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估值修复叠加业绩可期促进非银板块上涨  

——非银金融行业周报 20210516 

     
  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

非银金融 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行情回顾：本周(5月 10日至 5月 14日)上证综指上涨 2.1%，深证成指上涨 2.0%，

非银行金融指数上涨 5.5%，其中保险指数上涨 2.6%，券商指数上涨 7.8%，多

元金融指数上涨 2.7%，恒生金融行业指数下跌 0.3%。2021 年初至今，上证综

指累计上涨 0.5%，深证成指累计下跌 1.8%，非银行金融指数累计下跌 13.3%，

落后上证指数 13.8pts，落后深证成指 11.5pts。 

本周（5 月 10 日至 5 月 14 日）日均股基交易额为 8940 亿元，环比下降 4.93%。

截至 2021 年 5 月 14 日，融资融券余额 16715 亿元，环比上涨 0.63%，占 A 股

流通市值比例为 2.58%。 

行业观点： 

日前，银保监会发布 2021 年一季度保险业经营情况，总体来看，2021Q1 保险

公司原保险保费收入 1.8 万亿元，同比增长 7.8%；赔款与给付支出 3951 亿元，

同比增长 30.4%。相比 2020 年，2020Q1 保险行业负债端整体回暖，累计保费

收入同比增速相对上升。1,2 月份因疫情影响减弱，新老重疾产品切换需求释放，

险企新单迎来高增长。3 月人身险新单承压，因 1 月提前透支需求增速回落；产

险方面，受车险综合改革的影响，车均保费明显下滑，非车险有一定提振作用，

同时因为去年同期基数较高，导致 3 月份保费增速疲软。预计 4 月总体新单弱

复苏，小幅承压。本周保险板块小幅上升，估值仍处于低位。人身险方面，2020

年老龄人口比重增长 0.9pts，预计重疾险后期需求充足，保单数量长期存在增

长趋势；财险方面，4 月乘用车共销售 170 万辆，同比增长 10.8%，增速理想，

可抵消部分车险综合改革带来的车均保费下降的影响，预计保险业估值持续修

复，叠加资产端投资收益带动业绩增长，保险板块长周期下将持续增长。因此我

们持续推荐资管经验丰富、经营能力稳健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、新华保险和中国人寿。 

券商代销实力强劲，估值修复受资金热捧 

5 月 13 日，中基协公布了各家代销机构的非货币基金保有规模。前 100 名中，

券商占 47 家。对于券商机构，市场对于保有规模的关注会促进券商对尾随佣金

的重视，这利好于保有基金规模较大的券商，加强了头部效应。47 家券商中，

以信息技术服务为特点的东方财富证券公司加入到了百强的行列中，股票+基金

混合保有规模 36 亿，券商中排名 38 位，表现出色。随着居民理财需求不断增

长，头部基金销售机构有更大的空间。本周券商板块上涨 7.8%，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。 

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） 

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(5 月 10 日至 5 月 14 日)上证综指上涨 2.1%，深证成指上涨 2.0%，非

银行金融指数上涨 5.5%，其中保险指数上涨 2.6%，券商指数上涨 7.8%，多元

金融指数上涨 2.7%，恒生金融行业指数下跌 0.3%。 

2021 年初至今，上证综指累计上涨 0.5%，深证成指累计下跌 1.8%，非银

行金融指数累计下跌 13.3%，落后上证指数 13.8pts，落后深证成指 11.5pts。 

图 1：指数表现（2021 年 5 月 10 日-5 月 14 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：吉艾科技（25.36%）、华创阳安（18.43%）、

国联证券（15.14%）、*ST 熊猫（14.51%）、新力金融（14.48%）、东方财

富（13.95%）、南京证券（13.33%）、中信建投（12.61%）、第一创业（12.12%）、

湘财股份（11.96%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 5 月 10 日-5 月 14 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（5 月 10 日至 5 月 14 日），北向资金累计流入 27.12 亿，年初至今

（截至 5 月 14 日）累计流入 1557.76 亿。本周，南向资金累计流入港币 172.6

亿，年初至今（截至 5 月 14 日）累计流入 4326.93 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 
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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 中国人寿  13,588  中国平安  -51,946  方正证券 18% 

