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 看好/维持  

 非银行金融 行业报告 
 

行业观点： 

证券板块： 

本周两市成交额和两融余额较上周有所下降，但仍维持在相对高位。周内市场流
动性趋紧对具备较强β属性的证券板块表现构成较大冲击，申万证券指数周跌幅
超过 5%。从基本面看，在活跃的交易气氛和年初以来较好的市场表现之下，我们

对券商一季度业绩仍可保持乐观。同时，从周四证监会工作会议传达的信息看，
年内在提升直接融资比例，推动注册制方面仍有政策红利值得期待。此外，在业

务创新和金融科技与传统业务融合方面也有望实现突破。上交所周五发布公募
REITs 三项规则，开启试点近一年后取得实质性进展，业务形成规模后将进一步扩
张资本市场版图，也将为券商业务拓展及协同提供新思路。 

展望全年，对券商业绩的担忧集中体现于信用环境的不确定性，但 2020 年末已有
多家券商逆市增加信用减值的计提，光大证券、国泰君安和中信建投计提金额均

超 10 亿元，中原证券和天风证券减值/全年净利润（中位数口径）均超 100%，间
接增厚 2021 年业绩安全垫。同时，已有多家券商通过在两融业务保证金比例、标

的池划分方面进行调整压降风险，股质业务规模也在持续下降之中，总体上看信
用风险仍相对可控。综上，从投资角度仍建议在不确定性中寻找确定性，继续推
荐安全垫厚，经营稳健且有能力开展创新业务的头部标的。考虑到在业务结构高

度相似的证券行业，龙头护城河有望持续拓宽，将获得更高的估值溢价，首推兼
具β和业绩确定性的行业龙头中信证券。 

保险板块： 

在疫情、流动性趋紧、国内外多市场回调等因素影响下，本周保险板块继续深度

回调，申万保险指数周跌幅超 5%。从负债端看，国内疫情散发，涉及区域扩大对
保险公司经营构成较大冲击。代理人展业遇到困难，其中疫情严重的几个区域代
理人渠道展业基本停滞，预计按开门红口径测算，一季度保费增速将大幅低于预
期。2月 1日老版重疾险正式停售，险企将开售新定义下的重疾险，2月大型险企
不会在新产品上过多侧重，在新老交替期险企仍有防癌险等重疾替代产品可以销
售，对 2月负债端无须过度悲观。 

1 月 25 日银保监会发布《保险公司偿付能力管理规定》，《规定》是偿二代二期建

设重要一环，在明确监管红线的同时，强化险企主体责任和信息披露，监管措施
分层强化。结合 2020 年三季度数据，上市寿险综合、核心偿付能力充足率均值为
246%、238%；上市财险综合、核心偿付能力充足率均值为 249%、217%，均远高于
监管 100%、50%的要求，且风险综合评级均为 A 或 B 级，监管风险极低。 

我们认为，中长期行业负债端大概率仍将维持中低增速，板块β属性或持续增强。
从板块角度看，当前上市险企股价对应 21 年 EVPS 在 0.55-0.91x 之间，连续两周
深度回调后已具备很强的投资价值，继续推荐。考虑到其他险企未来两年会计准

则变更压力压降投资端弹性，我们首推负债、资产两端弹性大，资产端调整压力
小的中国平安。 

重点推荐： 

证券：中信证券、华泰证券 

保险：中国平安、中国人寿 

热点聚焦： 

偿二代二期建设一大任务完成，保险公司偿付能力监管升级 

板块表现：  

上周非银板块整体下跌 5.64%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业
20/28；其中证券板块下跌 5.61%、保险板块下跌 5.97%，均跑输沪深 300 指数
（-3.91%）。个股方面，券商涨幅前五分别为越秀金控（13.68%）、方正证券

（11.35%）、锦龙股份（3.77%）、湘财股份（3.58%）、山西证券（1.56%），保险公
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司涨跌幅分别为中国人保（-3.21%）、中国人寿（-4.92%）、中国平安（-5.63%）、
中国太保（-7.67%）、天茂集团（-7.67%）、新华保险（-8.81%）、西水股份（-30.25%）。 

上周市场日均成交额再破万亿，5 个交易日合计成交金融 50132.75 亿元，日均成
交金额 10026.55 亿元，较上周小幅缩减。北向资金合计净流出 67.37 亿元，其中

