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短期健康险发展进一步规范，券商板块业绩向好推动上涨 

——非银金融行业周报 20210425 
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本周行情回顾：本周(4 月 19 日至 4 月 23 日)上证综指上涨 1.4%，深证成指上

涨 4.6%，非银行金融指数上涨 0.2%，其中保险指数下跌 1.6%，券商指数上涨

1.8%，多元金融指数下跌 2.1%，恒生金融行业指数持平。2021 年初至今，上

证综指累计持平，深证成指累计下跌 0.8%，非银行金融指数累计下跌 14.4%，

落后上证指数 14.4pts，落后深证成指 13.6pts。 

本周日均股基交易额为 8502 亿元，环比上涨 13.57%。截至 2021 年 4 月 23 日，

融资融券余额 16723 亿元，环比上涨 0.86%，占 A 股流通市值比例为 2.57%。 

银保监会发文整顿短期健康险，利好其长期发展 

4 月 22 日，银保监会发布《关于短期健康险续保表述备案事项的通知》，严禁

各公司以监管规定为由对消费者进行虚假宣传。短期部分险企需要对产品条款进

行一定调整，使其符合监管规范，但长远来看，有利于短期健康险的长期规范发

展。随着老龄化程度加深以及居民健康意识的增强，全国健康险保费收入增长迅

速。预计未来健康险市场将持续稳定增长，总体保费受本次《通知》要求的影响

不大。我们认为，在监管规则不断完善的大背景下，未来短期健康保险业务能够

实现规范发展，最终实现短期健康险与长期健康险共赢的局势。本周保险股有所

下跌，未来保险股的修复空间较大；持续推荐销售行为规范、风控体系健全的龙

头险企以及低估值且业绩有望超预期的中国平安、中国太保和新华保险。 

上市券商一季度业绩分化，有望持续分享改革红利 

截至 4 月 24 日，沪深两市已有 10 家券商披露 2021 年第一季度业绩报告。从数

据来看，券商一季度业绩分化明显，方正证券归母净利润同比增长 134.53%，

而第一创业归母净利润同比下跌 94.13%。 受益于经济恢复以及资本市场深化

改革，公开一季报的券商中有 6 家券商的营收实现正增长。市场交投热情不减，

资本市场深改加速推进，推动券商业绩持续改善。各券商应积极把握市场机遇，

持续强化资产配置、策略开发、风险控制能力，有望继续分享改革红利。 本周

券商板块小幅上涨，中长期来看资本市场深化改革叠加经济修复，风险预期改善

助推估值进一步修复，券商板块估值仍有上涨空间。继续看好券商板块中综合实

力突出及合规风控体系健全的龙头券商华泰证券及中信证券后市的补涨机会；同

时在财富管理大时代下，继续看好赛道独特的互联网龙头券商东方财富。 

投资建议： 

保险：推荐中国平安（A+H），中国太保（A+H），新华保险（A+H），中国人

寿； 

券商：中信证券（A+H），华泰证券（A+H），东方财富； 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 
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1、 行情回顾 

1.1、 本周行情概览 

本周(4 月 19 日至 4 月 23 日)上证综指上涨 1.4%，深证成指上涨 4.6%，非

银行金融指数上涨 0.2%，其中保险指数下跌 1.6%，券商指数上涨 1.8%，多元

金融指数下跌 2.1%，恒生金融行业指数持平。 

2021 年初至今，上证综指累计持平，深证成指累计下跌 0.8%，非银行金融

指数累计下跌 14.4%，落后上证指数 14.4pts，落后深证成指 13.6pts。 

图 1：指数表现（2021 年 4 月 19 日-4 月 23 日） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周板块涨幅排名前十个股：ST 岩石（23.02%）、东方财富（10.57%）、

中金公司（9.30%）、方正证券（8.41%）、兴业证券（5.53%）、中国人寿（4.83%）、

*ST 熊猫（4.66%）、华铁应急（4.26%）、南华期货（3.56%）、国联证券（3.48%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 4 月 19 日-4 月 23 日） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2、 沪港深通资金流向更新 

本周，北向资金累计流入 210.24 亿，年初至今（截至 4 月 23 日）累计流

入 1403.00 亿。本周，南向资金累计流入港币 240.25 亿，年初至今（截至 4 月

23 日）累计流入 4124.67 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

非银金融 

表 1：沪港深通资金 A 股非银持股每周变化更新 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 兴业证券 37,892 中国平安 -237,783 方正证券 18% 

