经

营管理体系，全面提升公司经营能力。在保

障全年保费收入与 2022年保持基本稳定的同

时，根据市场情况，适时调整业务节奏和结

构，大力推进长期价值和风险保障型业务发

展。目前国华人寿业务经营有序，规模适度

稳健。

对于保险行业未来预期，海通证券分析，

预计在宏观经济改善趋势下，保险产品消费需

求将逐步复苏，2023年全年NBV（新业务价值）

有望大幅正增长。同时，十年期国债收益率已

回升至 2.7%左右，未来伴随国内经济复苏，长

端利率若继续修复上行，则保险公司新增固收

类投资收益率压力将有所缓解。

证券时报记者 刘艺文

近日，证监会及沪深交易所推

出融券新规，调整了战投证券出借

及融券保证金比例等规则，这受到

市场广泛关注。

受访的券商分析师认为，此次

融券业务改革对于改善市场多空结

构、约束不当套利行为、促进市场多

类型投资者利益的再平衡具有积极

意义，可以起到逆周期调节市场信

心的作用。

在微观层面上，新规压实了券

商的责任——需要更加勤勉尽责加

强融券行为管理。市场人士分析

称，新规对券商业绩影响有限，对私

募收益的影响也不会太大。

改善新股市场
多空结构

根据上述新规，融券端提升融

券保证金比例，有利于发挥制度的

逆周期调节作用。

东吴证券非银分析师胡翔表

示，当前阶段市场行情仍相对低迷，

市场交投情绪整体处于低位。与此

同时，近期量化基金利用融券机制

打新套利等问题也引发市场广泛关

注。在此背景下，上调融券保证金比

例有望与8月24日下调融资保证金的

举措形成良好配合，有利于进一步

促进市场多空平衡，平抑投资者情

绪波动，带动市场信心企稳回升。

“本次改革充分听取市场反馈，

引导市场良性运用融资及融券工

具，进一步鼓励资金参与市场。目

前 融 券 卖 出 额 仅 占 市 场 成 交 的

0.3%，近半年平均融券卖出额占比

最高的仅 3%，占比不高，但体现出

证监会提振资本市场的决心。”华创

证券徐康团队认为。

政策的调整，也会影响市场的

交易情况。中信证券非银分析师田

良团队认为，对于其他战略投资者

而言，新股上市前5个交易日战投出

借获配股票应通过非约定申报方式

出借，有利于减少潜在利益输送风

险，约束不当套利，维护市场中小投

资者利益。2023年以来，在可进行

融券卖出交易的74家 IPO（首发）标

的中，上市前5个交易日融券卖出规

模达 80.2 亿元，占市场成交额的

2.4%，显著高于市场平均水平。对

于上述前 5个交易日出借比例的限

制，有利于改善新股市场多空结构。

华鑫证券黄俊伟也表示，对其

他战略投资者就新股上市初期出借

方式和比例进行适度限制，同时禁

止利益输送或者谋取其他不当利益

的情况，有利于提振新股以及次新

股板块的投资热情。长期来看，这

些举措可能对新股尤其是科创板新

股上市前 5个交易日的投资生态产

生较大影响。

“可预见的是，新股出借量会减

少，可能只有部分科创板新股可适

量出借，新股的券息会继续飙升

—— 在 竞 价 模 式 下 大 概 为 年 化

30%～50%，因为稀缺，收益会相应

增加。这部分券源本来也不多，因

此对融券日内交易策略影响也有

限。”一家私募机构人士表示。

券商所受影响较小

融券新规的出台会对券商展业

及业绩造成何种影响？券商分析师

认为，此举对券商业绩影响相对较

小。华创证券徐康团队分析，假设

融券息差4%，融资息差2%，融券业

务收入占利息净收入比仅约 10%，

影响不大。

中信证券非银分析师的看法与

此类似。他们认为，此次融券业务

的阶段性收紧对资本市场融券业务

余额可能会产生较大影响，从而导

致券商融资融券利息收入下滑。融

券业务集中度较高，十大券商融券

业务市场份额占比达 90%左右。

2022年，十大券商融券业务规模为

959 亿元，利息收入在 57 亿元左

右。若此次改革后融券规模下降

37.5%～50%，同时考虑利息支出同

步下降的影响，对十大券商扣除其

他业务收入后的营业收入影响约为

0.41%～0.55%。

按照上述新规，证监会督促券

商建立健全融券券源分配机制、穿

透核查机制和准入机制，加强融券

交易行为管理。“券商的责任更重

了，需要加强对融券业务的管理，仔

细甄别客户，要更加勤勉尽责”，一

位券商证金部人士向证券时报记者

表示，“我们公司后续可能会出台相

关细则。”

