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成交额超 1.2 万亿 券商蓄力春季行情 
——非银金融行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

自 2021 年 1 月 4 日至 2021 年 1 月 8 日收盘，非银金融板块上涨 0.05%，沪深 300

指数上涨 5.45%，非银金融板块相对沪深 300 指数落后 5.4pct。从板块排名来看，

与其他板块相比，在申万 28 个板块中位列第 19 位，整体表现落后市场。从 PB 估

值来看，非银金融行业维持在 2.00 水平。子板块 PB 分别为，证券 2.00，保险 2.15，

多元金融 1.18。 

子板块周涨跌幅分别为，证券 0.87%，保险-0.83%，多元金融-2.16%。 

 股价涨幅前五名分别为东方财富、西部证券、中信建投、招商证券、长江证券。 

 股价跌幅前五名分别为国盛金控、哈投股份、中原证券、山西证券、锦龙股份。 

每周一谈： 

本周日均交易额超 1.2 万亿 基金销售火爆 

2021 年 1 月 4 日至 1 月 8 日，日均交易额达到 12033 亿元，上周同期为 8624 亿

元，大幅提升 40%。 

4 只基金均实现“一日售罄”，4 只产品的募资规模上限合计 380 亿元，实际认购

金额合计达到 547 亿元。目前还有 70 只新基金正处在募集期中。另外，还有 68 只

新基金即将在 1 月进入募集期。 

私募监管新规出炉 明确六大重点 

1 月 8 日，证监会发布《关于加强私募投资基金监管的若干规定》， 

主要内容包括： 

 规范私募基金管理人名称、经营范围，并实行新老划断。 

 优化对集团化私募基金管理人监管，实现扶优限劣。 

 重申私募基金应当向合格投资者非公开募集。 

 明确私募基金财产投资要求。 

 强化私募基金管理人及从业人员等主体规范要求，规范开展关联交易。 

 明确法律责任和过渡期安排。 

百万医疗险 2025 年保费将达 2010 亿元 用户规模突破 9000 万 

《中国百万医疗险行业发展白皮书》预测百万医疗险市场将在未来几年保持每年

25%-40%的增速，到 2025 年，全市场保费规模将达到 2010 亿元。2020 年该险种

的用户规模将突破 9000 万，市场渗透率为 7.4%。新冠疫情爆发以来，随着国民风

险意识不断提高，市场对健康保险需求还将大幅增加。 

《白皮书》推算，当前百万医疗险产品的行业均价约为 540 元，主力用户客群集中

在 30 岁-45 岁的年龄段。 

投资策略及重点推荐：我们认为下一阶段券商板块受益于“春季行情”呈现向上

的走势。本周成交额较上周大幅提升 40%，融资融券余额再创新高，有利于催化券

商行情。基金销售火爆，尚有 70 只新基金处于募集期，股市资金流动性充足。因

此，我们建议投资者关注以经纪和两融为主的东方财富，同时把握中信证券、华泰

证券等头部证券公司的投资机会。 

风险提示：资本市场监管加强的风险；市场竞争加剧的风险；疫情控制不及预期。 

 

评级 增持(维持) 

2021 年 1 月 10 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001  
 

 

  
行业基本资料  

股票家数 85 

行业平均市净率 2.00 

市场平均市净率 1.92 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所   
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1. 每周一谈 

