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银行 

本周聚焦-商业银行互联网贷款监管升级：明确出资比例、集中度、限额管理 

 商业银行互联网贷款监管升级，5大关注点： 

事件：2月 20日，银保监会发布《关于进一步规范商业银行互联网贷款业务的
通知》（简称《通知》）。这是对银保监会于 2020年 7月发布的《商业银行互
联网贷款管理暂行办法》的有效补充，《通知》的相关规定更加严格。 

1、出资比例：对于联合贷，单笔贷款中合作方出资比例不得低于 30%。这一
标准与网络小额贷款业务管理暂行办法（征求意见稿）》对于小贷公司的监管
规定保持一致，避免监管套利，此前市场对于此比例规定已经有相关预期。 

2、集中度管理：商业银行与单一合作方（含其关联方）发放的本行贷款余额不
得超过本行一级资本净额的 25%。截止 2020年末，商业银行一级资本净额整
体规模为 20.05 万亿元，假设全部与一家互联网巨头合作，按 25%的比例粗略
估算，商业银行发放的贷款规模预计不超过 5 万亿元。考虑单笔贷款中，合作
方出资比例不得低于 30%的因素，其促成的联合贷整体规模预计不超过 7.14万
亿元。按照 2020 年末银保监会披露的商业银行贷款规模 146.85 万亿元计算，
与单一合作方发放的联合贷款占总贷款比例预计不超过 3.4%。1）从目前行业
的联合贷情况来看，整体没有超标。2）单家银行，以招商银行 2020H为例，一
级资本为 6016亿元，与单一机构合作出资的规模上限为 1504亿元。从个股情
况来看（详细可见正文图表 1），部分银行或有调整压力。  

3、限额管理：商业银行与全部合作机构共同出资发放的互联网贷款余额不得超
过本行全部贷款余额的 50%。按照 2020年末银保监会披露的商业银行贷款规
模 146.85万亿元计算，静态测算下，《通知》规定下的网络贷款中联合贷市场
规模上限为 73.42 万亿元，远高于当前线上小贷 8 万亿元的规模（根据奥纬咨
询的研究数据，2019 年数据，包括消费贷+个人经营贷），限额管理预计对各
家银行影响有限。 

4、严控跨地域经营。《通知》明确规定地方法人银行不得跨注册地辖区开展互
联网贷款业务，与之前限制异地存款的思路一脉相承。但无实体经营网点、业
务主要在线上开展，且符合银保监会其他规定条件的除外，预计直销银行、互
联网银行可豁免。 

5、过渡期分两阶段执行：1）对于集中度风险管理、限额管理的量化标准：将
按照“一行一策、平稳过渡”的原则，督促指导各机构在 2022年 7 月 17日前
有序整改完毕。2）对出资比例和跨地域经营限制：实行“新老划断”，要求新
发生业务自 2022 年 1 月 1 日起执行要求，允许存量业务自然结清。 

整体来看，从 2020年下半年以来，监管对互联网金融业务呈现出收紧的态势，
《通知》的出台符合预期。1）对单家银行来说，对部分互联网贷款比例较高的
中小银行形成了较强的约束，促进商业银行实现互联网贷款业务的适度分散，
避免过度依赖单一合作机构的集中度风险，此前联合贷业务较为激进的银行或
有一定的集中度调整压力；2）对行业整体来说，当前行业规模仍在测算的上限
之内，为互联网贷款业务的长期健康发展预留出一定空间。 

 监管明确信用卡分期收入属于利息收入：1）仅为口径调整，对银行整体
营收影响不大，但将影响部分银行中收和利息收入科目的重新摆布。部分之前
将信用卡分期收入计入“手续费收入”科目的银行，未来其手续费收入的绝对
金额和占比可能会有所下降，而“净息差”和“净利差”等相关科目可能会抬
升；2）未来，中收数据将更加“真实”，综合服务能力较强的银行，如招商银
行等将有一定的估值优势。上市银行 2020年中报数据显示，手续费及佣金净收
入占营收比例仅不到 20%，除股份行外的大部分银行均低于平均水平，“抽水”
后将更低。而招商银行在信用卡分期收入计入利息收入科目的情况下，中收占
比仍高达 28.5%，领先于绝大部分上市银行，体现出其较强的综合服务能力。 

