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[Table_Summary] 投资要点： 

行情回顾：上周市场整体表现低迷，非银板块下跌 1.65%，跑赢沪深 300指

数 0.80pct，年初以来，券商、保险、多元金融累计涨幅分别为-15.35%、

-11.67%、-2.85%。券商个股中太平洋（+10.84%）、中银证券（+2.02%）、

中原证券（+1.77%）涨跌幅排名居前，保险个股西水股份（+8.36%）、中国

人保（0.00%）、天茂集团（-1.72%）涨跌幅排名居前。 

行业数据：1）证券行业：上周股基日均成交额 7704亿元，环比-0.58%。

截至 3 月末，年内两市股基日均成交额 10167 亿元，同比上升 11.22%；

2021年年初至今，权益融资规模 3199亿元，其中 IPO、增发和配股规模分

别为 847 亿元、2204亿元、148 亿元；债券融资规模 15796 亿元，其中企

业债、公司债、可转债、证监会管 ABS规模分别为 1012亿元、9036亿元、

117 亿元和 4734亿元；截至 4月 9日，沪深融资融券余额 16633.56亿元，

4 月融资买入额/偿还额为 101%。2）保险行业：保险业 1-2月累计原保险

保费收入 13230 亿元，同比增长 12.4%，负债端延续修复态势。其中，人

身险 1-2 月累计原保险保费收入 10868 亿元，同比增长 13.9%，分险种来

看，寿险、健康险和意外险分别同比+12.5%、24.2%、-3.0%。1-2月财产险

原保险保费收入 2362 亿元，同比+6.1%，分险种来看，车险、非车险同比

-7.4%、22.4%，车险累计降幅有所收窄，实现 2月单月同比正增长（+5.2%）。 

核心观点： 

证券板块：上周证监会公布了今年以来投行业务违规处罚信息，涉及多家

证券公司，多与 IPO 业务相关，包括对发行人核查不充分、内部控制有效

性不足等。4 月 9 日，上交所召开“建设高质量科创板市场”保荐机构座

谈会，会议要求各机构要提升坚守科创板定位的思想认识和执行力，把好

“硬科技”质量关，适应注册制要求，进一步提高保荐机构执业质量，加

强投行业务管理制度和内控机制建设。4 月 7 日中证协出台《公司债券承

销报价内部约束指引》，明确承销机构应建立公司债券承销报价的内部约束

制度，如果报价在内部约束线以下的，承销机构应当履行内部特批程序，

然后在 3个工作日内向协会提交专项说明原因。2020年投行业务是证券业

增速最快的细分业务，注册制改革为券商投行业务创造了新的机遇，本轮

投行业务强监管是注册制阶段性总结的一部分，监管重点是提高注册制下

中介机构的执业质量，利好执业质量更高的上市券商。 

保险板块：上市险企 2 月人身险业务继续保持高增长，车险业务在新车销

量大幅提升的带动下保费收入表现良好，负债端整体向好。一季度后险企

是否能延续开门红期间新业务增长的态势，一方面取决于人力数量和质态

的改善情况，另一方面取决于新重疾险等高价值产品的新业务增长情况。

我们判断，由于在新旧重疾过渡期积累客户得到较大程度消化，短期内新

重疾的销售或预冷，拖累新业务价值表现。近期，部分头部险企康养产业

不断推进，大健康和养老或成为提升险企价值的重要突破口，推荐积极推

进寿险改革、布局康养产业的头部险企。 

风险因素：养老和大健康产业推进不及预期、外围市场剧烈波动。    
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1    市场概况 

1.1  市场行情 

上周市场整体表现低迷，其中，中证1000（+0.60%）、上证指数（-0.97%）、深证成指

（-2.19%）涨跌幅排名居前，中证100指数（-3.00%）、上证50指数（-2.84%）、中小

100（-2.49%）涨跌幅排名居后。上周非银板块下跌1.65%，跑赢沪深300指数0.80pct，

其中券商-1.05%、保险-2.70%、多元金融+0.48%。年初以来，券商、保险、多元金融

累计涨幅分别为-15.35%、-11.67%、-2.85%。 

 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融板块表现 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2  个股行情 