本周日均成交额超 1.2 万亿，券商板块蓄力春季行情 

经纪和两融业务助力券商板块春季行情。2021 年 1 月 4 日至 1 月 8 日，日均交易额

达到 12033 亿元，上周同期为 8624 亿元，大幅提升 40%。2021 年 1 月 7 日，两融

余额为 16730 亿元，上周为 16164 亿元，再创新高。两市成交额大幅提升将提振券

商经纪业务，有利于催化券商行情。 

基金销售火爆保证股市资金流动性充足。景顺长城核心招景、中欧悦享生活、富国均

衡优选、广发兴诚混合等 4 只基金 “一日售罄”，4 只产品的募资规模上限合计 380

亿元，实际认购金额合计达到 547 亿元。除提前结束募集的新基金外，目前还有 70

只新基金正处在募集期中。另外，还有 68 只新基金即将在本月进入募集期。 

偏股混合型基金成为 2021 年开年新发基金的主力军。在 1 月份即将进入募集期的

68 只基金中，有 24 只新基金为偏股混合型基金，占比超三成。基金收益率高是受青

睐主要原因。截至 2020 年 12 月 31 日，混合偏股型基金平均收益率 59.57%，标准

股票型基金平均收益率 54.99%，长期纯债债券型基金平均收益率 2.69%，普通债券

型基金（可投转债）平均收益率 4.02%，货币市场基金平均收益率 2.02%。混合偏股

型基金的业绩表现远优于其他类型基金。 

投资策略及重点推荐：我们认为下一阶段券商板块受益于“春季行情”呈现向上的走

势。本周成交额较上周大幅提升 40%，融资融券余额再创新高，有利于催化券商行

情。基金销售火爆，尚有 70 只新基金处于募集期，股市资金流动性充足。因此，我

们建议投资者关注以经纪和两融为主的东方财富，同时把握中信证券、华泰证券等头

部证券公司的投资机会。 
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2. 市场回顾 

自 2021 年 1 月 4 日至 2021 年 1 月 8 日收盘，非银金融板块上涨 0.05%，沪深 300 指数上涨

5.45%，非银金融板块相对沪深 300 指数落后 5.4pct。2021 年第一周市场表现亮眼，有色、农业

和电气设备均录得 10%以上涨幅，非银金融表现不佳。 

图1：非银行金融行业指数 vs 沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，非银金融行业本周涨幅为 0.05%，在申万 28 个

板块中位列第 19 位，整体表现落后市场。 

图2：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

子板块周涨跌幅分别为，证券 0.87%，保险-0.83%，多元金融-2.16%。 

从 PB 估值来看，非银金融行业维持在 2.00 水平。子板块 PB 分别为，证券 2.00，

保险 2.15，多元金融 1.18。 
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图3：非银行金融行业 PB 估值水平维持 2 倍 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

股价涨幅前五名分别为东方财富、西部证券、中信建投、招商证券、长江证券。 

股价跌幅前五名分别为国盛金控、哈投股份、中原证券、山西证券、锦龙股份。 

图4：行业涨跌幅前十名公司 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 市场数据追踪 

3.1 经纪业务 

2021 年 1 月 4 日至 1 月 8 日，日均交易额达到 12033 亿元，上周同期为 8624 亿

元，大幅提升 40%。本周市场表现开门红，每日成交额均超万亿规模。 

图5：股市每日成交额（亿元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 投行业务 

股权方面，2020 年 12 月，募集家数 118 家，募集资金共 1356.28 亿元。债权方面，

企业债和公司债共募集资金 3289.16 亿元。 

 IPO，募集家数 54 家，募资 460.91 亿元，同比降低 9%，环比增长 61%。 

 增发，募集家数 64 家，募资 895.37 亿元，同比降低 16%，环比增长 1%。 

 一般企业债，募集资金 302.70 亿元，同比降低 42%，环比降低 25%。 

 公司债，募集资金 2,300.52 亿元，同比降低 10%，环比降低 24%。 

 

图6：债券募集资金规模  图7：IPO 募集资金规模及单家规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图8：增发募集资金规模及单家规模  图9：并购募集资金规模及单家规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 资管业务 

2020 年 9 月，证券公司集合计划 19979.9 亿元，定向资管计划 69773.3 亿元。其中，

定向资管计划规模持续降低。 

图10：资管规模走势趋稳 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 自营业务 

2020年9月，证券公司受托管理资金本金总额为112300.00亿元，同比降低11.64%。

实现净收入 212.64 亿元，同比增长 11.54%。 

图11：管理规模及投资收益  图12：中证全债指数 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.5 资本中介 