2 申万宏源  7,604  中国太保  -12,005  中国平安 4% 

3 中国人保  6,358  兴业证券  -11,054  兴业证券 3% 

4 国投资本  5,865  国泰君安  -5,351  中信证券 3% 

5 广发证券  5,768  中信证券  -5,204  华泰证券 3% 

6 中国银河  5,467  海通证券  -3,049  中国太保 2% 

7 太平洋  5,024  第一创业  -2,757  国金证券 2% 

8 天风证券  4,557  华创阳安  -2,256  爱建集团 2% 

9 方正证券  4,373  九鼎投资  -1,065  渤海租赁 2% 

10 浙商证券  3,480  国信证券  -692  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 中国太保  14,461  中信证券  -74,654  民众金融科技 33% 

2 友邦保险  9,553  香港交易所  -58,399  中国光大控股 13% 

3 HTSC  5,895  中国太平  -29,151  中国太平 10% 

4 中信建投证券  5,818  中国人民保险集团  -12,557  新华保险 10% 

5 中国再保险  2,775  中国财险  -11,423  中州证券 9% 

6 远东宏信  2,372  中国平安  -11,414  中金公司 8% 

7 中国人寿  2,163  中国信达  -3,502  中国银河 8% 

8 中国银河  2,112  中金公司  -2,296  中国太保 8% 

9 华兴资本控股  1,680  中国光大控股  -1,499  香港交易所 8% 

10 新华保险  1,640  众安在线  -1,445  民银资本 8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、  行业观点 

2.1、保险 

本周(5 月 10 日至 5 月 14 日)保险板块指数上涨 2.6%，其中板块涨幅前三

个股: 中国人寿（8.71%）/新华保险（6.60%）/中国太保（5.11%）。 

2.1.1、Q1 保费增速同比上升，保险板块股价小幅抬升 

日前，银保监会发布 2021 年一季度保险业经营情况以及 2020 年保险业偿

付能力状况。总体来看，2021Q1 保险公司原保险保费收入 1.8 万亿元，同比增

长 7.8%；赔款与给付支出 3951 亿元，同比增长 30.4%；新增保单件数 109 亿

件，同比下降 0.4%；其中人身险公司保费收入 1.42 万亿元，同比增长 8.34%，

较 2020Q1 增加 6.56pts，财险公司原保费收入 3809 亿元，同比增加 5.78%，

较 2020Q1 增加 1.61pts。 

图 3：行业原保费累计保费收入同比增速  图 4：行业单月保费收入同比增速 

 

 

 资料来源：银保监会，光大证券研究所 
 
资料来源：银保监会，光大证券研究所 
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相比 2020 年，2020Q1 保险行业负债端整体回暖，累计保费收入同比增速

相对上升。1,2 月份因疫情影响减弱，新老重疾产品切换需求释放，险企新单迎

来高增长。3 月寿险新单承压，因 1 月提前透支需求增速回落；产险方面，受车

险综合改革的影响，车均保费明显下滑，非车险有一定提振作用，同时因为去年

同期基数较高，导致 3 月份保费增速疲软。4 月份已有多家公司公布保费收入，

人保/国寿/太保/新华/4 月保费收入分别为 391/291/244/103 亿元，YoY-11.5/-

2.0/+5.8/-0.7%，预计 4 月总体新单弱复苏，小幅承压。 

图 5：人身险产险累计保费收入增长情况 

 

资料来源：银保监会，光大证券研究所 

银保监披露了 2020 年保险业偿付能力状况。2020 年第四季度末，纳入统

计范围的保险公司平均综合偿付能力充足率为 246.3%，平均核心偿付能力充足

率为 234.3%；100 家保险公司风险综合评级被评为 A 类，71 家保险公司被评为

B 类，3 家保险公司被评为 C 类，3 家保险公司被评为 D 类。2020 年面对疫情

的影响，保险业赔付能力表现出十足的韧性，保费收入保持正增长，外资保险机

构资本流入加快，偿付能力指标保持在合理区间，风险总体可控。 

表 3：2020 年保险业综合偿付能力充足率 （%） 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 

保险公司 244.6 242.6 242.5 246.3 

财产险公司 288.1 276.7 267.6 277.9 

人身险公司 237.3 236.4 236.6 239.6 

再保险公司 290.3 286.1 321.6 319.3 

资料来源：银保监会，光大证券研究所 

本周保险板块小幅上升，估值仍处于低位。人身险方面，第七次人口普查显

示我国 65 岁以上的老龄人口占比达 13.5%，较去年增长 0.9pts，预计重疾险后

期需求充足，保单数量长期存在增长趋势；财险方面，根据中汽协数据，4 月乘

用车共销售 170 万辆，环比下降 9.1%，同比增长 10.8%，增速较为理想，可抵

消部分车险综合改革带来的车均保费下降的影响，预计保险业估值持续修复，叠

加资产端投资收益带动业绩增长，保险板块长期将持续增长。因此我们持续推荐

资管经验丰富、经营能力稳健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、新华保险和中国人寿。 
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2.2、券商 