2 方正证券 7,678 中国太保 -24,473 中国平安 5% 

3 国泰君安 4,452 太平洋 -11,060 兴业证券 3% 

4 广发证券 3,429 中信证券 -7,349 华泰证券 3% 

5 华泰证券 3,036 东吴证券 -6,950 中信证券 2% 

6 中航资本 1,979 中信建投 -4,974 中国太保 2% 

7 中油资本 1,960 国信证券 -3,664 第一创业 2% 

8 长城证券 1,316 海通证券 -2,793 国金证券 2% 

9 长江证券 1,139 渤海租赁 -2,630 爱建集团 2% 

10 国元证券 1,096 新华保险 -2,329 东方证券 2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 2：沪港深通资金 H 股非银持股每周变化更新 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 香港交易所 106,957 中国平安 -44,687 民众金融科技 33% 

2 HTSC 7,703 中国太平 -38,430 中国光大控股 13% 

3 中信建投证券 4,977 中信证券 -32,370 中国太平 11% 

4 中国再保险 4,477 中金公司 -20,480 新华保险 10% 

5 国泰君安 2,088 中国人民保险集团 -10,644 中州证券 9% 

6 友邦保险 1,713 新华保险 -8,514 中金公司 8% 

7 民银资本 1,356 中国财险 -6,562 中国银河 8% 

8 海通证券 1,298 中国太保 -5,511 中国太保 8% 

9 中州证券 1,095 广发证券 -4,428 香港交易所 8% 

10 东方证券 881 中国人寿 -3,244 民银资本 7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、  行业观点 

2.1、保险 

本周(4 月 19 日至 4 月 23 日)保险板块指数下跌 1.6%，其中板块涨幅前三

个股: 中国人寿（4.83%）/新华保险（0.70%）/中国人保（0.00%）。 

2.1.1、银保监会发文整顿短期健康险，利好其长期发展 

4 月 22 日，银保监会人身险部向各人身险公司发布《关于短期健康险续保

表述备案事项的通知》(下称《通知》)，要求各公司对已备案产品条款进行调整，

并制定方案在已售保单保险期间届满后以表述规范的产品予以替换，对于主动停

售的产品严禁以监管规定为由对消费者进行虚假宣传。 

《通知》对短期健康险续保表述提出了 6 大要求： 

 一是续保条款必须表述为“不保证续保条款”，且表述必须包含“本产品保险

期间为一年(或不超过一年)。保险期间届满，投保人需要重新向保险公司申

请投保本产品，并经保险人同意，交纳保险费，获得新的保险合同”。 

 二是条款中不得包含“本产品可续保至××周岁”“续保时最高年龄可至××

周岁”等类似表述。 

 三是条款中不得包含“您重新投保时，我们不会因为被保险人的健康状况变化

或者理赔情况而拒绝您的投保申请”“您第×次后投保时，我们不会因为

被保险人的健康状况变化或者理赔情况而拒绝您的投保申请”或“我们不

会因为被保险人在首次投保后的健康状况变化而拒绝您的重新投保申请”

等类似表述。 

 四是条款中不得包含“续保时我们将以您首次投保时的身体状况和健康告知进

行核保”或“续保时我们不再对您的身体状况进行审核”等类似表述。 
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 五是条款中不得包含“续保时保费交纳宽限期为 60 天”等类似表述。 

 六是条款中不得包含其他让消费者易混淆的，易发生“短险长做”风险的表

述。 

近年来，部分保险公司通过“承诺续保”“续保至 105 岁”等宣传将医疗

险为主的短期健康险包装成为实质性长期险，销售行为不规范，一旦赔付率超过

预期就停售产品，严重侵害了消费者利益。今年 1 月，银保监会发文要求，保险

公司不得在短期健康保险产品条款、宣传材料中使用“自动续保”“承诺续保”

“终身限额”等易与长期健康保险混淆的词句。保险公司已经审批或备案的短期

健康保险产品，不符合上述要求的，应于 2021 年 5 月 1 日前停止销售。近日，

多家保险公司陆续发布了短期健康险产品停售公告。 

表 3：部分险企发布短期健康险停售公告 
公司名称 内容 

中英人寿 中英人寿百医百顺医疗保险等五款短期健康险产品于 5 月 1 日起停售。 

建信人寿 公司决定自 5 月 1 日起停止销售 7 款短期健康保险产品。 

太平人寿 公司决定停售了包括“医无忧”在内的多款短期健康险产品。 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 