定期数据跟踪：1）同业存单：A、量：根据 Wind 数据，本周同业存单发行规
模为 5262.30亿元，环比上周增加 2558.6亿元，2月至今同业存单发行规模为
7966 亿（1月为 1.16万亿元）；B、价：本周同业存单发行利率为 2. 99%，环
比上周下降 5.0bps；本月至今发行利率为 3.01%（1 月为 2.82%）。2）交易
量：本周股票日均成交金额 9293.26 亿元，环比上周上升 203.13 亿元。3）基
金发行：本周非货币基金发行规模 475.82 亿元，环比上周上升 1.46 亿元。 
风险提示：宏观经济下行；资本市场改革政策推进不及预期；保险公司保障
型产品销售不及预期。 
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一、 本周聚焦： 

1.1 商业银行互联网贷款监管升级：明确出资比例、集中度、限额管理三

条定量红线 

事件：2 月 20 日，银保监会发布《关于进一步规范商业银行互联网贷款业务的通知》（简

称《通知》）。这是对于银保监会于 2020 年 7 月发布的《商业银行互联网贷款管理暂行

办法》的有效补充，相关规定更加严格。 

 

1、出资比例：对于联合贷，单笔贷款中合作方出资比例不得低于 30%。这一标准与网

络小额贷款业务管理暂行办法（征求意见稿）》对于小贷公司的监管规定保持一致，避免

监管套利，此前市场对于此比例规定已经有相关预期。 

 

2、集中度管理：商业银行与单一合作方（含其关联方）发放的本行贷款余额不得超过

本行一级资本净额的 25%。截止 2020 年末，商业银行一级资本净额整体规模为 20.05

万亿元，假设全部与一家互联网巨头合作，按 25%的比例粗略估算，商业银行发放的贷

款规模预计不超过 5 万亿元。考虑单笔贷款中，合作方出资比例不得低于 30%的因素，

其促成的联合贷整体规模预计不超过 7.14 万亿元。按照 2020 年末银保监会披露的商业

银行贷款规模 146.85 万亿元计算，与单一合作方发放的联合贷款占总贷款比例预计不超

过 3.4%。1）从目前行业的联合贷情况来看，整体没有超标。2）单家银行，以招商银

行 2020H 为例，一级资本为 6016 亿元，与单一机构合作出资的规模上限为 1504 亿元。

从个股情况来看（详细可见正文图表 1），部分银行或有调整压力。  

 

3、限额管理：商业银行与全部合作机构共同出资发放的互联网贷款余额不得超过本行

全部贷款余额的 50%。按照 2020 年末银保监会披露的商业银行贷款规模 146.85 万亿

元计算，静态测算下，《通知》规定下的网络贷款中联合贷市场规模上限为 73.42 万亿元，

远高于当前线上小贷 8 万亿元的规模（根据奥纬咨询的研究数据，2019 年数据，包括消

费贷+个人经营贷），限额管理预计对各家银行影响有限。 

 

4、严控跨地域经营。《通知》明确规定地方法人银行不得跨注册地辖区开展互联网贷款

业务，与之前限制异地存款的思路一脉相承。但无实体经营网点、业务主要在线上开展，

且符合银保监会其他规定条件的除外，预计直销银行、互联网银行可豁免。 

 

5、过渡期分两阶段执行：1）对于集中度风险管理、限额管理的量化标准：将按照“一

行一策、平稳过渡”的原则，督促指导各机构在 2022 年 7 月 17 日前有序整改完毕。2）

对出资比例和跨地域经营限制：实行“新老划断”，要求新发生业务自 2022 年 1 月 1 日

起执行要求，允许存量业务自然结清。 

 

整体来看，从 2020 年下半年以来，监管对互联网金融业务呈现出收紧的态势，《通知》

的出台符合预期。1）对单家银行来说，对部分互联网贷款比例较高的中小银行形成了

较强的约束，促进商业银行实现互联网贷款业务的适度分散，避免过度依赖单一合作机

构的集中度风险，此前联合贷业务较为激进的银行或有一定的集中度调整压力；2）对行

业整体来说，当前行业规模仍在测算的上限之内，为互联网贷款业务的长期健康发展预

留出一定空间。 

 