非银板块净流入约 15.78 亿元，中国太保、东方财富分别获净买入 2.71 亿元、14.60
亿元。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
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1. 行业观点 

1.1  证券板块 

本周两市成交额和两融余额较上周有所下降，但仍维持在相对高位。周内市场流动性趋紧对具备较强β属

性的证券板块表现构成较大冲击，申万证券指数周跌幅超过 5%。从基本面看，在活跃的交易气氛和年初

以来较好的市场表现之下，我们对券商一季度业绩仍可保持乐观。同时，从周四证监会工作会议传达的信

息看，年内在提升直接融资比例，推动注册制方面仍有政策红利值得期待。此外，在业务创新和金融科技

与传统业务融合方面也有望实现突破。上交所周五发布公募 REITs 三项规则，开启试点近一年后取得实质

性进展，业务形成规模后将进一步扩张资本市场版图，也将为券商业务拓展及协同提供新思路。 

展望全年，对券商业绩的担忧集中体现于信用环境的不确定性，但 2020 年末已有多家券商逆市增加信用

减值的计提，光大证券、国泰君安和中信建投计提金额均超 10 亿元，中原证券和天风证券减值/全年净利

润（中位数口径）均超 100%，间接增厚 2021 年业绩安全垫。同时，已有多家券商通过在两融业务保证金

比例、标的池划分方面进行调整压降风险，股质业务规模也在持续下降之中，总体上看信用风险仍相对可

控。综上，从投资角度仍建议在不确定性中寻找确定性，继续推荐安全垫厚，经营稳健且有能力开展创新

业务的头部标的。考虑到在业务结构高度相似的证券行业，龙头护城河有望持续拓宽，将获得更高的估值

溢价，首推兼具β和业绩确定性的行业龙头中信证券。 

1.2  保险板块 

在疫情、流动性趋紧、国内外多市场回调等因素影响下，本周保险板块继续深度回调，申万保险指数周跌

幅超 5%。从负债端看，国内疫情散发，涉及区域扩大对保险公司经营构成较大冲击。代理人展业遇到困

难，其中疫情严重的几个区域代理人渠道展业基本停滞，预计按开门红口径测算，一季度保费增速将大幅

低于预期。2 月 1 日老版重疾险正式停售，险企将开售新定义下的重疾险，2 月大型险企不会在新产品上

过多侧重，在新老交替期险企仍有防癌险等重疾替代产品可以销售，对 2 月负债端无须过度悲观。 

1 月 25 日银保监会发布《保险公司偿付能力管理规定》，《规定》是偿二代二期建设重要一环，在明确监

管红线的同时，强化险企主体责任和信息披露，监管措施分层强化。结合 2020 年三季度数据，上市寿险

综合、核心偿付能力充足率均值为 246%、238%；上市财险综合、核心偿付能力充足率均值为 249%、217%，

均远高于监管 100%、50%的要求，且风险综合评级均为 A 或 B 级，监管风险极低。 

我们认为，中长期行业负债端大概率仍将维持中低增速，板块β属性或持续增强。从板块角度看，当前上

市险企股价对应 21 年 EVPS 在 0.55-0.91x 之间，连续两周深度回调后已具备很强的投资价值，继续推荐。

考虑到其他险企未来两年会计准则变更压力压降投资端弹性，我们首推负债、资产两端弹性大，资产端调

整压力小的中国平安。 

1.3  重点推荐 

证券：中信证券、华泰证券 

保险：中国平安、中国人寿 
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2. 热点聚焦 

偿二代二期建设一大任务完成，保险公司偿付能力监管升级 