2021 年 1 月 7 日，两融余额为 16,730.31 亿元，上周为 16164.38 亿元，占 A 股流

通市值为 2.52%，再创新高。同期 10 年期国债收益率仍处于高点，本周维持稳定。 

图13：融资融券余额规模趋稳(亿元)  图14：10 年期国债收益率(%) 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 行业新闻 

私募监管新规出炉，限定"十不得" 

《规定》共十四条，形成了私募基金管理人及从业人员等主体的“十不得”禁止性要

求。主要内容如下：一是规范私募基金管理人名称、经营范围，并实行新老划断。二

是优化对集团化私募基金管理人监管，实现扶优限劣。三是重申私募基金应当向合格

投资者非公开募集。四是明确私募基金财产投资要求。五是强化私募基金管理人及从

业人员等主体规范要求，规范开展关联交易。六是明确法律责任和过渡期安排。 

百万医疗险 2025 年保费将达 2010 亿元 用户规模突破 9000 万 

艾瑞咨询与众安在线财产保险股份有限公司联合发布《中国百万医疗险行业发展白皮

书》，预测百万医疗险市场将在未来几年保持每年 25%-40%的增速，到 2025 年，

全市场保费规模将达到 2010 亿元。 

《白皮书》认为，百万医疗险在经历了爆发式增长后，当前已经进入产品成熟期，2020

年该险种的用户规模将突破 9000 万，市场渗透率为 7.4%。新冠疫情爆发以来，随

着国民风险意识不断提高，市场对健康保险需求还将大幅增加。 

《白皮书》推算，当前百万医疗险产品的行业均价约为 540 元，主力用户客群集中在

30 岁-45 岁的年龄段。这一群体保单价格相对低，赔付出险几率也相对较低，属于健

康险险种目标客群中的优质群体。不过，随着大量竞争者的涌入，百万医疗险产品竞

争触及阶段性同质化瓶颈，利润率下行压力有所增加。 

公募基金发行延续“高温” 4 只新基金一日售罄 

偏股混合型基金悄然成为 2021 年开年新发基金的主力军。在 1 月份即将进入募集

期的 68 只基金中，有 24 只新基金为偏股混合型基金，占比超三成。 

景顺长城核心招景、中欧悦享生活、富国均衡优选、广发兴诚混合等 4 只基金均实

现“一日售罄”，4 只产品的募资规模上限合计 380 亿元，实际认购金额合计达到

547 亿元。除提前结束募集的新基金外，目前还有 70 只新基金正处在募集期中。另

外，还有 68 只新基金即将在本月进入募集期。 

基金收益率高是受青睐主要原因。截至 2020 年 12 月 31 日，混合偏股型基金平均

收益率 59.57%，标准股票型基金平均收益率 54.99%，长期纯债债券型基金平均收

益率 2.69%，普通债券型基金（可投转债）平均收益率 4.02%，货币市场基金平均

收益率 2.02%。由此可见，混合偏股型基金的业绩表现远优于其他类型基金。 

去年 A 股 IPO 募资近 4700 亿元 注册制“贡献”超半 

2020 年共有 396 家公司登陆 A 股，IPO 累计募集金额约 4699.63 亿元，较 2019 年

同比分别增长 95.07%及 85.57%。从 396 家公司的上市板块来看，包括主板 90 家、

中小板 54 家、科创板 145 家，创业板 107 家。 

去年注册制下共 209 家公司上市，累计 IPO 募资金额约 2886.55 亿元，分别占去年
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IPO 数量与募集金额的 52.78%、61.42%。 