对此，深圳一家私募向记者表

示，新规压力传到了券商——业务

处理要更精细了，客户识别与准入

也要更加严谨。

对私募收益影响有限

证监会将私募融券保证金比例

由50%上调至100%。对此，一位私

募人士解读称，这是本次调整中，理

论上对投资策略影响最大的一点，

主要体现在资金使用效率上。如果

在满融的情况下，收益确实有减半

的可能。不过，在实际运行过程中，

这点又不是完全成立的。

该人士解释称，近几年由于市

场成交量、波动率和券源的影响，融

券日内交易策略很难做到满融。数

据显示，单一产品平均融券仓位在

50%～60%已算优秀，这也足以保

证完成目前的预期收益率。因此保

证金比例上调至100%，在目前的市

场行情下，对收益的影响几乎可以

忽略不计。

该人士进一步分析，如果真的

来了大行情，伴随市场成交量放大、

波动率放大，投资策略本身的收益

也会有显著提升。在这种情况下，

即使资金使用效率降低一半，收益

也会与目前相当，甚至会更好。而

且，即使来了史诗级行情，部分风险

偏好较高的客户会转投其他策略，

而风险偏好低的客户，对收益的预

期本身也不会有太大的波动，融券

日内交易策略仍是很多资金最好的

配置方案之一。

融券新规将改善新股多空结构
对券商业绩影响有限

证券时报记者 许盈

上周，医药板块因持续回暖再

次受到市场关注，医药ETF（交易所

交易基金）已连续四周周线收阳。

证券时报记者注意到，机构对

医药板块的关注度在提升。资金面

上，过去一周多只医药股登上龙虎

榜，不少机构在持续加仓。从各券

商观点来看，一些策略首席久违地

再次将医药板块列为四季度重点配

置的板块之一。

此外，国庆假期后短短一周时

间内，已有多家医药企业接受数十

家知名机构调研。

分析师
纷纷看好医药板块

从券商最新观点来看，医药板

块推荐度迎来了久违的提升，无论

是券商首席策略、量化金工或医药

行业分析师都开始积极看好医药领

域配置机会。

比如，东吴证券首席经济学家

陈李在10月13日的报告中称，四季

度重点推荐受美债利率高位压制叠

加低位困境反转的板块，例如医药

和新能源一些细分领域。

国盛证券金融工程团队的杨

晔、刘富兵也对医药颇为看好，根据

该团队的行业配置框架，建议继续

保持“顺周期+医药+TMT（科技、媒

体和通信）”的哑铃型配置，本月加

仓医药、通信、电子和煤炭，重点推

荐医药，模型仓位达到上限30%。

华西证券首席策略分析师李立

峰团队亦在昨日的最新报告中，在

行业配置建议中将“估值调整至历

史低位且海外投融资边际改善的医

药”纳入主推板块。

德邦证券医药行业陈铁林团队

表示，判断医药四季度开始暂无大

的利空，后面还有医保谈判、数据发

布和创新药出海等催化，叠加估值

切换，四季度开始医药可以积极乐

观起来。“我们认为医药有望在四季

度成为需要积极配置，大概率有显

著超额收益贡献的板块。”