本周(5 月 10 日至 5 月 14 日)券商板块上涨 7.8%，涨幅前三的券商为：华

创阳安（18.43%）、国联证券（15.14%）、东方财富（13.95%）。 

2.2.1、 券商代销实力强劲，估值修复受资金热捧 

5 月 13 日，中基协公布了各家代销机构的非货基金保有规模。前 100 名中，

有 47 家券商，31 家银行，21 家第三方销售机构，1 家保险公司（中国人寿）。 

对于券商机构，市场对于保有规模的关注会促进券商对尾随佣金的重视，这

利好于保有基金规模较大的券商，加强了券商头部效应。47 家券商中，以信息

技术服务为特点的东方财富证券公司也加入到了百强的行列中，股票+基金混合

保有规模 36 亿，券商中排名 38 位，表现出色。而未进入百强的 50 多家券商保

有规模在 20 亿以下，由于占用资源，面临着极大的生存压力，将来可能处于无

基金销售的境地。 

表 4：2021Q1 券商机构公募基金销售保有规模前十 

总排名 机构名称 
股票+混合公募基金保有规模（亿

元） 

非货币市场公募基金保有规模

（亿元） 

12 中信证券 1298 1315 

16 广发证券 741 787 

20 华泰证券 545 594 

21 国信证券 515 523 

22 招商证券 496 527 

23 兴业证券 441 448 

24 中信建投 380 390 

25 平安证券 378 405 

26 中国银河证券 361 697 

28 东方证券 348 352 

资料来源：中国证券投资基金业协会，光大证券研究所整理 

对于基金机构，随着 2018 年资管新规使券商行业财富管理转型深入发展，

券商的代销实力越来越强，更加重视保有规模。基金公司也纷纷建立券商业务部，

借助良好的市场环境，头部基金销售机构发展快速，基金销售保有规模进入前

30 名的独立基金销售机构数量达 6 家，其中上海天天基金股票+混合公募基金保

有规模排名第 5，基金机构中仅次于蚂蚁基金。随着居民理财需求不断增长，头

部基金销售机构有更大的发展空间。 

表 5：2021Q1 销售机构公募基金销售保有规模前五 

总排名 机构名称 
股票+混合公募基金保有规模（亿

元） 

非货币市场公募基金保有规模

（亿元） 

1 招商银行 6711 7079 

2 蚂蚁基金 5719 8901 

3 工商银行 4992 5366 

4 建设银行 3794 4101 

5 天天基金 3750 4324 

资料来源：中国证券投资基金业协会，光大证券研究所整理 

本周券商板块上涨 7.8%，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。  
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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）； 

4、行业重要数据 

图 6：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 5 月 14 日） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 8940 亿元，环比下降 4.93%。 

图 7：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 5 月 14 日）  图 8：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 5 月 14 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 5 月 14 日，融资融券余额 16715 亿元，环比增加 0.63%，占

A 股流通市值比例为 2.58%。两融交易额占 A 股成交额比例 9.1%，环比上周下

降 0.3pts。截至 5 月 14 日股票质押参考市值为 40729 亿元，质押市值占比

4.62%，环比下降 0.11pts。 
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图 9：股票承销金额（截至 2021 年 5 月 14 日）  图 10：债券承销金额（截至 2021 年 5 月 14 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 11：续存期集合理财产品个数及净值（截至 2021 年 5 月 14 日）  图 12：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 5 月 14 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 6547 个，资产净值 16322 亿元。

其中，中信证券以 1594 亿元资产净值居集合理财类行业规模第一。截至 5 月 14

日，中债 10 年期国债到期收益率为 3.14%，相比上周下跌 0.017pts。 

图 13：信托市场周平均发行规模及预计收益率（截至 2021 年 5 月

14 日） 

 图 14：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 5 月 14 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）中国平安发布“平安臻颐年”康养品牌及首个高端产品线“颐年城” 
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5 月 22 日消息，在医疗健康领域，中国平安迈出重要一步，中国平安发布