 

 

 



 2021 年 02 月 20 日 

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

 

 

图表 1：上市银行集中度和限额管理上限测算（亿元，按照 2020H 数据测算） 

上市银行  一级资本 
单一机构合作出资规模

上限（按 25%测算）  
贷款余额  

互联网贷款上限

（按 50%测算）  

工商银行 27114.33 6778.58 179756.52 89878.26 

建设银行 22747.24 5686.81 164304.60 82152.30 

农业银行 20738.19 5184.55 145107.97 72553.99 

中国银行 19106.64 4776.66 140007.57 70003.79 

交通银行 8010.83 2002.71 57295.13 28647.57 

邮储银行 6365.86 1591.47 54811.04 27405.52 

招商银行 6015.61 1503.90 48517.15 24258.58 

中信银行 5361.49 1340.37 42145.23 21072.62 

浦发银行 5566.59 1391.65 41822.22 20911.11 

民生银行 5340.26 1335.07 37984.59 18992.30 

兴业银行 5531.07 1382.77 37708.20 18854.10 

光大银行 3882.75 970.69 29215.62 14607.81 

华夏银行 2716.06 679.02 20395.67 10197.84 

平安银行 3280.49 820.12 25084.08 12542.04 

浙商银行 1278.77 319.69 11261.71 5630.86 

北京银行 2108.83 527.21 15295.95 7647.98 

南京银行 1014.75 253.69 6551.89 3275.95 

宁波银行 1166.00 291.50 6265.43 3132.71 

上海银行 1783.41 445.85 10288.65 5144.33 

贵阳银行 413.89 103.47 2145.60 1072.80 

杭州银行 785.06 196.27 4526.20 2263.10 

江苏银行 1600.70 400.17 11386.80 5693.40 

郑州银行 402.16 100.54 2156.09 1078.05 

成都银行 371.96 92.99 2544.46 1272.23 

青岛银行 305.94 76.48 2028.01 1014.01 

长沙银行 427.25 106.81 2918.03 1459.01 

西安银行 240.33 60.08 1650.42 825.21 

苏州银行 293.38 73.34 1805.21 902.60 

无锡银行 119.08 29.77 942.19 471.09 

常熟银行 176.15 44.04 1255.05 627.52 

紫金银行 135.81 33.95 1157.62 578.81 

江阴银行 115.49 28.87 767.56 383.78 

苏农银行 116.22 29.06 734.89 367.44 

张家港行 102.76 25.69 784.70 392.35 

渝农商行 912.53 228.13 4734.61 2367.31 

青农商行 252.51 63.13 2022.21 1011.11 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.2 监管明确信用卡分期收入属于利息，口径调整对整体营收影响不大，

但将影响部分银行中收和利息收入科目的重新摆布 

 

事件：2 月 9 日，根据《21 世纪经济报道》，财政部等四部门发文明确，银行从事信用

卡分期还款业务应当记入“利息收入”科目，不得记入“手续费及佣金收入”科目。 

 

现状：业内无统一规定，大部分银行计入“手续费及佣金收入”科目。此前，银行业内

并没有针对信用卡分期还款业务计入“利息收入”或者“手续费及佣金收入”的科目并

没有统一规定。但大部分银行计入手续费手续的科目，主要是由于内部对于非息收入的

考核以及估值占优势等因素的考量。我们根据 2020 年中报“银行卡手续费收入/信用卡

贷款平均余额”的比例粗略判断，目前数据披露较全的 26 家银行中，仅有 7 家银行对

应的比例在 5.5%以下。其中，招商银行多年前已明确将信用卡分期收入计入到利息收

入科目，其 2020H“银行卡手续费收入/信用卡贷款平均余额”仅为 2.85%，而部分大

行，如工行，对应比例则为 7%，其中报也明确表示，银行卡手续费收入的增加主要是

由于信用卡分期收入增加带动。 

 

对银行的影响：1）仅为口径调整，对银行整体营收影响不大，但将影响部分银行中收

和利息收入科目的重新摆布。部分之前将信用卡分期收入计入“手续费收入”科目的银

行，未来其手续费收入的绝对金额和占比可能会有所下降，而“净息差”和“净利差”