事件：1 月 25 日，中国银保监会修订发布了《保险公司偿付能力管理规定》，自 2021年 3月 1 日起施行。

《管理规定》吸收了偿二代建设实施的成果，将偿二代监管规则中原则性、框架性要求上升为部门规章，

并进一步完善了监管措施，以提高其针对性和有效性，更好地督促和引导保险公司恢复偿付能力。《管理

规定》共 6 章 34 条，修订重点包括：一是明确偿付能力监管的三支柱框架；二是完善偿付能力监管指标

体系；三是强化保险公司偿付能力管理的主体责任；四是提升偿付能力信息透明度，进一步强化市场约束；

五是完善偿付能力监管措施。 

点评： 

本次《管理规定》发布是我国偿二代二期建设的重要一环，推动行业高质量发展。“偿二代”是指我国第

二代偿付能力监管制度体系，由原保监会于 2016 年正式实施。伴随着偿二代落地和实施，原《管理规定》

已不能完全适应当前的市场情况，银保监会及时总结吸收偿二代建设实施的最新成果以及监管实践中好的

经验做法，提升偿付能力监管规章的科学性和有效性，对原《管理规定》进行修订，并将其纳入为我国偿

二代二期工程建设的重要任务，当前新《管理办法》的发布和实施是我国保险公司监管制度体系建设的重

要一环，设立有针对性的多层次监督管理措施，有效防控保险业偿付能力风险、保障消费者合法权益，倒

逼保险公司建立长效资本补充机制，推动行业健康高质量发展。 

1. 画明监管红线。新《管理规定》第八条列明偿付能力三项监管要求：一是核心偿付能力充足率不低于

50%；二是综合偿付能力充足率不低于 100%；三是风险综合评级在 B 类及以上。不符合上述任意一项

要求的，为偿付能力不达标公司，其中风险综合评级和程序由银保监会另行规定。 

2. 强化保险公司主体责任、强化信息披露。通过要求保险公司健全组织架构调整、建立完备的偿付能力

风险管理制度和机制、建立偿付能力数据管理制度和机制、制定三年滚动资本规划等，加强公司的责

任意识和防控体系，防控各项风险的发生。在信息披露方面强调透明度，并鼓励投资者、消费者等对

保险公司存在的问题进行监督并向中国银保监会举报。 

3. 监管措施分层强化。监管部门在评估核查时将根据保险公司各类风险情况进行评价分类，对不同分类

公司采取差别化监管，针对触及警戒线的保险公司重点核查。对偿付能力不达标的，监管部门将根据

其风险成因和风险程度采取针对性的监管措施，若整改后仍不能达到监管标准，银保监会可以采取接

管、申请破产等措施。 

根据银保监会数据，2020 年第三季度末，纳入会议审议的 178 家保险公司平均综合偿付能力充足率为

242.5%，平均核心偿付能力充足率为 230.5%，人身险公司、财产险公司、再保险公司的平均综合偿付能

力充足率分别为 236.5%、267.6%和 321.6%，均超过监管要求一倍以上。98 家保险公司风险综合评级被评

为 A 类，73 家保险公司被评为B 类，5 家保险公司被评为 C 类，1 家保险公司被评为D 类，其中评级低于

B 类的多为中小人身险公司。 

偿二代二期建设仍在路上，引导行业健康发展。在新《管理规定》正式发布前不久，银保监会对偿二代现

行规则进行了全面修订，修订稿在偿二代二期三支柱基础上，对现行 17 项监管规则进行全面修订，并新

增 3 项新监管规则，形成偿二代主干技术标准共 20 个监管规则。监管规则的不断进化将矛头对准行业发
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展历史中的部分遗留问题，如保险公司投资端的风险问题。征求意见稿中规定，保险公司在计量投资资产