本次整肃短期健康险销售行为，长期来看利好其发展。虽然短期来看，部分

险企需要对产品条款进行一定调整，同时重新报备，使其符合监管规范，切实考

虑消费者利益；但长远来看，有利于短期健康险的长期规范发展。 

从健康险增长趋势来看，随着老龄化程度加深以及居民健康意识的增强，全

国健康险保费收入增长迅速。预计未来健康险市场将持续稳定增长，总体保费受

本次《通知》要求的影响不大。 

我们认为，在监管规则不断完善的大背景下，未来短期健康保险业务能够实

现规范发展，最终实现短期健康险与长期健康险共赢的局势。本周保险股有所下

跌，未来保险股的修复空间较大；持续推荐销售行为规范、风控体系健全的龙头

险企以及低估值且业绩有望超预期的中国平安、中国太保和新华保险。 

2.2、券商 

本周(4 月 19 日至 4 月 23 日)券商板块上涨 1.8%，涨幅前三的券商为：东

方财富（10.57%）、中金公司（9.30%）、方正证券（8.41%）。 

2.2.1、上市券商一季度业绩分化，有望持续分享改革红利 

截至 2021 年 4 月 24 日，沪深两市已有 10 家券商披露 2021 年第一季度业

绩报告。从数据来看，券商一季度业绩分化明显，方正证券归母净利润同比增长

134.53%，而第一创业归母净利润同比下跌 94.13%。  

2021 年第一季度，在已公开业绩报告的上市券商中，中信建投的营收以

48.04 亿位居第一。受益于经济恢复以及资本市场深化改革，公开一季报的券商

中有 6 家券商的营收实现正增长，其中中原证券以 146.45%的同比增幅位居第

一。净利润端，方正证券以 134.53%的增速位居增速第一，本周方正证券股价

涨幅超 8%。 

表 4：部分上市券商 2021 年一季度归母净利数据 
公司名称 营业收入（亿元） 同比 归母净利（亿元） 同比 

方正证券 20.49 5.83% 8.89 134.53% 

长江证券 / / 7.01 64.53% 

浙商证券 32.61 73.05% 4.21 31.88% 

国元证券 9.22 1.32% 3.34 18.01% 
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中原证券 10.76 146.45% 1.21 / 

西部证券 12.55 36.37% 2.61 2.97% 

中信建投 48.04 9.63% 17.22 -11.74% 

山西证券 5.21 -39.26% 1.35 -38.48% 

第一创业 / / 0.14 -94.13% 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 

市场交投热情不减，资本市场深改加速推进，推动券商业绩持续改善。各券

商应积极把握市场机遇，持续强化资产配置、策略开发、产品管理、风险控制能

力，有望继续分享改革红利。  

本周券商板块小幅上涨，中长期来看资本市场深化改革叠加经济修复，风险

预期改善助推估值进一步修复，券商板块估值仍有上涨空间。继续看好券商板块

中综合实力突出及合规风控体系健全的龙头券商华泰证券及中信证券后市的补

涨机会；同时在财富管理大时代下，继续看好赛道独特的互联网龙头券商东方财

富。 

3、 重点关注公司 

保险：中国平安（A+H），中国太保（A+H），新华保险（A+H），中国人

寿； 

券商： 中信证券（A+H），华泰证券（A+H），东方财富； 

4、行业重要数据 

图 3：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 4 月 23 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 8502 亿元，环比上涨 13.57%。 
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图 4：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 4 月 23 日）  图 5：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 4 月 23 日） 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 2021 年 4 月 23 日，融资融券余额 16723 亿元，环比上涨 0.86%，占

A 股流通市值比例为 2.57%。两融交易额占 A 股成交额比例 8.9%，环比上周上

涨 0.5pts。截至 4 月 23 日股票质押参考市值为 40785 亿元，质押市值占比

4.65%，环比下降 0.15pts。 

图 6：股票承销金额（截至 2021 年 4 月 23 日）  图 7：债券承销金额（截至 2021 年 4 月 23 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 8：续存期集合理财产品个数及净值（截至 2021 年 4 月 23 日）  图 9：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 4 月 23 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

截至本周，市场续存期集合理财产品合计共 6468 个，资产净值 16133 亿元。

其中，中信证券以 1339 亿元资产净值居集合理财类行业规模第一。截至 4 月 23

日，中债 10 年期国债到期收益率为 3.16%，相比上周下跌 0.005pts。 
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图 10：信托市场周平均发行规模及预计收益率（截至 2021 年 4

月 24 日） 

 图 11：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 4 月 24 日） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