等相关科目可能会抬升；2）未来，中收数据将更加“真实”，综合服务能力较强的银行，

如招商银行等将有一定的估值优势。上市银行 2020 年中报数据显示，手续费及佣金净

收入占营收比例仅不到 20%，除股份行外的大部分银行均低于平均水平，“抽水”后将

更低。而招商银行在信用卡分期收入计入利息收入科目的情况下，中收占比仍高达28.5%，

领先于绝大部分上市银行，体现出其较强的综合服务能力。  
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图表 2：上市银行银行卡手续费、中收等相关数据情况对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.3 子行业观点 

 

1、银行：综合宏观经济、政策环境、交易行为等多个因素来看，继续看好银行板块。 

  

1）经济环境：经济改善预期不断增强，已进入合适的投资时段。银行股本质上是周期股，

历史上板块有长期、稳定超额收益的时期，均为经济基本面企稳改善、或者有此预期的

阶段。而 2020 年中以来，在 LPR 利率不断下调、疫情控制得力之后，企业的经营情况

迅速恢复，“工业企业利润增速” 2020 年 5 月份当月同比增速迅速由负转正，且在此后

的几个月一直维持在 10%以上的水平。 

上市银行
银行卡手续费/信

用卡平均贷款余额

信用卡贷款

占比
中收占比

信用卡占中

收比重

信用卡占

营收比重

工商银行 7.00% 3.66% 19.82% 26.28% 5.21%

建设银行 6.97% 4.73% 20.57% 33.16% 6.82%

农业银行 6.52% 3.35% 15.43% 29.88% 4.61%

中国银行 6.68% 3.44% 17.62% 31.82% 5.61%

交通银行 4.52% 7.77% 19.15% 42.44% 8.13%

邮储银行 11.17% 2.30% 6.65% 71.48% 4.75%

招商银行 2.85% 13.45% 28.49% 22.28% 6.35%

中信银行 6.39% 11.42% 24.86% 62.76% 15.60%

浦发银行 7.62% 9.42% 24.82% 61.66% 15.31%

民生银行 8.62% 12.05% 28.97% 68.52% 19.85%

兴业银行 9.83% 10.06% 30.22% 59.25% 17.90%

光大银行 2.81% 15.29% 19.60% 44.24% 8.67%

华夏银行 7.89% 8.05% 20.43% 67.43% 13.78%

平安银行 5.41% 20.43% 25.18% 72.23% 18.19%

浙商银行 -- -- 11.78% 19.41% 2.29%

北京银行 -- -- 13.78% 5.42% 0.75%

南京银行 3.07% 0.66% 14.85% 2.64% 0.39%

宁波银行 -- -- 26.03% 35.97% 9.36%

上海银行 5.44% 3.25% 14.52% 24.68% 3.58%

贵阳银行 5.74% 2.54% 6.85% 28.90% 1.98%

杭州银行 -- -- 13.90% 4.87% 0.68%

江苏银行 7.00% 1.69% 12.92% 20.27% 2.62%

郑州银行 5.80% 1.36% 13.71% 7.91% 1.08%

成都银行 5.94% 1.13% 3.55% 33.91% 1.21%

长沙银行 6.02% 6.38% 9.59% 65.97% 6.32%

西安银行 7.45% 0.43% 7.35% 10.90% 0.80%

苏州银行 -- -- 12.04% 3.09% 0.37%

厦门银行 -- -- 5.78% 0.86% 0.05%

无锡银行 12.43% 0.17% 4.78% 17.41% 0.83%

常熟银行 5.50% 1.60% 5.22% 30.44% 1.59%

紫金银行 -- -- 3.71% 44.54% 1.65%

苏农银行 4.64% 0.23% 4.39% 4.82% 0.21%

渝农商行 5.94% 0.97% 10.37% 9.36% 0.97%

青农商行 -- -- 3.68% 5.41% 0.20%
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2）当前时刻银行的资产负债表已非常干净，为估值修复打下基础与空间。过去 3 年，

