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大病保险管理再规范，REITs 发售资本市场扩容 

——非银金融行业周报 20210523 
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行情回顾：本周(5月17日至5月21日)上证综指下跌0.1%，深证成指上涨1.5%，

非银行金融指数下跌 1.6%，其中保险指数下跌 1.6%，券商指数下跌 1.6%，多

元金融指数下跌 1.7%，恒生金融行业指数下跌 0.2%。2021 年年初至今，上证

综指累计上涨 0.4%，深证成指累计下跌 0.4%，非银行金融指数累计下跌 14.8%，

落后上证指数 15.1pts，落后深证成指 14.4pts。 

本周日均股基交易额为 9118 亿元，环比增长 1.99%。截至 2021 年 5 月 21 日，

融资融券余额 16934 亿元，环比增加 1.31%，占 A 股流通市值比例为 2.55%。 

行业观点： 

大病保险管理系统化，长期利好保险板块发展 

5 月 21 日，银保监会印发《保险公司城乡居民大病保险业务管理办法》（下称

《办法》），对保险公司承办大病保险业务行为进行规范，构建起更加完整的大

病保险承办监管体系，对规范保险市场有积极意义。根据《办法》内容，大病保

险业务准入要求提高。对比 2013、2016 年旧规专业健康险公司与其他保险公司

综合偿付能力形成统一标准，新增风险综合评级类别和健康保险事业部的要求。

《办法》明确规定了退出机制，画出 7 条红线，违反直接除名。此外，《办法》

要求保险公司要有长期经营大病保险业务的安排，引导保险公司将大病保险做成

长期业务，避免短期经营行为，未来银保监会将持续指导大病保险的承办工作。

我们认为，此次系统化的规范大病保险业务有利于规范企业业务能力，营造良好

市场环境，利好大病保险业务成熟、偿付核算能力强的龙头企业长期发展。本周

保险板块小幅回撤，长期来看保险板块低估值加业绩改善将推动板块上涨，持续

看好偿付能力充足率高、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、中国太保和新华保险。 

券商投资性价比凸显，关注长期价值 

21 年年初以来券商行业回调为主，跑输主要指数，目前估值已经调整到合理位

置。下周 REITs 进入发售询价阶段，资本市场深入改革不断推进。受益于资本市

场改革红利，券商行业业绩持续向好趋势不变。站在当前低估值、高业绩增速的

行业背景下，我们认为中长期来看资本市场深化改革，券商行业财富管理、投资

业务和机构业务等仍然有较大发展空间，券商板块有较高的配置性价比。从公司

层面来看“分化”是 21 年行业演绎的关键词，在“分化”过程中龙头券商和部

分有差异化竞争力的区域券商将有望获得超额收益。投资的角度我们建议关注两

条主线：1）券商板块中综合实力突出及合规风控体系健全的低估值龙头券商的

补涨机会；2）财富管理大时代下，继续看好赛道独特的互联网财富管理龙头。 

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 17 日至 5 月 21 日)上证综指下跌 0.1%，深证成指上涨 1.5%，非

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

金融指数下跌 1.7%，恒生金融行业指数下跌 0.2%。 

2021 年年初至今，上证综指累计上涨 0.4%，深证成指累计下跌 0.4%，非

银行金融指数累计下跌 14.8%，落后上证指数 15.1pts，落后深证成指 14.4pts。 

图 1：指数表现（2021 年 5 月 17 日-5 月 21 日） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周板块涨幅排名前十个股：安信信托（15.89%）、哈投股份（11.09%）、

吉艾科技（4.96%）、国盛金控（4.93%）、华创阳安（4.01%）、浙商证券（3.26%）、

太平洋（2.31%）、新力金融（1.96%）、中原证券（1.49%）、财通证券（0.92%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 5 月 17 日-5 月 21 日） 
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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 17 日至 5 月 21 日），北向资金累计流入 4.75 亿，年初至今（截

至 5 月 21 日）累计流入 1562.51 亿。本周，南向资金累计流入港币 202.6 亿，

年初至今（截至 5 月 21 日）累计流入 4329.54 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（2021 年 5 月 17 日-5 月 21 日） 

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 华创阳安 15,824 中信证券 -53,799 方正证券 18% 

2 兴业证券 15,282 中国太保 -35,037 中国平安 4% 

3 光大证券 3,793 新华保险 -28,029 兴业证券 3% 

4 西南证券 2,518 国泰君安 -19,529 华泰证券 3% 

5 天风证券 2,003 中国平安 -12,644 中信证券 2% 

6 国盛金控 1,739 中国人寿 -8,771 中国太保 2% 

7 华西证券 1,557 国投资本 -7,016 爱建集团 2% 

8 浙商证券 1,025 国金证券 -6,216 国金证券 2% 

9 长城证券 705 招商证券 -6,017 渤海租赁 2% 

10 中油资本 699 海通证券 -4,857 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（2021 年 5 月 17 日-5 月 21 日） 