分析师一致推荐的背后，随

着近期三季度业绩预报的陆续披

露 ，不 少 医 药 板 块 标 的 业 绩 预

喜。Wind 数据显示，目前已有 18
家医药生物板块的上市公司披露

三季度业绩预增报告，其中预计

今年前三季度净利润有望翻倍的

达到 5家。

比如，康恩贝 13日晚间发布业

绩预增公告，预计公司今年前三季

度 实 现 归 母 净 利 润 5.73 亿 元 至

6.88 亿 元 ，同 比 增 长 150% 至

200%。康恩贝表示，业绩变动主要

是公司主营业务收入增长，以及公

司参股嘉和生物股份市值变动以

及转让珍视明公司 7.84%股权增加

利润所致。

龙虎榜
买入活跃度提升

资金面上，从龙虎榜等席位变

动中，也能看出机构近期对于医药

板块的青睐。以 10月 13日盘后公

布的龙虎榜为例，包括美诺华、众生

药业、乐普医疗、科源制药等医药板

块标的均有机构席位大手笔买入。

具体来看，众生药业 13日龙虎

榜显示，两机构合计买入7275.06万

元，一机构卖出1687.14万元。乐普

医疗在 13日被一机构买入 6857.12
万元，两机构合计卖出 5278.66 万

元，机构净买入额为1578.46万元。

不过，也有一些个股的机构交

易方向出现分歧，比如美诺华 13日

龙虎榜显示，一机构买入2872.84万

元，另一机构卖出 3077.01万元，呈

小规模净卖出。

在调研数据方面，证券时报记

者注意到，10月8日以来，短短一周

时间内已有不少券商马不停蹄地对

医药公司进行调研，包括键凯科技、

博瑞医药、艾力斯、京新药业、亚虹

医药-U、大理药业、众生药业等均

在近期接待大批机构调研。

键凯科技近日接受中信证券、

野村资管、华泰等 98家机构调研。

在调研中，公司介绍了PEG（聚乙二

醇伊立替康）化伊立替康项目的进

展，该项目共开展二期临床 2个适

应症，分别是小细胞肺癌和脑胶质

瘤。其中，小细胞肺癌二期临床试

验已取得积极成果，而脑胶质瘤目

前二期临床仍在进行。

主营肿瘤治疗创新药的艾力斯

也在12日接受东吴证券、上海证券、

浙商证券等十余家机构调研。艾力

斯股价自8月以来进入上涨通道，自

8月中旬低点以来股价涨幅达 60%
以上，其三季度业绩预告预计今年

前三季度实现净利 3.97亿元，同比

增长636.61%。在调研中，机构主要

聚焦公司的差异化竞争及销售策

略、产品研发进展、未来研发投入计

划、今年是否会参加医保谈判等。

减肥药研发受关注

值得一提的是，近期因减肥药

而备受市场关注的企业，也在机构

调研中被问及减肥药的进展。

比如，众生药业近期股价高歌

猛进，从 9月 8日的 14.29元涨至 10
月 13 日收盘的 20.05 元，一个月时

间内涨幅达40%。10月12日，众生

药业接受天风证券调研，谈及减肥

药方面的新药情况。

众生药业称，RAY1225注射液

是公司研发的、具有全球自主知识

产权的创新结构多肽药物，可通过

刺激胰岛素分泌、延缓胃排空等机

制调节人体代谢和控制血糖，有望

用于降糖、减肥、代谢综合征等多种

代谢性疾病的治疗。在临床前研究

中，RAY1225在试验动物体内展示

出了良好的药效和安全性，并且拥

有比替尔泊肽更优的药代特性；同

时，该药物性质稳定、给药便捷，若

能研发成功获批上市，将为患者提

供新的用药选择。目前正在开展 I
期临床研究。

10月10日至12日，博瑞医药接

受方正证券、中信建投等 48家券商

及基金公司调研。博瑞医药是近期

牛股，从 9月 22日收盘的 21.9元涨

至37.32元，涨幅高达70%。

在调研中，机构关注的焦点围

绕减肥药产品 BGM0504 注射液。

从公司披露的调研报告来看，博瑞

医药方面将 BGM0504 和替尔泊肽

（替尔泊肽为礼来研发的GLP-1靶

点药物）进行对比称：“在药物分子

设计方面，公司发现替尔泊肽对于

GLP-1及GIP双靶点分子侧链结构

和连接位点存在改良空间，认为可

通过优化侧链结构，调整侧链修饰

位点，尝试提供药物活性并改善药

代动力学特征。”

博瑞医药还提示称，BGM0504
注射液尚处于研发阶段，该药品研

发周期长、研发投入大，各项临床研

究的入组及研究方案实施等受到多

种不确定因素影响，临床研究存在

结果不及预期甚至临床研究失败的

风险。公司特别提醒投资者理性决

策，注意投资风险。
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