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[Table_Summary] 投资要点： 

行情回顾：上周市场显著回暖，主要指数中，创业板指（+7.58%）、中小 100

（+5.38%）、深证成指（+4.60%）涨跌幅排名居前，中证 1000（+1.33%）、

上证指数（+1.39%）、上证 50（+2.20%）涨跌幅排名居后。上周非银板块上

涨 0.23%，跑输沪深 300指数 3.18pct。年初以来，券商、保险、多元金融

累计涨幅分别为-14.94%、-14.72%、-4.68%。券商个股东方财富（+10.57%）、

中金公司（+9.30%）、方正证券（+8.41%）涨幅居前，保险个股中国人寿

（+4.83%）、新华保险（+0.70%）、中国人保（+0.00%）涨幅居前。 

行业数据：1）证券行业：上周股基日均成交额 8502亿元，环比+13.57%。

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

今，权益融资规模 3519亿元，债券融资规模 18019亿元；截至 4月 23日，

沪深融资融券余额 16692.91 亿元，其中融资 15159.89亿元，融券 1533.01

亿元。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：目前已有 14 家券商股公告了 2021Q1业绩或预告，其中 9家直

接上市券商合计实现归母净利 45.97亿元，较上年同期增加 14.97%，上市

券商业绩表现分化，其中方正证券、中原证券业绩增幅超过 100%，业绩大

幅上涨主要由于低基数原因，上年同期两家券商都计提了大额信用减值损

失。山西证券、第一创业业绩分别下滑 38.48%和 94.13%，主要受投资收益

大幅下滑所拖累。在之前研报中我们对一季度证券业各项业务数据进行了

统计分析，预计经纪、信用、投行收入将大概率取得正增，但由于自营业

务在行业中收入占比较高，截至 2020年三季度收入占比为 30%，一季度证

券市场大幅波动考验各家上市券商的证券投资能力，预计 2020Q1上市券商

业绩出现分化，经营稳健、投资能力较强券商有望胜出。 

保险板块：上周中国平安率先发布一季度报告，总体来看，公司主要经营

指标表现良好。公司营运利润同比+8.9%，寿险及健康险新业务价值同比

+15.4%，财产险综合成本率同比下降 1.3pct，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，对于集体的经营影响有限。我们

认为人力质态的改善情况和康养产业的推进情况将影响险企后期的经营表

现，建议关注寿险改革驱动下人力质态改善预期强，以及布局康养产业、

不断推进保险产品创新的头部险企。当前保险板块个股估值处于低位，考

虑到行业长期成长性和上市险企优秀的盈利能力，我们维持保险行业“强

于大市”评级。 

风险因素：康养产业推进不及预期、外围市场剧烈波动。    
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1    市场概况 

1.1  市场行情 

上周市场显著回暖，其中，创业板指（+7.58%）、中小100（+5.38%）、深证成指（+4.60%）

涨跌幅排名居前，中证1000（+1.33%）、上证指数（+1.39%）、上证50（+2.20%）涨跌

幅排名居后。上周非银板块上涨0.23%，跑输沪深300指数3.18pct，其中券商+1.82%、

保险-1.63%、多元金融-2.06%。年初以来，券商、保险、多元金融累计涨幅分别为-

14.94%、-14.72%、-4.68%。 

 

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，券商个股中东方财富（+10.57%）、中金公司（+9.30%）、方正证券（+8.41%）

涨幅居前，哈投股份（-2.73%）、国信证券（-2.52%）、山西证券（-1.86%）涨幅居后。

保险个股方面,中国人寿（+4.83%）、新华保险（+0.70%）、中国人保（+0.00%）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 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|非银金融  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 9 页  

 

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8502亿元，环比+13.57%。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3519亿元，其中IPO、增发和配股规模分别为1001亿

元、2370亿元、148亿元；债券融资规模18019亿元，其中企业债、公司债、可转债、

证监会管ABS规模分别为1277亿元、10358亿元、117亿元和5319亿元。 

 

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 1,001 2,370 148 0 3,519 1,277 10,358 117 5,319 18,019 
 

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16082亿元。上市券商中，资产管理规模净

值以中信证券(1339.10亿元)、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23日，沪深融资融券余额16692.91亿元，其中融资余额15159.89亿元，融券

余额1533.01亿元，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 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|非银金融  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 9 页  