银行业核销处臵不良贷款共计 5.8 万亿，为过去 8 年的处臵规模的总和。此外，目前上

市银行数据来看，不良/逾期贷款的比例已达到 94%，不良的认定标准不断趋严。 

3）监管层面：近期房地产集中度等政策下，短期部分银行或有调整压力，但长期看“客

群”在经营中的重要性更加突出，核心经营能力强的银行短期调整更快长期优势更大。 

4）交易维度：从交易维度来看，近期交易面的“风格再平衡”下，可重点关注银行板块。

三季报来看，低估值的银行、非银、化工、有色分别加仓 0.48pc、1.11pc、0.36pc、0.18pc。

从北上资金的流向来看，粗略测算 2020Q4 北上资金净流入银行板块超过 134 亿，净流

入资金规模全行业第 2，仅次于电气设备。 

5）催化剂：当前银行业绩快报整体表现较好，招商银行、兴业银行、上海银行 Q4 单季

度利润增速都在 30%以上，招行、兴业不良率均创 2015 年以来新低。 

  

在基本面持续温和改善的 β行情，预计个股分化不会太大，资质优异、市场关注度高的

银行有望持续跑赢，但基本面没有明显瑕疵的银行也有望估值修复。推荐：招商银行、

宁波银行、常熟银行、邮储银行等。 

 

2、 保险：保险行业高景气、低估值，积极看好板块未来表现 

 

1）负债景气度明显回暖，新单及价值高增长具备确定性：今年以来行业负债景气度明显

回暖，1 月底重疾切换期销售效果超预期，二月份开始上市险企及行业陆续披露月报时

预计将仍有催化。预计主要上市险企Q1新单增速有望达到30%以上，NBV增速达到20%

以上。 

2）重疾新产品陆续推出，行业竞争格局改善：2 月以来各家开始陆续推出新定义及发生

率下的重疾产品，整体看上市险企新重疾产品价格下降、保障责任提升，产品吸引力有

所提升；而中小公司价格整体上升、保障没有明显增加，行业价格战显著趋缓，竞争格

局改善。 

3）长端利率企稳，支撑保险股估值：全球看，在复苏预期和再通胀预期影响下，全球主

要国家的国债利率上行；国内看经济数据整体向好，长端利率稳定在 3.2%以上，对保

险股估值形成有效支撑。 

4）前期股价压制因素逐步消除，估值仍处于低点：前期保险版块持续走弱，主要为华夏

幸福对平安的压制以及管理层未来的不确定性对太保的压制；当前看，平安对华夏幸福

敞口虽然不低，但股价层面已基本反映，同时未来有望持续处臵。 

 

个股建议关注：建议关注底部估值、负债增速领先的中国平安以及管理层及寿险改革有

望催化的中国太保。 

 

3、券商：基本面仍然向好，继续关注流动性改善机会 

 

1）当前券商基本面仍向好，关注流动性改善机会：当前券商基本面仍较好，日均股基交

易量维持较高水平；爆款基金频发，增量资金有望持续入市，以及展望全年包括公募、

理财子、外资的持续流入；资本市场改革延续，本周深交所主板与中小板获批合并，注

册制全面推进预期再进一步。但由于流动性整体的收紧以及对信用市场不确定性的担忧，

券商股表现仍有压力，后期继续关注流动性改善机会。 

2）中长期来看，券商仍持续受益于资本市场改革持续释放的政策红利，利好行业中长期

发展。我们梳理下来，本轮资本市场改革主要围绕两条主线：1）提升直接融资占比，做

大资本市场，利好券商投行、经纪、两融、衍生品等业务发展；2）对外开放背景下，提

升券商整体竞争力，监管鼓励龙头做大做强和中小券商特色化经营，后续券商行业或加

速分化。 

 

建议关注：1）综合经营实力突出的头部券商：包括中信证券、华泰证券、招商证券、

兴业证券等；2）投行业务特色券商：国金证券、中信建投证券 H 等；3）高成长性的

互联网券商：东方财富。 
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1.4   本周主要公告 

 