个股方面，券商个股中太平洋（+10.84%）、中银证券（+2.02%）、中原证券（+1.77%）

涨幅居前，国信证券（-4.88%）、东方财富（-4.12%）、东吴证券（-3.53%）涨幅居后。

保险个股方面,西水股份（+8.36%）、中国人保（0.00%）、天茂集团（-1.72%）涨幅居

前。 

 

图表3：券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表4：保险板块个股表现 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    行业数据 

2.1  证券业数据 

2.1.1经纪业务 

上周股基日均成交额7704亿元，环比-0.58%。截至3月末，年内两市股基日均成交额

10167亿元，同比上升11.22%。 

 

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 

 

2.1.2投行业务 

2021年年初至今，权益融资规模3199亿元，其中IPO、增发和配股规模分别为847亿元、

2204亿元、148亿元；债券融资规模15796亿元，其中企业债、公司债、可转债、证监

会管ABS规模分别为1012亿元、9036亿元、117亿元和4734亿元。 

 

图表7：主要投行业务发行情况（亿元，按上市日） 
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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 1,030 3,259 52 0  4,341  6,499 2,623 164 193 9,479 

2013 0 3,597 476 0  4,072  5,007 2,263 520 74 7,863 

2014 666 6,673 125 1,030   8,494  11,629 3,028 841 2,820 18,318 

2015 1,574 12,046 42 2,008  15,670  3,322 7,274 98 2,044 12,738 

2016 1,496 16,526 299 1,623  19,944  6,505 28,292 195 4,792 39,784 

2017 2,301 12,705 163 200  15,369  3,736 10,985 947 8,874 24,542 

2018 1,378 7,524 228 1,350  10,480  2,395 15,982 791 9,557 28,725 

2019 2,532 6,888 134 2,550  12,104  3,506 23,716 2,695 10,511 40,428 

2020 4,700 8,341 513 187  13,741  3,926 33,673 2,710 21,355 61,664 

2021 847 2,204 148 0  3,199  1,012 9,036 117 4,734 15,796 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.1.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值15816亿元。上市券商中，资产管理规模净

值以中信证券(1343.17亿元)、广发证券(1240.43亿元)和华泰证券(1068.56亿元)表

现领先。 

 

图表8：上市券商集合资管业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.1.4信用业务 

截至4月9日，沪深融资融券余额16633.56亿元，其中融资余额15148.48亿元，融券余

额1485.08亿元，4月融资买入额/偿还额为101%。 

 

图表9：融资融券余额情况（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2  保险业数据 

保险业1-2月累计原保险保费收入13230亿元，同比增长12.4%。其中，人身险1-2月累

计原保险保费收入10868亿元，同比增长13.9%；1-2月财产险原保险保费收入2362亿

元，同比+6.1%。 

 

图表10：保险业原保险保费累计数据 

 

资料来源：wind，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：wind，万联证券研究所 
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3    动态信息 

