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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 行情回顾：春节前后 5 个交易日（2021.2.8-2.19），非银板块上涨

（5.84%），跑赢沪深 300指数 0.45pct，券商板块（5.54%）、保险板

块（6.07%）、多元金融板块（7.49%）均上涨。年初以来，券商、保险、

多元金融累计涨跌幅分别为-4.59%、-2.52%、-6.57%。个股方面，券商

板块，财通证券（14.05%）、东兴证券（13.65%）、锦龙股份（12.63%）

涨幅居前，保险板块五大险企集体上涨，其中中国太保（+8.99%）、新

华保险（+8.92%）、中国平安（+5.62%）涨幅居前。 

⚫ 证券行业：交投持续活跃。上周股基日均成交额 11,485亿元，环比增

加 26.41%，截至上周末，年内两市股基日均成交额 11,096亿元，同比

上升 22.50%。2021年年初至今，权益融资规模 785亿元，截至 1月末

权益融资规模同比下降 12.21%；债券融资规模 6892亿元，截至 1月末

债券融资规模同比增加 50.59%。截至 2 月 19 日，融资融券余额

16720.53 亿元，其中融资余额 15277.40 亿元，融券余额 1443.13 亿

元，2月买入额/偿还额为 99%。 

⚫ 保险行业：人身险业务持续回暖，财产险表现低迷。保险行业 12月保

费收入 3077亿元，同比增长 1.7%，整体增速仍维持在低位。从产品类

型看：财产险负增长幅度较 11 月份继续扩大，由-9.7%降至-11.7%，

1-12月年累计保费收入 11929亿元，同比增长 2.4%，增速较上月继续

收窄。人身险 12月保费收入 2087 亿，增速继续回暖，同比+9.7%，1-

12 月年累计保费收入 33329亿，增速环比回升 0.1个百分点至 7.5%。

其中寿险 12月同比增长 11.3%，带动当月人身险保费回暖；健康险 12

月当月增速降至一位数，但年累计增速仍维持高位（同比+15.7%），是

2020年全年人身险总保费增长的核心动力。 

⚫ 投资建议： 

证券板块：节后市场风格切换，抱团股崩塌中小票反弹，前期表现低迷

的低估值券商板块跑赢大盘表现出明显的抗跌性，我们在节前周观点

报告中分别从政策、历史表现、估值、交易和基本面等维度阐述了券商

股将迎来反转的逻辑，预计板块估值修复还将持续。近期国家外汇局

叶海生表示，将研究有序放宽个人资本项下业务限制，推动证券公司

外汇业务试点，继续推进证券公司结售汇业务试点工作。这是继 2019

年 9 月外汇局表态促进非银行金融机构外汇业务健康发展后再次传达

出推动发展券商外汇业务的信号，直接利好具备结售汇业务经营资格

上市券商。 

保险板块：疫情转好情况下，上市险企开门红业务呈现高增长，保费增

速和新业务价值增速有望持续回升，负债端表现明显向好。经济复苏

带动长端利率上行，截至目前，10 年期中债国债到期收益率回到 3.25%

以上，并有望继续稳步上行。同时，近期保险股呈现企稳向上走势，估

值修复不断继续。我们认为商业健康险和养老保险的发展有望使保险

市场迎来新一轮增长周期，维持行业“强于大市”评级，我们仍推荐业

绩表现优异的龙头险企。 

⚫ 风险提示：疫情扩散、业务增长不及预期、外围市场剧烈波动 

 