5、行业动态 

（1）NPS 指标被认定为财富管理重点 KPI，或评价投顾服务，或衡量客户

忠诚度 

4 月 19 日消息，近年来，证券行业的财富管理转型已成为发展趋势，各家

券商开始根据自身的资源禀赋、特点及优势，重新思考零售业务的财富管理转型

之路。NPS 作为衡量客户体验与忠诚度的工具，已经被嗅觉灵敏的券商吸纳成

为推动财富管理的工具之一。根据财联社记者了解，目前券业启用 NPS（Net 

Promoter Score 净推荐值）作为评价指标的券商共有三家，分别是华泰证券、

平安证券和国海证券。从赋能业务来看，三家各有不同打法，华泰证券以涨乐财

富通为载体，将 NPS 纳入投顾服务评价体系；平安证券则通过横向、纵向两套

NPS 体系，形成了短频快的反馈机制；国海证券通过 NPS 挖掘和满足客户需求，

来聚焦财富管理体系建设。 

（2）14 家券商去年合规风控投入均超 1 亿元 

4 月 19 日消息，截至目前，已披露 2020 年年报的上市券商中，有 24 家披

露了该年度在合规风控方面的投入金额，共计 52.51 亿元，其中 14 家投入金额

超过 1 亿元，尤其是国泰君安和海通证券更是突破 5 亿元，分别投入金额达 6.03

亿元、5.57 亿元。华泰证券、招商证券、中信建投和广发证券，2020 年合规风

控投入金额也均超过 4 亿元。另外，中金公司、中原证券和国联证券为首次披露

该数据，2020 年合规风控方面分别投入金额 2.66 亿元、7338.86 万元、6918.56

万元。4 家上市券商中，有 18 家券商 2020 年合规风控投入金额占到 2019 年营

业收入（母公司）的 3%以上。另外，24 家平均占比为 3.26%。 

（3）上交所：关于同意中信证券为华夏中证沪港深 500 提供主流动性服务

的公告 

4 月 20 日消息，上交所发布公告称：为促进华夏中证沪港深 500 交易型开

放式指数证券投资基金（以下简称沪港深 E，基金代码:517170）的市场流动性

和平稳运行，根据《上海证券交易所上市基金流动性服务业务指引》等相关规定，

本所同意中信证券股份有限公司自 2021 年04月20日起为沪港深 E提供主流动

性服务。 

（4）数字经济时代，头部券商深耕金融科技 

4 月 20 日消息，目前上市券商已经陆续公布了 2020 年年报，20 家上市券

商在信息技术投入方面进一步加码，2020 年 IT 投入约 112 亿。金融科技关系到

核心竞争力，已经成为券商的共识。监管层也在不断推动券商对金融科技的重视。 
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根据艾瑞咨询的《曙光-2020 年中国金融科技行业发展研究报告》，数字化升级