3.1  行业热点 

【中国结算】1.84亿投资者！新增投资者创5年以来新高。4月9日，中国结算发布数

据，3月份A股新增投资者247.74万人，同比增长31%，单月新增投资者数量创下2015

年7月以来新高。 

【上交所】上交所召开“建设高质量科创板市场”保荐机构座谈会。为进一步提高保

荐工作质量，推进科创板高质量发展，会议明确以下要求：一是提升坚守科创板定位

的思想认识和执行力。围绕科创板定位，把科创板重点支持领域中的“硬科技”企业

筛选、推荐出来，保荐机构要把好“硬科技”质量关，做好科创属性核查工作，支持

和鼓励“硬科技”企业上市。二是适应注册制要求，进一步提高保荐机构执业质量。

保荐机构要树立对投资者负责的精神，提升信息披露的主动性、针对性、有效性，着

力提高申报文件质量。三是加强管理和能力建设。加强投行业务管理制度和内控机制

建设，加强质控、内核对项目立项、申报等过程管控机制，提升其对投行业务前台的

制衡作用，充分发挥“三道防线”的作用。 

【银保监会】银保监发布了《关于2021年银行业保险业高质量服务乡村振兴的通知》。

《通知》从八个方面提出了2021年银行业保险业高质量服务乡村振兴工作要求，包括

优化金融服务供给体系和服务机制、强化关键领域金融产品供给、提升县域金融服务

质效、加强农村信用体系建设、发挥保险保障作用、创新金融产品和服务创新、支持

巩固拓展脱贫攻坚成果同乡村振兴有效衔接、加强差异化监管考核等，共涉及二十三

项具体内容。 

【银保监会】中国人民银行、银保监会、证监会、外汇局发布《关于金融支持海南全

面深化改革开放的意见》。海南是我国最大的经济特区，具有实施全面深化改革和试

验最高水平开放政策的独特优势。《意见》从提升人民币可兑换水平支持跨境贸易投

资自由化便利化、完善海南金融市场体系、扩大海南金融业对外开放、加强金融产品

和服务创新、提升金融服务水平、加强金融监管防范化解金融风险等六个方面提出33

条具体措施。《意见》的出台基本确立了金融支持海南全面深化改革开放的“四梁八

柱”，有助于弥补海南金融短板、夯实海南金融基础。 

【财联社】银保监开展2021年人身险市场乱象专项治理，人员管理弄虚作假、松散失

序为治理重点之一。银保监会相关部门正组织人身险公司开展乱象治理专项工作，将

围绕销售行为、人员管理、数据真实性、内部控制等方面, 对人身保险市场存在的典

型问题和重点风险进行一次专项治理。 

 

 

3.2  公司动态 

【东北证券】发布2020年度年报。公司实现营业收入66.10亿元，同比下降17.06%；

归母净利润13.33亿元，同比增长32.40%。加权平均净资产收益率8.28%，同比增加1.65

个百分点。 

【华创阳安】发布2020年度年报。公司实现营业总收入31.35亿元，同比增长26.64%；

归母净利润6.58亿元，同比增长152.80%。加权平均净资产收益率4.37%，同比增加2.64

个百分点。 

【太平洋】澄清公告。公司向第一大股东嘉裕投资发出问询函进行函证，嘉裕投资

函复内容如下：1. 嘉裕投资未与京东就股份转让事宜进行过任何接触或讨论。2. 

华润的关联公司与嘉裕投资进行过初步接触，未签署任何股份转让协议，目前无实

质性进展。 
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4    投资建议 

证券板块：投行业务迎监管规范。上周证监会公布了今年以来投行业务违规处罚信息，

涉及多家证券公司，多与IPO业务相关，包括对发行人核查不充分、内部控制有效性

不足等。4月9日，上交所召开“建设高质量科创板市场”保荐机构座谈会，会议要求

各保荐机构要提升坚守科创板定位的思想认识和执行力，把好“硬科技”质量关，适

应注册制要求，进一步提高保荐机构执业质量，加强投行业务管理制度和内控机制建

设。4月7日中证协出台《公司债券承销报价内部约束指引》，明确承销机构应当建立

公司债券承销报价的内部约束制度，如果报价在内部约束线以下的，承销机构应当履

行内部特批程序，然后在3个工作日内向协会提交专项说明原因。2020年投行业务是

证券业增速最快的细分业务，注册制改革为券商投行业务创造了新的机遇，本轮投行

业务强监管是注册制阶段性总结的一部分，监管重点是提高注册制下中介机构的执

业质量，利好执业质量更高的上市券商。 

 

保险板块：上市险企2月人身险业务继续保持高增长，车险业务在新车销量大幅提升

的带动下保费收入表现良好，负债端整体向好。一季度后险企是否能延续开门红期

间新业务增长的态势，一方面取决于人力数量和质态的改善情况，另一方面取决于

新重疾险等高价值产品的新业务增长情况。我们判断，由于在新旧重疾过渡期积累

客户得到较大程度消化，短期内新重疾的销售或预冷，拖累新业务价值表现。近

期，部分头部险企康养产业不断推进，大健康和养老或成为提升险企价值的重要突

破口，推荐积极推进寿险改革、布局康养产业的头部险企。 

 

5    风险提示 

养老和大健康产业推进不及预期、外围市场剧烈波动 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|非银金融  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 9 页  

$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
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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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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