 
[Table_IndexPic] 非银金融相对沪深 300 指数表现 
  

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期：2021 年 2 月 19 日 
 
 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20210208_证券业周观点

（2021.2.1-2.5）_改革提速，券商或否极泰来 
万联证券研究所 20210201_证券业周观点

（2021.1.25-1.29）_年度系统工作会议召开，

首月业绩预计向好 

万联证券研究所 20210129_证券行业事件点

评：年度系统工作会议召开，继续深化投融资

改革 

万联证券研究所 20210125_证券业周观点

（2021.1.18-1.22）_业绩持续向好，把握低估

值机会 

万联证券研究所 20210118-证券行业 2021 年度

投资策略报告：改革赋能，乘势而上 
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1、市场概况 

春节前后5个交易日（2021.2.8-2.19），中证1000（7.98%）、中小板指（6.29%）、上

证指数（5.72%）涨幅居前，创业板指（2.88%）、上证50（4.52%）、中证100（4.86%）

涨幅居后。期间非银板块上涨（5.84%），跑赢沪深300指数0.45pct，券商板块（5.54%）、

保险板块（6.07%）、多元金融板块（7.49%）均上涨。年初以来，券商、保险、多元

金融累计涨跌幅分别为-4.59%、-2.52%、-6.57%。 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融及板块表现 
  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商个股除招商证券（0%）外均上涨，财通证券（14.05%）、东兴证券（13.65%）、

锦龙股份（12.63%）涨幅居前，招商证券（0.00%）、国信证券（1.74%）、哈投股份（1.80%）

涨幅居后。保险个股方面, 五大险企集体上涨，其中中国太保（+8.99%）、新华保险

（+8.92%）、中国平安（+5.62%）涨幅居前。 

 

图表3：券商板块个股表现（2021.2.8-2.19） 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：保险板块个股表现（2021.2.8-2.19） 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、证券业数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交额11,485亿元，环比增加26.41%。截至上周末，年内两市股基日

均成交额11,096亿元，同比上升22.50%。 

 

图表5：股基累计成交额情况（亿元） 图表6：股基累计日均成交额情况（亿元） 
  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2投行业务 

2021年年初至今，权益融资规模785亿元，其中IPO、增发和配股规模分别为348亿元、

437亿元、0亿元，截至1月末权益融资规模同比下降12.21%；债券融资规模6892亿元，

其中企业债、公司债、可转债、证监会管ABS规模分别为419亿元、4155亿元、360亿

元和1958亿元，截至1月末债券融资规模同比增加50.59%。 

 

图表7：主要投行业务发行情况（亿元） 
 

股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 优先股 合计 企业债 公司债 可转债 证监 ABS 合计 

2012 995 3,727 70 0 4,792 6,499 2,623 164 193 9,479 

2013 0 3,510 457 0 3,967 5,007 2,263 520 74 7,863 

2014 666 6,752 139 1031 8,588 11,629 3,028 841 2,820 18,318 

2015 1,578 13,723 41 2106 17,448 3,322 7,274 98 2,044 12,738 

2016 1,634 18,092 299 1,525 18,674 6,505 28,292 195 4,792 39,784 

2017 2,186 10,197 203 1,400 15,169 3,736 10,985 947 8,874 24,542 

2018 1,375 7,581 189 150 9,153 2,395 15,982 791 9,557 28,725 

2019 2,534 6,543 168 2,627 12,412 3,506 23,716 2,695 10,511 40,428 

2020 4,726 8,359 627 110 13,822 3,926 33,673 2,710 21,355 61,664 

2021 348 437 0 0 785 419 4,155 360 1,958 6,892 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

注：按照发行日统计 

 

2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值16,219.57亿元。上市券商中，资产管理规

模净值以中信证券(1,357.72亿元)、广发证券(1,240.43亿元)和华泰证券(1,067.85

亿元)表现领先。 
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图表8：券商集合资管业务情况 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4信用业务 

截至2月19日，融资融券余额16720.53亿元，其中融资余额15277.40亿元，融券余额

1443.13亿元，2月买入额/偿还额为99%。 

 