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 65,489 中国平安 -32,515 民众金融科技 33% 

2 中国太保 25,761 中信证券 -19,001 中国光大控股 13% 

3 中国银河 19,527 中国人民保险集团 -15,199 中国太平 10% 

4 HTSC 8,998 中金公司 -13,723 新华保险 10% 

5 中国人寿 7,713 中国太平 -13,013 中州证券 9% 

6 中信建投证券 3,718 中国财险 -11,221 中国银河 9% 

7 众安在线 2,924 友邦保险 -10,285 中金公司 8% 

8 国泰君安 2,225 新华保险 -9,377 中国太保 8% 

9 中国信达 1,910 海通证券 -2,665 香港交易所 8% 

10 联想控股 1,890 中国光大控股 -1,821 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 17 日 5 月 21 日)保险板块指数下跌 1.6%，其中板块涨幅前三个

股: 中国太保（-0.85%）/*ST 西水（-1.36%）/中国平安（-1.59%）。 

5 月 21 日，中国银保监会印发了《保险公司城乡居民大病保险业务管理办

法》（下称《办法》），对保险公司承办大病保险业务行为进行规范，相比 2013、

2016 年旧规，构建起一个更加完整的大病保险承办监管体系。大病保险是党中

央、国务院高度重视的一项民生工程，自 2012 年推出试点以来，银保监会对其

业务开展高要求，严标准。如今再次将监管细化并系统化，对规范保险市场有积

极意义。今年年初银保监会主席郭树清曾透露，大病保险已覆盖 11.3 亿城乡居

民。 

准入要求提高，开展大病保险业务要符合新条件。对比 2013、2016 年旧规，

专业健康险公司与其他保险公司综合偿付能力统一了标准，上年末和最近季度末

不得低于 150%。新增保险公司上一年度及提交申请前连续两个季度风险综合评

级类别均不低于 B 类。此外，除专业健康险公司，要求险企建立健康保险事业

部，对大病保险业务实行单独核算，符合《健康保险管理办法》的要求。 

表 3：《保险公司城乡居民大病保险业务管理办法》新规与旧规比较 

 
2013 旧规 2021 新规 

偿付能力

要求 

专业健康保险公司上一年度末和最近季度末的偿付能力不低于

100%，其他保险公司上一年度末和最近季度末的偿付能力不低于

150% 

所有保险公司上一年度末和最近季度末的综合偿付能力不低于 150%，且上

一年度及提交申请前连续两个季度风险综合评级类别均不低于 B 类 

核算要求 
 

除专业健康保险公司外，需建立健康保险事业部，对大病保险业务实行单

独核算 

资料来源：银保监会，光大证券研究所 
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表 4：上市人身险公司偿付能力情况  

 

综合偿付能力充足率 

（截至 2021Q1） 

核心偿付能力充足率 

（截至 2021Q1） 

最新一期风险综合

评价（2020Q4) 

中国人寿 275.16% 266.35% A 

平安寿险 239.18% 234.30% A 

太保寿险 240.00% 240.00% A 

新华保险 274.28% 264.94% A 

人保寿险 258.76% 230.93% B 

太平人寿 213.00% 210.00% A 

友邦保险 436.27% 436.27% A 

平安养老 218.26% 218.26% B 

平安健康 227.83% 227.83% A 

人保健康 195.00% 153.00% A 

太平养老 238.17% 238.17% A 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所 

表 5：上市财险公司偿付能力情况  

 

综合偿付能力充足率 

（截至 2021Q1） 

核心偿付能力充足率 

（截至 2021Q1） 

最新一期风险综合

评价（2020Q4) 

