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 非银行金融 行业报告 
 

行业观点： 

本周市场日均成交额继续回落，日均不足 8700 亿，两融规模也缓慢回落至 1.68
万亿。社融超预期亦未能缓解市场偏紧的流动性，预计短期成交额大概率仍将维
持在 9000 亿上下。部分上市险企披露 2 月保费数据，虽然恰逢春节，但考虑 20
年同期低基数影响，边际改善趋势延续。从原保费数据看，产险普遍优于寿险，

但新单口径寿险同比增速更为突出。披露新单数据的平安寿险和人保寿险分别同
比增长 19.5%和 31.0%，其中平安寿险 1-2 月新单累计增速超过 31%，数据十分亮
眼。我们认为 3 月在代理人全面复工正常展业的情况下，寿险增长更可期待。此

外，美十年债利率上行势头不减，中美利差缩窄至 170bp 之内，已近近年低点，
利率上行或将持续驱动保险估值上升，在负债端改善和利率上行共同推动下，保

险板块投资价值凸显。 

行业角度，我们维持上周观点，在当前市场波动加剧、不确定因素增加的背景下，
建议继续从不确定中寻找确定性，继续重点推荐负债端和利率上行共振的保险板
块；而在流动性未超预期的情况下，证券板块不具备出现趋势性机会的土壤。保
险个股方面，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
继续首推负债、资产两端弹性大，资产端调整压力小、科技投入陆续变现的中国
平安。证券个股方面，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，继续首推兼具 beta 和业绩确定性的行业龙头
中信证券，中信股价在配股方案披露后已深度回调，风险得到有效释放，当前估
值仅 1.69xPB，仍具备中长期投资价值。 

重点推荐： 

证券：中信证券、华泰证券 

保险：中国平安、中国太保 

板块表现：  

上周非银板块整体下跌 1.97%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业

15/28；其中证券板块下跌 3.70%、保险板块上涨 0.22%。个股方面，券商涨幅前
五分别为国金证券（7.36%）、东吴证券（4.95%）、越秀金控（3.73%）、光大证券
（2.93%）、浙商证券（2.03%），保险公司涨跌幅分别为中国平安（1.24%）、中国
人保（-1.63%）、天茂集团（-1.91%）、中国太保（-3.27%）、新华保险（-3.64%）、
中国人寿（-3.84%）、西水股份（-12.79%）。 

上周市场 5个交易日合计成交金融 43367.42 亿元，日均成交金额 8673.48 亿元，
延续下滑趋势。北向资金合计净流入 66.14 亿元，其中非银板块净流入 89.47 亿

元，中国平安、东方财富分别获净买入 17.39 亿元、6.46 亿元。截至 3月 11 日，
两市两融余额 16538.13 亿元，其中融资余额 15124.94 亿元，融券余额 1413.19
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 

本周市场日均成交额继续回落，日均不足 8700 亿，两融规模也缓慢回落至 1.68 万亿。社融超预期亦未能

缓解市场偏紧的流动性，预计短期成交额大概率仍将维持在 9000 亿上下。部分上市险企披露 2 月保费数

据，虽然恰逢春节，但考虑 20 年同期低基数影响，边际改善趋势延续。从原保费数据看，产险普遍优于

寿险，但新单口径寿险同比增速更为突出。披露新单数据的平安寿险和人保寿险分别同比增长 19.5%和

31.0%，其中平安寿险 1-2 月新单累计增速超过 31%，数据十分亮眼。我们认为 3 月在代理人全面复工正

常展业的情况下，寿险增长更可期待。此外，美十年债利率上行势头不减，中美利差缩窄至 170bp 之内，

已近近年低点，利率上行或将持续驱动保险估值上升，在负债端改善和利率上行共同推动下，保险板块投

资价值凸显。 

行业角度，我们维持上周观点，在当前市场波动加剧、不确定因素增加的背景下，建议继续从不确定中寻

找确定性，继续重点推荐负债端和利率上行共振的保险板块；而在流动性未超预期的情况下，证券板块不

具备出现趋势性机会的土壤。保险个股方面，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，

我们继续首推负债、资产两端弹性大，资产端调整压力小、科技投入陆续变现的中国平安。证券个股方面，

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，继续首推兼

具 beta 和业绩确定性的行业龙头中信证券，中信股价在配股方案披露后已深度回调，风险得到有效释放，

当前估值仅 1.69xPB，仍具备中长期投资价值。 

重点推荐 

证券：中信证券、华泰证券 

保险：中国平安、中国太保 

2. 板块表现  

上周非银板块整体下跌 1.97%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 15/28；其中证券板块下跌

3.70%、保险板块上涨 0.22%。个股方面，券商涨幅前五分别为国金证券（7.36%）、东吴证券（4.95%）、

越秀金控（3.73%）、光大证券（2.93%）、浙商证券（2.03%），保险公司涨跌幅分别为中国平安（1.24%）、

中国人保（-1.63%）、天茂集团（-1.91%）、中国太保（-3.27%）、新华保险（-3.64%）、中国人寿（-3.84%）、

西水股份（-12.79%）。 
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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  

上周市场 5 个交易日合计成交金融 43367.42 亿元，日均成交金额 8673.48 亿元，延续下滑趋势。北向资
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金合计净流入 66.14 亿元，其中非银板块净流入 89.47 亿元，中国平安、东方财富分别获净买入 17.39 亿

元、6.46 亿元。截至 3 月 11 日，两市两融余额 16538.13 亿元，其中融资余额 15124.94 亿元，融券余额

1413.19 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  

 