银行： 

【浙商银行】股价稳定措施：公司连续 20 个交易日的收盘价低于最近一期经审计的 BVPS

（考虑除息后为 4.99 元），董事、高级管理人员共计 11 人，将以不少于上一年度自本公

司领取薪酬（税后）15%的自有资金增持本公司 A 股股份，期限为自 2021 年 2 月 9 日

起 6 个月内。 

【苏农银行】1)董事长自愿增持公司股份完成，累计增持 46.28 万股，金额 218.70 万元，

占本次增持股份计划金额下限的 109.35%。2) 公司 9 名董事、高级管理人员及其他管

理人员计划通过集中竞价交易方式增持不少于 460 万元人民币公司 A 股股份，实施期限

为 2021 年 2 月 19 日起 6 个月。 

【北京银行】董事会同意 1）开展总额度不超过 450 亿元的信贷资产证券化项目 2）本

行 2021 年安排总额不超过折合人民币 180 亿元的不良资产核销额度。 

【华夏银行】副行长李岷先生因工作原因辞去副行长职务。 

【农业银行】谷澍先生就任本行董事长、董事会战略规划与可持续发展委员会委员、主

席。 

【交通银行】于 2 月 9 日成功发行首批银行间市场外币同业存单，首期外币同业存单发

行总额 1 亿美元、期限 1 个月、利率 0.11%。 

【南京银行】中国证监会依法对南京银行公开发行不超过人民币 200 亿元的 A 股可转换

公司债券的行政许可申请予以受理。 

【苏州银行】1）2020 年业绩快报：营业收入 103.64 亿元，同比增长 9.97%，归母净

利润 25.72 亿元，同比增长 4%，不良率 1.38%，较三季度末下降 0.08pc。 

2）稳定股价措施进展：自 2020 年 11 月 12 日起至今，增持主体累计增持本行股份 15.93

万股，占本行总股本的 0.0048%，累计增持金额 120.96 万元。 

【常熟银行】吴铁军、包剑本行副行长任职资格和孙明本行董事会秘书任职资格获核准。 

【贵阳银行】贵阳投资控股及其一致行动人解除质押其持有公司 46.34 百万股，占公司

总股本 1.44%，解除后剩余被质押公司股份 212.1 百万股，占公司总股本 6.591%。 

 

非银： 

【广发证券】2021 年度第一期短期融资券（债券通）发行完毕，发行总额 30 亿元，期

限 75 天，利率 2.90%。 

【东北证券】2021 年发行短期公司债券(第一期)在深交所上市，发行规模 11 亿元，期

限 351 天，利率 3.55%。 

【国信证券】1）2021 年度第三期短期融资券发行完毕，发行总额 40 亿元，期限 88 天，

利率 3.03%。2）非公开发行股份解除限售上市流通：本次限售股份实际可上市流通的

数量为 627.11 百万股，占公司总股本的 6.524%； 本次限售股份可上市流通的日期为

2021 年 2 月 18 日。 3）近日，公司接到组织部门通知，张纳沙女士拟作为公司董事、

董事长推荐人选。目前，何如先生继续履行董事长职务。 4）公司股东一汽股权投资（天

津）有限公司已以均价 13.65 元/股减持 11.99 百万股，减持比例 0.12%，减持后持有股

份 25.66 千万股，占总股本比例 2.67%。 

【国泰君安】公司持有上海证券的股权比例变更为 24.99%，上海证券不再为公司的控

股子公司，公司与上海证券之间的同业竞争问题已解决。 

【华泰证券】1）股票股权激励计划：拟向公司董事、高级管理人员及其他核心骨干人员

共 824 人授予不超过 45.64 百万股 A 股限制性股票，不超过本激励计划公告日公司股本

总额（90.76 亿股）的 0.503%。本激励计划中任何一名激励对象所获限制性股票数量未

超过本激励计划公告时公司股本总额的 1%，授予价格为 9.10 元/股。2）截至 2021 年 1

月 31 日，公司借款余额为人民币 24.17 百亿元，累计新增人民币 4.92 百亿元，累计新

增借款占上年末净资产的比例为 37.18%，超过 20%。 
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【中金公司】1）股票期权做市业务资格获批。2）证监会同意公司向专业投资者公开发