的市场风险和信用风险最低资本时，应当按照“全面穿透、穿透到底”的原则，即将投资资金流向穿透到

最底层资产，按底层资产计提最低资本，对于嵌套关系复杂而无法穿透的资产设定惩罚因子。该规定将夯

实保险公司资本质量，抑制其资金池行为，引导保险公司减少投资嵌套，提升其风险防控能力。 

中小险企面临整改压力，头部险企竞争优势将不断增强。当前六大上市险企风险综合评级均为 B 级及以上，

偿付能力充足率远超监管标准，在差异化监管趋势下将具有更强的竞争优势。部分中小险企在强监管下整

改压力较大，部分不合规的经营和恶性竞争行为将得到抑制和规范，推进行业整体健康、有序发展。 

表1：2020 年三季度财产险公司偿付能力情况  

序号 公司 

2020Q3 
风险综
合评级 

序号 公司 

2020Q3 
风险综
合评级 综合偿付能 

力充足率 

核心偿付能 

力充足率 

综合偿付能 

力充足率 

核心偿付能 

力充足率 

1 广东能源自保 1413.08% 1413.08% A 43 太保财险 263.00% 212.00% B 

2 太平科技 1098.77% 1098.77% A 44 安信农险 262.00% 262.00% A 

3 阳光信保 1010.61% 1010.61% B 45 乐爱金财险 261.54% 261.54% B 

4 黄河财险 912.65% 912.65% A 46 安达保险 260.50% 260.50% A 

5 融盛财险 885.90% 885.90% A 47 鼎和财险 243.97% 243.97% A 

6 诚泰财险 868.00% 868.00% A 48 美亚财险 243.11% 243.11% A 

7 汇友互助 776.51% 776.51% A 49 安盛天平 242.36% 238.05% A 

8 现代财险 737.50% 737.50% A 50 阳光财险 239.68% 183.93% B 

9 中铁自保 725.44% 725.44% A 51 太平财险 238.00% 165.00% B 

10 久隆财险 647.86% 647.86% B 52 史带财产 229.81% 229.81% A 

11 兴亚财险 643.70% 643.70% A 53 泰康在线 228.96% 228.96% A 

12 劳合社保险 586.62% 586.62% A 54 平安产险 228.66% 200.98% B 

13 众安财险 563.80% 563.80% A 55 中华财险 228.53% 165.92% B 

14 众诚保险 562.98% 562.98% A 56 三星财险 227.45% 227.45% A 

15 恒邦财险 543.82% 543.82% A 57 锦泰财险 224.00% 224.00% B 

16 安诚财险 539.71% 539.71% A 58 紫金财险 220.31% 220.31% A 

17 燕赵财险 537.45% 537.45% B 59 长江财险 213.23% 213.23% B 

18 海峡金桥财险 532.82% 532.82% A 60 永安财险 207.58% 207.58% B 

19 东海航运保险 509.70% 509.70% A 61 利宝保险 204.36% 204.36% A 

20 富德财险 457.31% 457.31% B 62 国寿财产 202.96% 202.96% A 

21 合众财险 432.74% 432.74% A 63 国泰财产 198.54% 198.54% A 

22 众惠相互 389.95% 389.95% A 64 永诚财险 197.29% 197.29% B 

23 中远海自保 376.00% 376.00% A 65 珠峰财险 195.48% 195.48% B 

24 泰山财险 374.39% 374.39% A 66 富邦财险 195.35% 195.35% B 

25 国任财险 368.99% 368.99% B 67 中路财险 193.71% 193.71% B 

26 中石油专属 360.00% 360.00% B 68 中航安盟 183.82% 183.82% A 

27 中原农险 355.43% 355.43% A 69 北部湾财险 183.24% 183.24% B 
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28 鑫安汽车 332.38% 332.38% A 70 华农财险 182.96% 182.96% B 

29 大地财险 332.00% 332.00% A 71 中煤财险 181.16% 181.16% A 

30 中银保险 327.00% 327.00% A 72 都邦财险 180.00% 180.00% B 

31 建信财险 324.01% 324.01% B 73 华海财险 179.49% 179.49% B 

32 华泰财险 322.01% 322.01% A 74 中意财险 174.21% 174.21% B 

33 日本财险 317.38% 317.38% A 75 安华农险 170.72% 170.72% B 

34 亚太财险 315.93% 315.93% A 76 华安财险 170.07% 153.96% B 

35 国元农险 313.26% 313.26% A 77 苏黎世 168.42% 168.42% B 

36 安联财险 302.40% 302.40% A 78 浙商财产 159.53% 104.72% B 

37 人保财险 299.31% 257.14% B 79 长安责任 157.74% 78.87% C 

38 东京海上日动 291.31% 291.31% A 80 阳光农险 156.80% 156.80% A 

39 三井住友 287.85% 287.85% A 81 前海联合 151.31% 151.31% B 

40 爱和谊财险 283.85% 283.85% A 82 安心财险 125.09% 125.09% B 

41 瑞再企商 278.00% 278.00% A 83 渤海财险 121.45% 121.45% B 

42 英大泰和 274.02% 224.38% A           

资料来源：中国保险业协会、公司官网等公开资料整理、东兴证券研究所   *标红为上市财险公司  

 