“平安臻颐年”康养品牌及首个高端产品线“颐年城”，正式切入高端养老产业。

中国平安将通过“金融+医疗+康养”相结合的模式，整合公司金融、医疗与科

技领域的优势资源，布局康养产业。同时，对该高端产品，中国平安提出“五个

一流”要求，即“地点一流、服务一流、设备一流、内容一流、保障一流”，这

也是平安提出的五项超高端康养标准。中国平安方面表示，推出“平安臻颐年”

康养品牌，是平安打造“有温度的金融”的重要探索，也是构建“金融+医疗+

康养”创新康养服务体系、形成差异化竞争优势的重要举措。（消息来源：中国

证券网） 

（2）国常会：探索商业保险等灵活就业人群保障方式 

5 月 13 日消息，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议。其中提到：

灵活就业是群众就业增收的重要渠道，目前全国灵活就业人员达 2 亿人。并确定

了进一步支持灵活就业的措施。一是研究制定灵活就业人员参加城乡居民基本养

老保险的兜底措施。推动放开灵活就业人员在就业地参加社保的户籍限制。二是

开展平台灵活就业人员职业伤害保障试点，合理界定平台企业责任，探索用工企

业购买商业保险、保险公司适当让利、政府加大支持的机制。三是抓紧清理和取

消不符合上位法或不合理的收费罚款规定，为灵活就业创造好的环境。（消息来

源：东方财富） 

（3）银保监会发布《关于开展专属商业养老保险试点的通知》 

5 月 14 日消息，中国银保监会印发《中国银保监会办公厅关于开展专属商

业养老保险试点的通知》。自 2021 年 6 月 1 日起，由 6 家人身险公司在浙江省

（含宁波市）和重庆市开展专属商业养老保险试点。试点期限暂定一年。《通知》

对专属商业养老保险产品交费方式、积累期和领取期设计、保险责任、退保规则、

信息披露、产品管理等作出规范，并明确了在权益类资产配置比例、最低资本要

求等方面的监管支持政策。此次试点有利于丰富第三支柱养老保险产品供给，巩

固多层次、多支柱养老保险体系；有利于培育“长期投资长期回报、价值投资创

造价值、稳健投资合理回报”的成熟理念；有利于支持资本市场健康发展，满足

基础设施建设和科技创新发展需要。（消息来源：银保监会） 

 

6、公司公告 

（1）中国太保（601601）：5 月 12 日，中国太保发布 2021 年 1-4 月份未

经审计保费收入公告：公司的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 4 月 30 日期间累计

原保险业务收入分别为人民币 1,073.25 亿元、人民币 557.41 亿元。 

（2）中国人寿（601628）：5 月 12 日，中国人寿发布 2021 年 1-4 月份未

经审计保费收入公告：公司于 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 4 月 30 日期间，累

计原保险保费收入约为人民币 3,530 亿元。 

（3）招商证券（600999）：5 月 13 日，招商证券发布公告：公司 2021

年度第四期短期融资券（债券通）已于 2021 年 5 月 12 日发行完毕。实际发行

总额 40 亿元，发行利率 2.42%。 

（4）中国人保（601319）：5 月 14 日，中国人保发布 2021 年 1-4 月份未

经审计保费收入公告：公司 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 4 月 30 日经由子公司

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 169,361 百万元、

人民币 53,955 百万元及人民币 19,192 百万元。 
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（5）新华保险（601336）：5 月 14 日，新华保险发布 2021 年 1-4 月份未

经审计保费收入公告：新华人寿保险股份有限公司于 2021 年 1 月 1 日至 2021

年 4 月 30 日期间累计原保险保费收入为人民币 7,365,495 万元。 

（6）中信建投（601066）：5 月 14 日，中信建投发布关于变更公司经营

范围及修订公司章程的公告：公司于 2021 年 5 月 14 日召开 2021 年第二次临

时股东大会，审议通过《关于设立资产管理子公司的议案》《关于变更公司经营

范围的议案》及《关于修订公司章程的议案》等议案。拟设立的资产管理子公司

为本公司的全资子公司，将从事证券资产管理业务、公开募集证券投资基金管理

业务以及监管机构核准的其他业务。 

 

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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