图表9：融资融券余额情况（亿元） 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、保险业数据 

从银保监会公布的数据来看：保费方面，保险行业12月保费收入3077亿，同比增长

1.7%；1-12月行业累计保费收入45257亿，同比增长6.1%，增速环比回落0.4个百分点；

赔付方面，保险行业12月赔付支出为1514亿，同比增长8.4%，结束6月以来的两位数

增长，2020年1-12月保险行业累计赔付支出13907亿，同比增长7.9%。 

图表10：保险业原保险保费累计数据 



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 9 页 

 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

图表11：保险业原保险保费单月数据 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

4、动态信息 

4.1行业热点 

【外汇局】研究有序放宽个人资本项下业务限制。国家外汇管理局资本项目管理司司

长叶海生日前在《中国外汇》上表示，研究有序放宽个人资本项下业务限制。继续推

进证券公司结售汇业务试点工作，健全管理制度，规范并完善相关外汇账户、境内外

汇划转等规则，支持其代客结售汇业务的健康发展；选择部分实力较强的证券公司开

展跨境业务试点，制定试点规则，合理确定跨境额度、业务种类、资金管理等，支持

证券公司做大做强，发挥证券公司对外汇市场的积极作用。 

【证监会】证监会通报2020年审计与评估机构检查处理情况。为进一步优化审计与评

估机构执业生态，压实“看门人”责任，督促审计与评估机构规范执业，提升资本市

场特别是上市公司财务信息质量，2020年证监会组织系统单位对2家审计机构、2家评

估机构实施全面检查，合计抽查31个审计项目、19个评估项目；对11个审计项目、7

个评估项目实施专项检查；组织开展上市公司控股股东资金占用审计专题检查，共抽

查82个审计项目；各证监局结合辖区实际，自主对217个审计项目、37个评估项目进

行了检查。 

【银保监会】发布2020年四季度银行业保险业主要监管指标数据情况。2020年四季度

末，保险公司总资产23.3万亿元，较年初增加2.7万亿，较年初增长13.3%。其中，产

险公司总资产2.3万亿元，较年初增长2.1%；人身险公司总资产20万亿元，较年初增

长17.8%；再保险公司总资产4956亿元，较年初增长16.3%；保险资产管理公司总资产
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761亿元，较年初增长18.7%。2020年全年，保险公司原保险保费收入4.5万亿元，同

比增长6.1%。赔款与给付支出1.4万亿元，同比增长7.9%。保单件数稳步增长。2020

年全年新增保单件数526亿件，同比增长6.3%。2020年三季度末，纳入统计范围的保

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%；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。 

【银保监会】发布《银行保险机构声誉风险管理办法（试行）》。为提高银行保险机构

声誉风险管理水平，有效防范化解声誉风险，维护金融稳定和市场信心，2月18日银

保监会制定了《银行保险机构声誉风险管理办法（试行）》（以下简称《办法》），自印

发之日起施行。《办法》主要内容包括：一是明确了《办法》的法律依据、适用对象、

声誉风险和声誉事件定义、声誉风险管理原则，要求银行保险机构承担声誉风险管理

的主体责任，银保监会及其派出机构依法对银行保险机构声誉风险管理实施监管。二

是明确了银行保险机构应以党的政治建设为统领，强化公司治理在声誉风险管理中

的作用，规定了董事会、监事会、高级管理层、声誉风险管理部门、相关职能部门、

分支机构和子公司的职责分工，要求构建组织健全、职责清晰的声誉风险治理架构和

相互衔接、有效联动的运行机制。三是要求银行保险机构建立全流程声誉风险管理体

系，形成声誉风险管理完整闭环。四是要求银行保险机构从风险排查、应急演练、联

动机制、社会监督、声誉资本积累、内部审计、同业协作等七方面做好声誉风险日常

管理工作。五是明确了银行保险监督管理机构的监管责任、责任分工、监管措施、问

责处罚、行业协作等，要求监管机构将银行保险机构的声誉风险管理纳入法人监管体

系，将机构的声誉风险管理状况作为监管评级及市场准入的考虑因素，并可针对发现

的问题依据现行有关法律法规实施行政处罚。 

 