800 亿公司债获批！中信证券开年“大补血” 重资本化 

1 月 6 日，中信证券公告称，公司于日前收到中国证监会《关于同意中信证券股份有

限公司向专业投资者公开发行公司债券注册的批复》。据此批复，公司可以向专业投

资者公开发行面值总额不超过 800 亿元公司债券。 

在 2020 年并表广州证券后，中信证券资产规模再次急剧扩张。截至三季度末，中信

证券总资产为 10441.36 亿元，同比增 31.88%，公司也由此成为国内首家万亿规模

的券商。与此同时，2020 年前三季度中信证券营业收入也达到了 419.9 亿元，同比

增长 28%，归母净利润 126.6 亿元，同比增长 20%。 

近 2 万只！证券类私募产品 2020 年新增数量创历史纪录 

2020 年证券类私募基金全年新增产品数量为 19998 只，创出了历史新纪录；通过对

比，私募基金除2020年二季度发行节奏有所下降外，其他三个季度同比均大幅提升，

尤其是下半年以来，多个月度新增数量均保持在 2000 只以上。 

“生猪期货”刚刚出炉，“保险+期货”价格指数保险也落地了 

我国首个以活体为标的的交易品种“生猪期货”今天挂牌大商所，进一步填补了了我

国畜牧期货品种的空白。生猪期货上市后，通过公开交易形成的远期价格，可以指导

行业的生产和消费，行业上下游企业可以通过生猪期货管理风险，推动生猪产业实现

“稳价”“保供”，降低“猪周期”波幅。 

当日，包括平安产险、太保产险在内的多家保险公司纷纷推出“保险+期货”价格指

数保险。所谓“保险+期货”模式，本质上就是将期货打包为保险产品来管理农产品

价格风险，通过“双重保障”补偿农户可能由于市场风险引起的损失。 

5. 上市公司重要公告 

5.1 重大资产重组、业务变动 

01-06 

第一创业：第一创业证券股份有限公司云南分公司获得经营证券期货业务许可证。 

5.2 发行债券、注册资本变动 

01-07 

国联证券：截至 2020 年 12 月 31 日借款余额为 141.70 亿元。2020 年 1-12 月累计

新增借款金额 76.70 亿元。2020 年 1-12 月累计新增借款占上年末净资产的

95.08%。 

01-07 
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国信证券：截至 2020 年 12 月 31 日，公司借款余额为 1,502.03 亿元，累计新增借

款金额 421.39 亿元，累计新增借款占上年末净资产比例为 74.91%，超过 60%。 

01-08 

财通证券：截至 2020 年 12 月 31 日，公司借款余额为人民币 505.89 亿元，累计新

增借款人民币 225.51 亿元，累计新增借款占 2019 年末经审计净资产的比例为

105.64%，超过 100%。 

01-08 

长江证券：长江证券股份有限公司公开发行不超过人民币 150 亿元（含）公司债券

已获得中国证券监督管理委员会证监许可[2020]1357 号文同意注册，经发行人和簿

记管理人共同协商，最终确定本次债券票面利率为 3.74%。 

01-09 

天风证券：截至 2020 年 12 月 31 日，公司借款余额为 452.60 亿元，累计新增借款

金额 116.29 亿元，累计新增借款占上年末净资产比例为 66.42%，超过 60%。 

01-09 

华西证券：截至 2020 年 12 月 31 日，公司借款余额为 2,063,032.80 万元，累计新

增借款金额 606,160.59 万元，累计新增借款占上年末净资产的比例 30.78%。 

01-09 

中信证券：截至 2020 年 12 月 31 日，公司借款余额人民币 3,986.36 亿元，累计新

增人民币 371.15 亿元，累计新增借款占 2019 年末经审计净资产的比例为

22.43%，超过 20%。 

5.3 行业处罚、风险提示 

01-08 

东兴证券：东兴证券股份有限公司控股子公司东兴期货有限责任公司收到《关于对

东兴期货有限责任公司采取责令改正监管措施的决定》，公司风险管理子公司上海

伴兴实业发展有限公司与不具备衍生产品交易业务资格的大连银行及海峡银行开展

了挂钩黄金的价差场外期权交易。 

6. 风险提示 

 资本市场监管加强的风险； 

 市场竞争加剧的风险； 

 疫情控制不及预期。 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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