图10：申万 II 级证券指数 PB-Band 
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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  

3. 行业及个股动态 

表1：政策跟踪及媒体报道（3 月 8 日-3 月 14 日） 

部门或事件  主要内容  

证监会 3 月 8 日，证监会召开上市公司监管工作会议。证监会副主席阎庆民强调，2021 年是中国共产党成立 100

周年，也是十四五规划开局之年，做好今年上市公司监管工作意义重大。要切实提高政治站位，坚持系统

观念，全力以赴做好推动提高上市公司质量各项工作。下一步，要细化工作举措，层层压实责任，坚决做

到六个切实抓好：一是切实抓好重点任务，全面贯彻落实退市制度改革方案，坚决打好“清欠解保”攻坚

战，深入推进上市公司治理专项行动；二是切实抓好风险防控，继续化解上市公司各类风险，确保质押风

险不反弹保持对重点公司的监管敏感性；三是切实抓好服务实体经济，继续深化并购重组市场化改革，推

动提高上市公司质量和国资国企改革相互促进；四是切实抓好基础工作、梳理整合监管法规体系，完善监

管机制，提升监管效能；五是切实抓好增强合力深化与相关部委、地方党委政府的沟通协作六是切实抓好

队伍建设锻造一支忠专实的上市公司监管条线“专门家”队伍。 

央行 3 月 9 日，央行副行长陈雨露表示会继续完善宏观审慎政策框架，逐步将主要金融活动、金融市场、金融

机构纳入宏观审慎管理，重点加强对系统重要性金融机构、金融控股公司与金融基础设施监管的统筹监管。

需要综合统筹规划金融业综合统计、反洗钱以及金融市场登记托管、清算结算、支付、征信等金融基础设

施；要继续推动境内外各类金融基础设施互联互通。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表2：个股动态跟踪（3 月 1 日 -3 月 7 日） 

个股  摘要  主要内容  

红塔证券 向原股东配售新股 3 月 8 日公告称，公司收到证监会批复核准公司向原股东配售 10.90 亿股新股。 

申万宏源 向子公司增资 3 月 9 日公告称，公司同意以自有资金 50 亿元人民币增加子公司申万宏源证券注册
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资本。 

东吴证券 股份回购 3 月 9 日公告称，公司拟通过上交所以集中竞价交易方式回购公司股份。拟回购股份

数量下限为 1940.26 万股，上限为 3880.51 万股，回购价格不超过人民币 13.20 元/

股。 

国泰君安 发行公司债 3 月 9 日公告称，证监会同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 500 亿元公

司债券的注册申请。 

中国人保 保费收入公告 3 月 10 日公告称，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于 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 2 月

28 日期间所获得的原保险保费收入分别为人民币 807.38 亿元、人民币 422.19 亿元

及人民币 131.03 亿元。 

中国太保 保费收入公告 3 月 10 日公告称，公司子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司、中国太平洋财产

保险股份有限公司于 2021 年 1 月 1日至 2021 年 2月 28 日期间累计原保险业务收入

分别为人民币 721.98 亿元、人民币 267.63 亿元。 

国投资本 业绩快报 3 月 10 日公告称，公司 2020 年度营业收入 141.37 亿元，同比增长 25.47%，归属于

母公司股东净利润 41.48 亿元，同比增长 39.79%。 

 

华鑫股份 业绩快报 3 月 10 日公告称，公司 2020 年度营业收入 17.92 亿元，同比增长 39.86%，归属于母

公司股东净利润 7.08 亿元，同比增长 1002.60%。 

 

华创阳安 业绩快报 3 月 10 日公告称，公司 2020 年度营业收入 31.35 亿元，同比增长 26.64%，归属于母

公司股东净利润 6.58 亿元，同比增长 152.80%。 

新华保险 保费收入公告 3 月 11 日公告称，公司于 2021 年 1 月 1日至 2021 年 2月 28 日期间累计原保险保费

收入为 440.91 亿元。 

东吴证券 股份回购 3 月 11 日公告称，公司通过集中竞价方式首次回购股份数量为 968.44 万股，占公司

目前总股本的 0.25%，成交最高价为 9 元/股，成交最低价为 8.78 元/股，支付的金

额为 0.86 亿元。 

中国人寿 保费收入公告 3 月 12 日公告称，公司于 2021 年 1 月 1日至 2021 年 2月 28 日期间，累计原保险保

费收入约为人民币 2540 亿元。 

中国平安 保费收入公告 3 月 12 日公告称，公司于 2021 年 1 月 1日至 2021 年 2月 28 日期间，本公司控股子

公司中国平安财产保险股份有限公司原保费收入 428.32 亿元、中国平安人寿保险股

份有限公司原保费收入 1308.98 亿元、平安养老保险股份有限公司原保费收入 47.66

亿元和平安健康保险股份有限公司原保费收入 24.52 亿元。 

华安证券 向原股东配售新股 3 月 12 日公告称，公司收到证监会批复，证监会核准公司向原股东配售 10.86 亿股

新股。 

长江证券 股东质押 3 月 12 日公告称，公司第一大股东新理益集团已将 7150 万股公司股份质押给招商证

券股份有限公司，用于股票质押式回购交易。 

兴业证券 股东减持 3 月 12 日公告称，截至 2021 年 3月 12日，公司股东福建省投减持公司股份 4609.99

万股，减持比例占公司股份总数的 0.69%；融资担保公司减持公司股份 3000 万股，

减持比例占公司股份总数的 0.45%；二者合计减持公司股份 76，099，914 股，占公

司股份总数的 1.14%。 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 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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