行面值总额不超过 300 亿元公司债券的注册申请。采用分期发行方式，首期发行自同意

注册之日起 12 个月内完成；其余各期债券发行，自同意注册之日起 24 个月内完成。 

【长城证券】2021 年度第二期短期融资券发行完毕，发行总额 10 亿元，期限 91 天，

利率 3.04%。 

【兴业证券】2021 年度第二期短期融资券发行完毕，发行总额 30 亿元，期限 91 天，

利率 2.99%。 

【第一创业】华熙昕宇投资有限公司补充质押其持有公司450万股，占公司总股本0.11%，

本次质押后累计质押数量 158.17 百万股，占公司总股本 3.76%。 

【国海证券】关联交易:董事会审议通过《关于私募基金子公司设立股权投资基金暨关联

交易的议案》，其中国海创新资本出资人民币 1.5 亿元，占国海国创千金医药投资基金份

额的比例为 19.95%。 

【华西证券】1）2021 年公司债券（第一期）发行完毕，总额 15 亿元，利率为 3.86%。

2）2021 年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）在深交所上市，发行总额 15

亿元，期限 3 年，票面年利率 3.86%。 

【山西证券】1）2021 年次级债券(第一期)发行完毕，发行规模 10 亿元，期限为 3 年期，

利率 4.68%。2）2021 年面向专业投资者公开发行次级债券（第一期）在深交所上市，

发行总额 10 亿元，期限 3 年，票面年利率 4.68%。 

【中银证券】部分首次公开发行限售股上市流通：本次限售股上市流通数量为 11.74 亿

股，日期为 2021 年 2 月 26 日，占总股本 42.25%。 

【西部证券】工商变更：公司本次非公开发行新增股份 9.68 亿股人民币普通股已于 2021

年 1 月 19 日在深交所上市，公司总股本由 35.02 亿股增加至 44.7 亿股，注册资本由人

民币 35.02 亿元增加至人民币 44.7 亿元。公司已完成工商变更登记并换发营业执照。 

【财通证券】1）证监会同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 80 亿元次级公

司债券的注册申请。采用分期发行方式，首期发行自同意注册之日起 12 个月内完成；

其余各期债券发行，自同意注册之日起 24 个月内完成。2）阮琪先生因组织调动原因申

请辞去公司董事、董事会风险控制委员会委员及总经理职务。 

【中泰证券】证监会对公司向中泰金融国际有限公司增资 16 亿元人民币（或等值港币）

无异议。 

【新华保险】2021 年 1 月累计原保险保费收入为人民币 346.3 亿元。 

【中国人保】2021 年 1 月获得原保险保费收入为人民币 979.85 亿元。 
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附：周度数据跟踪 

图表 3：本周金融板块表现（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

备注：由于春节假期，本周数据为 2021.2.8-2021.2.20 两周五个交易日合并数据，全文的本周数据均为此口径 

 

 

图表 4：金融涨跌幅前 10个股情况（%） 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：资金市场利率近期趋势  图表 6：3个月期同业存单发行利率走势（分评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 7：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图表 8：股权融资和债券融资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 备注：股权融资包括 IPO、定增、
优先股、配股、可转债和可交债 

 