4.2公司动态 

【中银证券】部分首次公开发行限售股上市流通公告。公司总股本2,778,000,000股，

本次解除限售的股份数量为1,173,684,209股，将于2021年2月26日起上市流通。 

【湘财股份】发布2020年度业绩快报。实现营业总收入26.37亿元，同比增长35.65%；

归母净利润3.56亿元，同比增长15.17%。 

【中国人保】2021年1月保费收入公告。2021年1月1日至2021年1月31日经由本公司子

公司中国人民财产保险股份有限公司、中国人民人寿保险股份有限公司及中国人民

健康保险股份有限公司所获得的原保险保费收入分别为人民币53,112百万元、人民

币35,818百万元及人民币9,055百万元。 

【新华保险】2021年1月保费收入公告。2021年1月1日至2021年1月31日期间累计原保

险保费收入为人民币3,463,014万元。 

【西水股份】关于对上海证券交易所监管工作函回复的进展公告。1）公司2020年出

现大额亏损主要由以下三个原因造成：① 2020年上半年，天安财险持有的信托产品

等资产到期后发生实质性违约，为真实反映截至2020年6月30日的财务状况和经营情

况，天安财险对截至 2020年6月30日的相关投资资产进行了减值测试，经测试，该类

投资存在重大减值迹象，天安财险计提投资资产减值准备 577.45 亿元，影响 2020

年度归属于上市公司股东的净利润-207.24亿元。② 2020年6月30日，天安财险对投

资持有的股权投资基金按质押股票市值等情况重新进行估值，公允价值变动损益为-

79.41亿元，影响2020年度归属于上市公司股东的净利润-28.49亿元。③ 天安财险上

半年净利润为-646.70亿元，按持股比例计算，应付控制的结构化主体第三方投资人

（三家合伙企业LP）款项为-96.94亿元，形成的超额亏损31.52亿元由母公司来承担，

影响归属于上市公司股东的净利润-31.52亿元。2）天安财险2020年半年报对2018年
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及2019年的重大会计差错进行了追溯调整，根据相关规定，公司对此进行了更正并追

溯调整了2018年度及2019年度财务报表。2020年三季报披露后，公司自查发现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润存在差错，之后对上述差错进行了更正，

本次更正不影响公司2020年三季度合并报表数据。3）经自查，除已对外披露的相关

公告所涉事项外，公司目前不存在关于本公司的其他应披露而未披露的重大事项，也

不存在其他处于筹划阶段的重大事项。 

 

5、投资建议 

证券板块：节后市场风格切换，抱团股崩塌中小票反弹，前期表现低迷的低估值券商

板块跑赢大盘表现出明显的抗跌性，我们在节前周观点报告中分别从政策、历史表现、

估值、交易和基本面等维度阐述了券商股将迎来反转的逻辑，预计板块估值修复还将

持续。近期国家外汇局叶海生表示，将研究有序放宽个人资本项下业务限制，推动证

券公司外汇业务试点，继续推进证券公司结售汇业务试点工作。这是继2019年9月外

汇局表态促进非银行金融机构外汇业务健康发展后再次传达出推动发展券商外汇业

务的信号，直接利好具备结售汇业务经营资格上市券商。 

保险板块：疫情转好情况下，上市险企开门红业务呈现高增长，保费增速和新业务价

值增速有望持续回升，负债端表现明显向好。经济复苏带动长端利率上行，截至目前，

10年期中债国债到期收益率回到3.25%以上，并有望继续稳步上行。同时，近期保险

股呈现企稳向上走势，估值修复不断继续。我们认为商业健康险和养老保险的发展有

望使保险市场迎来新一轮增长周期，维持行业“强于大市”评级，我们仍推荐业绩表

现优异的龙头险企。 

 

 

6、风险提示 

疫情扩散、业务增长不及预期、外围市场剧烈波动 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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