表2：2020 年三季度人身险公司偿付能力情况  

序号 公司 

2020Q3 
风险综

合评级 
序号 公司 

2020Q3 
风险综

合评级 
综合偿付能 核心偿付能 综合偿付能 核心偿付能 

力充足率 力充足率 力充足率 力充足率 

1 华汇人寿 2186.96% 2186.96% B 42 农银人寿 189.34% 133.77% B 

2 友邦保险 409.08% 409.08% A 43 平安健康 187.16% 187.16% A 

3 北京人寿 358.00% 358.00% A 44 瑞泰人寿 186.42% 186.42% B 

4 中美大都会 338.00% 338.00% A 45 华贵人寿 184.31% 184.31% B 

5 民生人寿 307.00% 290.00% A 46 中韩人寿 182.49% 182.49% A 

6 国宝人寿 301.39% 301.39% A 47 工银安盛 180.00% 180.00% A 

7 新华保险 283.66% 273.76% A 48 建信人寿 179.00% 156.00% A 

8 恒安标准人寿 272.00% 272.00% A 49 瑞华健康 176.81% 176.81% B 

9 中宏人寿 266.87% 266.87% A 50 招商仁和人寿 175.62% 175.62% A 

10 人保寿险 265.52% 236.61% A 51 昆仑健康 175.23% 175.23% B 

11 中国人寿 264.51% 255.49% A 52 三峡人寿 172.83% 172.83% B 

12 招商信诺 264.19% 264.19% A 53 长城人寿 171.20% 153.52% A 

13 泰康人寿 259.54% 258.83% A 54 北大方正人寿 171.13% 171.13% B 

14 中英人寿 252.62% 212.67% A 55 信美相互 170.93% 170.93% B 

15 渤海人寿 251.50% 251.50% C 56 中德安联 168.74% 168.74% B 

16 平安养老 250.88% 250.88% B 57 爱心人寿 167.75% 167.75% A 

17 鼎诚人寿 248.03% 248.03% B 58 国联人寿 164.41% 164.41% A 
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18 吉祥人寿 246.01% 162.92% B 59 国华人寿 163.00% 155.71% A 

19 太保寿险 242.00% 242.00% A 60 横琴人寿 162.32% 162.32% A 

20 光大永明 241.92% 178.41% B 61 合众人寿 162.26% 134.53% B 

21 和泰人寿 237.60% 237.60% A 62 华泰人寿 160.42% 160.42% B 

22 中信保诚 236.65% 236.65% A 63 德华安顾 158.62% 158.62% B 

23 汇丰人寿 233.84% 233.84% A 64 中银三星 156.69% 156.69% B 

24 平安寿险 232.25% 225.05% A 65 信泰人寿 153.28% 153.28% B 

25 太平养老 231.15% 231.15% A 66 利安人寿 153.00% 139.00% B 

26 交银康联 224.63% 224.63% A 67 复星联合健康 151.99% 151.99% B 

27 复星保德信 219.25% 219.25% B 68 君龙人寿 147.48% 147.48% A 

28 中荷人寿 216.53% 196.63% A 69 恒大人寿 142.65% 142.65% B 

29 人保健康 216.00% 174.00% A 70 珠江人寿 139.63% 85.52% B 

30 太平人寿 216.00% 213.00% A 71 上海人寿 139.40% 133.21% B 

31 同方全球 214.00% 202.00% A 72 中邮人寿 138.00% 109.00% B 

32 泰康养老 213.00% 190.00% A 73 百年人寿 136.39% 122.25% C 

33 阳光人寿 210.26% 191.72% A 74 弘康人寿 134.30% 134.30% B 

34 东吴人寿 209.14% 209.14% A 75 前海人寿 132.70% 83.89% C 

35 幸福人寿 207.44% 104.95% B 76 中融人寿 131.98% 131.98% B 

36 英大泰和人寿 204.67% 136.98% B 77 长生人寿 130.20% 130.20% B 

37 海保人寿 203.36% 203.36% B 78 太保安联健康 129.00% 129.00% A 

38 陆家嘴人寿 200.98% 200.98% A 79 富德生命 120.00% 102.00% — 

39 中华人寿 200.96% 145.53% B 80 君康人寿 102.47% 102.47% C 

40 国富人寿 200.03% 200.03% A 81 中法人寿 -24408.00% -24408.00% D 

41 中意人寿 193.00% 193.00% B           

资料来源：中国保险业协会、公司官网等公开资料整理、东兴证券研究所   *标红为上市财险公司  

3. 板块表现  

上周非银板块整体下跌 5.64%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 20/28；其中证券板块下跌