3    动态信息 

3.1  行业热点 

【证监会】中国人民银行、发展改革委、证监会印发《绿色债券支持项目目录（2021

年版）》。《绿债目录（2021年版）》实现三大重点突破。一是绿色项目界定标准更加科

学准确。煤炭等化石能源清洁利用等高碳排放项目不再纳入支持范围，并采纳国际通

行的“无重大损害”原则，使减碳约束更加严格。二是债券发行管理模式更加优化。首

次统一了绿色债券相关管理部门对绿色项目的界定标准，有效降低了绿色债券发行、

交易和管理成本，提升了绿色债券市场的定价效率。三是为我国绿色债券发展提供了

稳定框架和灵活空间。 

【上交所】上交所明确公司债券审核重点关注事项。《指引》旨在贯彻扶优限劣思路，

把好债券入口关，引导督促发行人及相关中介机构提升公司债券信息披露质量，夯实

债券市场发展基础。《指引》坚持以信息披露为中心的理念，主要关注公司债券发行

人四方面的重点事项：一是组织机构与公司治理，重点关注发行人、控股股东、实际

控制人是否存在重大负面舆情、严重失信行为以及发行人是否存在大额非经营性往

来、大额对外担保、股权结构不稳定等情况；二是财务信息披露，重点关注发行人是

否存在债务结构和债务篮子不合理、债务过度激进扩张、大额资产受限、现金流或盈

利缺乏稳定性以及财务指标明显异常等情形；三是特定类型发行人，重点关注发行人

是否属于“母弱子强”的投资控股型发行人以及是否存在信用评级下调、债务违约记

录等需要关注的情形，并对城市建设类企业和房地产企业等特定类型发行人信息披

露要求进行了特别明确；四是中介机构履职尽责，重点关注中介机构对相关事项的核

查工作以及执业质量评价记录情况。中介机构和相关人员存在严重负面执业记录的，

将加大审核问询力度，推进实施分类审核。 

【中证网】审核工作全面启动，沪深交易所受理首批基础设施公募REITs项目申请。

4月23日晚，中国证监会及沪深交易所同时作出正式受理首批4单基础设施公募REITs

项目申报的决定，与此同时，上述4单项目的招募说明书正式披露。具体来看，上交

所首批两单基础设施公募REITs项目分别位于长三角区域和长江经济带区域，所属行

业均为高速公路。深交所首批两单基础设施公募REITs项目分别位于京津冀和粤港澳

两大一体化发展重点区域，所属行业均为国家重点领域。项目正式受理后，沪深交易

所将按照有关规定程序和规则要求开展审核工作，严把试点项目入口关，强化审核质

量控制机制，提升项目审核质效。 

【财联社】短期健康险续保表述漏洞再被追堵，监管持续保护消费者权益。财联社

记者从业内获悉，继1月11日下发的《关于规范短期健康保险业务有关问题的通知》

后，就近期在短期健康险核查中发现的问题，银保监会相关部门再发通知对产品表

述不规范的问题进一步约束。 

 

3.2  公司动态 

【东兴证券】发布2020年度年报。公司实现营业收入56.87亿元，同比增长27.10%；

归母净利润15.40亿元，同比增长26.13%。加权平均净资产收益率7.44%，同比增加1.28

个百分点。 

【中泰证券】发布2020年度年报。公司实现营业收入103.52亿元，同比增长6.63%；

归母净利润25.25亿元，同比增长12.26%。加权平均净资产收益率7.73%，同比增加0.67

个百分点。 

【西部证券】发布2020年度年报和一季报。2020年公司实现营业收入51.84亿元，同

比增长40.85%；归母净利润11.17亿元，同比增长83.07%。加权平均净资产收益率6.18%，

同比增加2.68个百分点。2021Q1公司实现营业收入12.55亿元，同比增长36.37%；归

母净利润2.61亿元，同比增长2.97%。 
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【山西证券】发布2020年度年报和一季报。公司实现营业收入33.42亿元，同比下降

34.50%；归母净利润7.51亿元，同比增长47.19%。加权平均净资产收益率5.09%，同

比增加1.01个百分点。2021Q1公司实现营业收入5.21亿元，同比减少39.26%；归母净

利润1.35亿元，同比减少38.48%。 

【中信建投】发布2021年一季报。2020Q1公司实现营业收入48.04亿元，同比增长9.63%；

实现归母净利17.22亿元，同比下滑11.74%。 

【中原证券】发布2021年一季报。2020Q1公司实现营业收入10.76亿元，同比增长

146.45%；实现归母净利17.22亿元，同比增长280.20%。 

【方正证券】发布2021年第一季度业绩快报。2020Q1公司实现营业收入20.49亿元，

同比增长5.83%；实现归母净利8.89亿元，同比增长134.53%。 

【中国平安】发布一季度报。公司实现归属于母公司股东净利润272.23亿元，同比增

长4.5%；归属于母公司股东营运利润同比增长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%。 

 

 

4    投资建议 

证券板块：目前已有14家券商股公告了2021Q1业绩或预告，其中9家直接上市券商合

计实现归母净利45.97亿元，较上年同期增加14.97%，上市券商业绩表现分化，其中

方正证券、中原证券业绩增幅超过100%，业绩大幅上涨主要由于低基数原因，上年同

期两家券商都计提了大额信用减值损失。山西证券、第一创业业绩分别下滑38.48%和

94.13%，主要受投资收益大幅下滑所拖累。在之前研报中我们对一季度证券业各项业

务数据进行了统计分析，预计经纪、信用、投行收入将大概率取得正增，但由于自营

业务在行业中收入占比较高，截至2020年三季度收入占比为30%，一季度证券市场大

幅波动考验各家上市券商的证券投资能力，预计2020Q1上市券商业绩出现分化，经营

稳健、投资能力较强券商有望胜出。 

 

 

保险板块：上周中国平安率先发布一季度报告，总体来看，公司主要经营指标表现良

好。公司营运利润同比+8.9%，寿险及健康险新业务价值同比+15.4%，财产险综合成

本率同比下降1.3pct，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，对于集体的经营影响有限。我们认为人力质态的改善情况和康养产业的推进情

况将影响险企后期的经营表现，建议关注寿险改革驱动下人力质态改善预期强，以及

布局康养产业、不断推进保险产品创新的头部险企。当前保险板块个股估值处于低位，

考虑到行业长期成长性和上市险企优秀的盈利能力，我们维持保险行业“强于大市”

评级。 

 

5    风险提示 

康养产业推进不及预期、外围市场剧烈波动 
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[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[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 

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。 
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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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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