图表 9：银行转债距离强制转股价空间 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

10年期国债收益率 

银行间同业拆借加权利率:7天 

0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%
4.5%

2
0
20

-0
2

2
0
20

-0
3

2
0
20

-0
4

2
0
20

-0
5

2
0
20

-0
6

2
0
20

-0
7

2
0
20

-0
8

2
0
20

-0
9

2
0
20

-1
0

2
0
20

-1
1

2
0
20

-1
2

2
0
21

-0
1

2
0
21

-0
2

AAA AA+ AA及以下 

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

2
0
20

-0
2

2
0
20

-0
3

2
0
20

-0
4

2
0
20

-0
5

2
0
20

-0
6

2
0
20

-0
7

2
0
20

-0
8

2
0
20

-0
9

2
0
20

-1
0

2
0
20

-1
1

2
0
20

-1
2

2
0
21

-0
1

2
0
21

-0
2

成交金额(亿元) 两融规模(亿元） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000
2
0
20

-0
2

2
0
20

-0
3

2
0
20

-0
4

2
0
20

-0
5

2
0
20

-0
6

2
0
20

-0
7

2
0
20

-0
8

2
0
20

-0
9

2
0
20

-1
0

2
0
20

-1
1

2
0
20

-1
2

2
0
21

-0
1

2
0
21

-0
2

债券承销 股权承销 

转债名称 当前价格 转股价
赎回

触发比例

强制

转股价
距离强制转股价空间

浦发转债 10.97         14.45        130% 18.79        71.24%

无锡转债 7.69           5.79          130% 7.53          已达强制转股价

中信转债 5.31           6.98          130% 9.07          70.89%

苏银转债 5.85           6.69          130% 8.70          48.67%

吴银转债 4.94           5.52          130% 7.18          45.26%

江银转债 4.18           4.50          130% 5.85          39.95%

张行转债 5.84           5.76          130% 7.49          28.22%

光大转债 4.26           3.76          130% 4.89          14.74%

青农转债 4.70           5.74          130% 7.46          58.77%

紫银转债 3.95           4.75          130% 6.18          56.33%
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图表 10：非货币基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：银行板块部分个股估值情况 

证券简称 

PB 

股息率 AH 溢价率 

过去 5 年历史分位数 

20E 21E PB AH 溢价率 

工商银行 0.70 0.65 4.78% 25.22% 17.6% 90.9% 

建设银行 0.82 0.75 4.30% 38.69% 33.9% 98.6% 

农业银行 0.69 0.63 5.38% 35.48% 11.2% 92.3% 

中国银行 0.52 0.47 5.70% 42.46% 5.7% 90.3% 

交通银行 0.46 0.43 6.52% 23.73% 4.9% 58.4% 

邮储银行 0.97 0.90 3.11% 21.15% 94.0% 33.3% 

招商银行 2.18 1.92 1.70% 1.33% 99.7% 6.6% 

中信银行 0.55 0.50 4.33% 74.05% 15.7% 87.0% 

浦发银行 0.61 0.56 3.19% -- 19.5% -- 

民生银行 0.48 0.44 6.57% 31.49% 4.6% 68.8% 

兴业银行 1.05 0.95 2.58% -- 95.1% -- 

光大银行 0.66 0.61 3.78% 52.10% 29.3% 92.0% 

华夏银行 0.43 0.38 2.74% -- 11.5% -- 

平安银行 1.57 1.40 0.61% -- 99.4% -- 

北京银行 0.50 0.46 5.92% -- 11.1% -- 

南京银行 0.93 0.84 4.46% -- 40.1% -- 

宁波银行 2.49 2.17 0.93% -- 99.8% -- 

上海银行 0.72 0.65 5.19% -- 24.0% -- 

贵阳银行 0.69 0.61 4.83% -- 21.7% -- 

江苏银行 0.63 0.56 5.81% -- 17.0% -- 

杭州银行 1.62 1.48 1.42% -- 97.6% -- 

常熟银行 1.19 1.07 2.32% -- 32.6% -- 

无锡银行 1.02 1.00 2.34% -- 48.8% -- 

苏农银行 0.74 0.67 2.02% -- 22.6% -- 

江阴银行 0.75 0.64 1.20% -- 14.8% -- 

张家港行 0.94 0.89 2.57% -- 19.3% -- 

银行（申万） 0.81 3.63% -- 56.0% -- 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：历史分位根据历史每日股价，按频率计算结果，如宁波银行 PB 历史分位数为 99.7%，意味着当前
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估值高于 99.7%的历史水平。 

 

图表 12：券商板块及部分个股估值情况 

代码 名称 PB（ lf） 所属分位数（12 年以来） 

600030.SH 中信证券 2.04 85.8% 

601688.SH 华泰证券 1.27 9.7% 

600837.SH 海通证券 1.07 9.0% 

601211.SH 国泰君安 1.21 17.8% 

000776.SZ 广发证券 1.31 22.7% 

600999.SH 招商证券 2.28 77.9% 

601881.SH 中国银河 1.36 18.7% 

601066.SH 中信建投 4.33 51.6% 

600958.SH 东方证券 1.16 4.3% 

000166.SZ 申万宏源 1.39 7.4% 

801193.SI 券商Ⅱ (申万) 1.90 63.2% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

备注：券商板块 PB 历史分位数为 73.8%，意味着当前估值高于 73.8%的历史水平。 

 

 

图表 13：保险股 P/EV 估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

风险提示： 

1、 疫情逐步蔓延，带动宏观经济下行； 

2、 资本市场改革推进不及预期； 

3、 保险公司保障型产品销售不及预期。 
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