5.61%、保险板块下跌 5.97%，均跑输沪深 300 指数（-3.91%）。个股方面，券商涨幅前五分别为越秀金控

（13.68%）、方正证券（11.35%）、锦龙股份（3.77%）、湘财股份（3.58%）、山西证券（1.56%），保险公司

涨跌幅分别为中国人保（-3.21%）、中国人寿（-4.92%）、中国平安（-5.63%）、中国太保（-7.67%）、天茂

集团（-7.67%）、新华保险（-8.81%）、西水股份（-30.25%）。 
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图1：上周申万 II 级证券板块走势图  图2：上周申万 II 级保险板块走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图3：申万 I 级行业涨跌幅情况  图4：上周保险个股涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图5：上周证券个股涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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上周市场日均成交额再破万亿，5 个交易日合计成交金融 50132.75 亿元，日均成交金额 10026.55 亿元，

较上周小幅缩减。北向资金合计净流出 67.37 亿元，其中非银板块净流入约 15.78 亿元，中国太保、东方

财富分别获净买入 2.71 亿元、14.60 亿元。 

图6：市场交易量情况  图7：两融余额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图8：市场北向资金流量情况   图9：各板块上周陆股通资金流入/流出（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
02

0
-0

7-
1

7

2
02

0
-0

7-
3

1

2
02

0
-0

8-
1

4

2
02

0
-0

8-
2

8

2
02

0
-0

9-
1

1

2
02

0
-0

9-
2

5

2
02

0
-1

0-
0

9

2
02

0
-1

0-
2

3

2
02

0
-1

1-
0

6

2
02

0
-1

1-
2

0

2
02

0
-1

2-
0

4

2
02

0
-1

2-
1

8

2
02

1
-0

1-
0

1

2
02

1
-0

1-
1

5

2
02

1
-0

1-
2

9

日均成交额（亿元） 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2
02

0
-0

7-
1

3

2
02

0
-0

7-
2

2

2
02

0
-0

7-
3

1
2

02
0

-0
8-

0
9

2
02

0
-0

8-
1

8

2
02

0
-0

8-
2

7

2
02

0
-0

9-
0

5
2

02
0

-0
9-

1
4

2
02

0
-0

9-
2

3

2
02

0
-1

0-
0

2
2

02
0

-1
0-

1
1

2
02

0
-1

0-
2

0

2
02

0
-1

0-
2

9

2
02

0
-1

1-
0

7
2

02
0

-1
1-

1
6

2
02

0
-1

1-
2

5

2
02

0
-1

2-
0

4

2
02

0
-1

2-
1

3
2

02
0

-1
2-

2
2

2
02

0
-1

2-
3

1

2
02

1
-0

1-
0

9

2
02

1
-0

1-
1

8
2

02
1

-0
1-

2
7

融资余额（亿元） 融券余额(亿元） 

10,000

10,500

11,000

11,500

12,000

12,500

13,000

累计净买入（亿元） 

-8 0

-6 0

-4 0

-2 0

0

20

40

电
子
 

非
银
金
融

 
农
林
牧
渔

 
采
掘
 

传
媒
 

房
地
产
 

纺
织
服
装

 
钢
铁
 

公
用
事
业

 
国
防
军
工

 
化
工
 

建
筑
材
料

 
建
筑
装
饰

 
交
通
运
输

 
轻
工
制
造

 
商
业
贸
易

 
通
信
 

有
色
金
属

 
综
合
 

家
用
电
器

 
银
行
 

计
算
机
 

医
药
生
物

 
休
闲
服
务

 
机
械
设
备

 
电
气
设
备

 
汽
车
 

食
品
饮
料

 



P10 
东兴证券行业报告 
非银行金融行业跟踪：板块估值已至低位，静待流动性改善 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图10：申万 II 级证券指数 PB-Band 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图11：申万 II 级保险指数 PB-Band 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 行业及个股动态 