将有效带动金融机构业务实现降本与增效，我国金融业也将在利好政策的推动

下，开启“产业为本、金融为用、科技创新”全方位数字化升级新阶段。其中，

券商行业的金融科技投入拥有较大增长空间。而云计算和大数据、AI、区块链、

RPA/IPA 等方面是券商行业投注金融科技领域的几个重点方向。 

（5）顺丰布局保险业 “物流+保险”模式能否弥补行业发展困境 

4 月 21 日消息，日前，快递龙头企业顺丰控股在保险领域的布局再进一

步。有消息显示，顺丰成为保险代理机构——卫士互联保险代理有限公司的

实际控制人，这意味着顺丰拥有了一块保险代理牌照。顺丰快速布局“物流

+保险”领域，未来能否通过保险业务扩大公司经营发展还要看其能否合理

利用手中资源。物流快递公司进军保险业需要做的就是深化物流市场开发，

通过拆分场景，了解不同用户痛点与需求，量身定制保险产品。 

（6）海南省工程质量潜在缺陷保险首单落地 

4 月 22 日消息，近日，海南省工程质量潜在缺陷保险（简称 IDI）首单业务

在儋州市正式签约，合隆集团与中国太保产险海南分公司在儋州签署了工程质量

潜在缺陷保险合同，为总建筑面积约 2.2 万平方米的住宅项目投保，这标志着海

南省工程质量潜在缺陷保险在海南自贸港正式落地。2021 年 2 月 20 日，海南

省住建厅、海南银保监局、海南省财政厅、海南省发改委联合发布了《海南省房

屋工程质量潜在缺陷保险实施细则(试行）》及其配套文件，这是海南省委省政

府实施建筑行业风险管理的创新举措，通过全流程风险防控体系的建设，切实维

护老百姓的合法权益。 

（7）助力打通乡村振兴“脉络” 中国太保创新推出农村公路综合保险 

4 月 22 日消息，日前，中国太保旗下中国太保产险与宁波市海曙区公路与

运输管理中心签署海曙区农村公路综合保险项目合作协议，至此，中国太保创新

推出的农村公路综合保险项目正式落地实施，为海曙区境内共计 266.12 公里的

县道上了保险。后续，中国太保将在积极开展海曙区农村公路综合保险项目的同

时，紧密围绕建设“四好农村路”中“管好”“护好”的短板问题，以“突出预

防、防赔并重、智慧管养”为基本理念，创新将保险、服务、科技等要素进行多

元组合，形成“专业服务+科技赋能”的运作模式，推动提升全国各地农村公路

风险管理水平，建立长期有效、科学先进、多方共赢的农村公路保险全新体系和

范例样本,为服务国家战略、助力乡村振兴贡献源源不断的太保力量。 

（8）国寿·悠享家健康护老中心开业打造健康养老典范工程 

4 月 23 日消息，中国人寿又一普惠型社区养老项目——国寿·悠享家健康护

老中心在深圳罗湖区正式开业，项目建筑面积 3846 平方米，共 10 层，设有 140

张精品养老床位，集全日托养、日间照料、康复护理、居家支援、长者饭堂五大

功能于一体，可以有效满足周边长者多元化的养老服务需求。这是中国人寿与深

圳市政府合作打造“普惠型高品质社区养老模式”以来，推出的第四家社区养老

项目。中国人寿将在未来进一步健全医养有机结合、社区养老和机构养老相互补

充、保险保障与养老服务相融合的多层次养老服务体系，构建健康投资、养老投

资、健康科技、健康管理、医疗健康金融等多板块协同发展格局，为客户提供“保

险保障+健康养老”综合金融产品和服务，为健康中国建设贡献力量。 

6、公司公告 

（1）方正证券（601901）：4 月 20 日，方正证券发布 2021 年第一季度业

绩快报，报告称： 公司本期各项业务平稳发展，营业收支正常，营业利润、利

润总额、归属于上市公司股东的净利润、 归属于上市公司股东的扣除非经常性
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损益的净利润以及基本每股收益较上年同期分别增长了 134.08%、134.55%、

134.53%、135.27%以及 120.00%。 

（2）广发证券（601319）：4 月 22 日，广发证券发布公告称：公司 2018

年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）2021 年付息兑付暨摘牌，本期

债券将于 2021 年 4 月 27 日支付 2020 年 4 月 27 日至 2021 年 4 月 26 日期间

的利息和本期债券的本金。本次付息兑付的债权登记日为 2021 年 4 月 26 日，

凡在 2021 年 4 月 26 日（含）前买入并持有本期债券的投资者享有本次派发的

利息和本金；2021 年 4 月 26 日（含）前卖出本期债券的投资者不享有本次派

发的利息和本金。 

（3）中国人寿（601628）：4 月 22 日， 中国人寿发布 2021 年第一季度

业绩预增公告，公告称：公司 2021 年第一季度归属于母公司股东的净利润较 

2020 年同期相比，预计增加约人民币 94.00 亿 元到人民币 128.18 亿元，同

比增长约 55%至 75%。公司 2021 年第一季度业绩增长的主要原因是投资收益

的影响。公司投资管理体系持续优化，整体资产统筹配置能力和具体品种专业投

资能力不断增强。2021 年第一季度，本公司结合市场情况，将战略配置与战术

操作有机结合，丰富固收品种，主动管理权益敞口，投资收益大幅增长。 

（4）中信建投（601066）：4 月 23 日，中信建投发布 2021 年第一季度报

告，报告称：2021 年一季报正式披露，公司营业总收入 48.04 亿元，同比去年

增长 9.63%，净利润为 17.22 亿元，同比去年-11.74%，基本 EPS 为 0.21 元，

平均 ROE 为 2.51%。 

（5）中国平安（601318）：4 月 23 日，中国平安发布 2021 年第一季度报

告，报告称：2021 年第一季度，公司归属于母公司股东的净利润 272.23 亿元，

同比增长 4.5%；归属于母公司股东的营运利润同比增长 8.9%至 391.20 亿

元；基本每股营运收益为 2.21 元，同比增长 8.9%；年化营运 ROE 达 20.0%。 

2021 年第一季度，公司对华夏幸福相关投资资产进行减值计提及估值调整金额

为 182 亿元，对税后归属于母公司股东的净利润影响金额为 100 亿元，对税

后归属于母公司股东的营运利润影响金额为 29 亿元。 

（6）东吴证券（601555）：4 月 24 日，东吴证券发布公告称：公司 2021

年度第四期短期融资券“21 东吴证券 CP004”已于 2021 年 4 月 21 日-2021 年

4 月 22 日簿记发行，实际发行总额为 20 亿元人民币，票面利率 2.59%，融资

期限为 91 天，兑付日期为 2021 年 7 月 23 日。 

7、 风险提示 

经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。
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