表3：政策跟踪及媒体报道（1 月 25 日 -1 月 31 日） 

部门或事件 主要内容 

银保监会 

1 月 25 日，银保监会修订发布《保险公司偿付能力管理规定》，自 3 月 1 日起施行。规定要求，偿付能力达

标公司须同时满足核心偿付能力充足率不低于 50%、综合偿付能力充足率不低于 100%以及风险综合评级在 B

类及以上三项条件。对于偿付能力不达标公司，监管部门应当根据其风险成因和风险程度采取针对性的监管

措施。 

央行、财政部 

央行会同财政部制定了《储蓄国债（凭证式）管理办法》。该办法的发布将填补储蓄国债(凭证式)管理制度空

白，为储蓄国债(凭证式)的业务管理提供有效制度保障，有利于进一步规范储蓄国债(凭证式)业务管理，促

进储蓄国债(凭证式)健康持续发展。 

中国基金业协会 1 月 26日，中国基金业协会最新数据显示，截至 2020 年 12月底，公募基金管理规模达 19.89 万亿元，创历
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史新高。 

银保监会 

1 月 29日，中国银保监会关于《银行保险机构董事监事履职评价办法（试行、征求意见稿）》，主要内容包括：

一是厘清责任主体。二是明确评价内容。三是规定评价的制度、程序、方法与标准。四是加强评价应用与监

督管理。 

银保监会 

1 月 29日，中国银保监会关于《银行保险机构公司治理准则（征求意见稿）》。主要内容包括：一是将党的领

导与公司治理有机融合的要求正式写入监管制度。二是吸收整合了现有银行业监管规制与保险业监管规制的

核心要义及相关表述。三是积极响应《二十国集团/经合组织公司治理原则》的倡导要求。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表4：个股动态跟踪（1 月 25 日 -1 月 31 日） 

个股 摘要 主要内容 

中原证券 向子公司注资 证监会同意公司向中州国际增资 8亿港元。 

中信建投 增资 
2021 年 1月 27日，董事会同意并确认公司注册资本增加人民币 1.10 亿元人民币。

即由人民币 76.46 亿元变更为人民币 77.57 亿元。 

西部证券 增资 

公司非公开发行股份 9.68 亿股 A 股于 2021 年 1 月 19 日在深交所上市，公司总股本

由 35.02 亿股增至 44.70 亿股，注册资本由人民币 35.02 亿元增加至人民币 44.70

亿元。 

华林证券 发布年度业绩快报 公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 81.26%至 88.05%。 

西部证券 计提减值 2020 年公司第四季度计提各项资产减值准备合计人民币 1.22 亿元。 

中信建投 计提减值 
2020 年公司需计提各项资产减值准备合计人民币 13.19 亿元，超过 2019 年度经审

计净利润的 10%。 

财通证券 计提减值 2020 年公司累计计提各项资产减值准备合计人民币 4.67 亿元。  

国泰君安 计提减值 
2020 年公司累计计提各项资产减值准备合计人民币 13.12 亿元，超过 2019 年度经

审计净利润的 10%。 

中国银河 计提减值 
2020 年公司累计计提各项资产减值准备合计人民币 6.01 亿元，超过 2019 年度经审

计净利润的 10%。 

兴业证券 计提减值 
2020 年公司合并报表共计提减值准备人民币 3.55 亿元，将减少合并报表利润总额

人民币 3.55 亿元，减少归属于母公司股东净利润人民币 2.33亿元。 

海通证券 限售股解禁 公司 3.91 亿股限售股将于 2021 年 2月 5日上市流通。 

新华保险 高管变动 
公司审议通过《关于选举公司第七届董事会董事长的议案》，选举徐志斌先生为公司

第七届董事会董事长。 

西水股份 发布年度业绩快报 
公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 -87.36 亿元左右，与上年

同期相比下降 356.20%左右。 

中国太保 股东减持 
公司股东申能集团拟于 1月 28日起 15 个交易日后的六个月内，通过集中竞价方式

减持公司不超过 0.96 亿股，占公司总股本的 1.00%。 

爱建集团 回购公司股份 
2021 年 1月 25日，公司通过集中竞价交易方式首次回购股份 50 万股，占公司总股

本的比例为 0.03%，已支付的总金额为 336.05 万元。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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5. 风险提示 

 宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
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