人保财险 303.53% 264.45% B 

平安财险 263.78% 234.53% B 

太保财险 285.00% 234.00% B 

太平财险 231.00% 159.00% B 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所 

《办法》明确规定了退出机制，画出 7 条红线，违反直接除名。保险公司

有下列情形之一的，银保监会将其从大病保险名单中移除，且 3 年内不再将其列

入大病保险资质名单，期间该保险公司不得开展大病保险业务。 

表 6：大病保险业务 7 条红线 

编号 内容 

1 一年内有 3 家次及以上省级机构（含计划单列市机构、总公司直管的机构）被移除出大病保险名单； 

2 
在大病保险投标过程中弄虚作假，相互串通投标报价，恶意压价竞争，妨碍其他投标人的公平竞争，损害招标人

或者其他投标人的合法权益，以向招标人、评标委员会成员行贿或者其他不正当竞争手段谋取中标等； 

3 

除标书购买费、政府采购或指定代理机构招标费用除外，以任何形式向任何单位或个人支付手续费或佣金、中标

服务费、咨询费、公证费等给予或者承诺给予保险合同约定以外的回扣或者其他利益，或者指使、同意其分支机

构的上述行为； 

4 发生服务能力严重不足、理赔服务质量低下或其他严重影响大病保险业务正常经营的重大情况； 

5 承办大病保险过程中，出现挪用、截留、侵占大病保险资金违法违规案件，严重损害被保险人合法利益的； 

6 未经监管部门同意，单方中途退出大病保险项目； 

7 其它严重影响大病保险业务稳定运行的行为。 

资料来源：银保监会，光大证券研究所 

  此外，《办法》要求保险公司要有长期经营大病保险业务的安排，引导保险公司将

大病保险做成长期业务，避免短期经营行为，未来银保监会将持续指导大病保险的承办

工作。我们认为，此次系统化的规范大病保险业务有利于规范企业业务能力，营造良好

市场环境，利好大病保险业务成熟、偿付核算能力强的龙头企业长期发展。本周保险板

块小幅回撤，长期来看保险板块低估值加业绩改善将推动板块上涨，持续看好偿付能力

充足率高、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

保和新华保险。 

2.2、券商 

本周(5 月 17 日至 5 月 21 日)券商板块下跌 1.6%，涨幅前三的券商为：华

创阳安（4.01%）、浙商证券（3.26%）、中原证券（1.49%）。 
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2.2.1、 基本面：业绩保持高增，龙头表现更优 

从上市公司业绩来看，A 股 40 家上市券商 20 年/21 年一季度营业收入同比

增速+20.9%/+28.2%，归母净利同比增速+29.7%/+27.3%，21 年一季度的年化

ROE 较 20 年全年提升 0.6pct 至 9.0%。证券公司营收和净利维持双位数增速，

业绩保持高增。展望 21 年全年资本市场改革红利持续发酵，券商的零售业务的

财富端和机构业务的投行端和产品端发展空间较大，业绩有望保持高速增长。从

上市公司内部来看，21 年 1 季度头部券商净利同比增速+40%左右，优于行业平

均水平，龙头公司在监管指标、资本金和客户品牌等方面构建了较宽的护城河，

整体业绩表现好于非龙头公司。 

2.2.2、估值：处于中枢偏下位置，存在修复需求 

分析 2012 年以来近十年的券商估值，A 股上市券商 PB（LF）算术平均估

值在 1.9X 左右。截止到 5 月 22 日行业 1.7XPB 的估值位于历史分位数 17%左

右，处于中枢偏下位置。20 年四季度开始证券板块连续调整，目前已经从最高

点的 2.1XPB 估值调整了大约 20%，估值已经反映了部分市场悲观预期，估值存

在一定修复需求。从上市公司层面看，部分头部券商的 PB 估值回落到 1 倍左右，

有更大的估值修复空间。 

2.2.3、政策面：促进直接融资，资本市场改革的利好与催化 

21 年是资本市场深化改革的大年，券商将直接受益于注册制改革、多层次

资本市场建设、主体融资渠道拓宽等方面，政策利好有利于行业健康持续的发展，

利于 ROE 的持续上行。监管对于行业资本金要求、业务功能管理及 IPO 审核趋

严，资本实力更强的上市公司将更加受益。资本市场的政策红利一方面将催化板

块估值修复，另一方面利于行业健康发展尤其是龙头公司市场份额的提升。 

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 3：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 5 月 21 日） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 9118 亿元，环比增长 1.99%。 
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图 4：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 5 月 21 日）  图 5：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 5 月 21 日） 
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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 21 日，融资融券余额 16934 亿元，环比增加 1.31%，占

A 股流通市值比例为 2.55%。两融交易额占 A 股成交额比例 9.73%，环比上周

上升 0.6pts。截至 5 月 21 日股票质押参考市值为 41162 亿元，质押市值占比

4.64%，环比上升 0.02pts。 

图 6：股票承销金额（截至 2021 年 5 月 21 日）  图 7：债券承销金额（截至 2021 年 5 月 21 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 5 月 21 日）  图 9：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 5 月 21 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 6439 个，资产净值 16320 亿元。

其中，中信证券以 1590 亿元资产净值居集合理财类行业规模第一。截至 5 月 21

日，中债 10 年期国债到期收益率为 3.09%，相比上周下跌 5.2pts。 
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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 5 月

21 日） 

 图 11：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 5 月 21 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）银保监会：保险公司要有长期经营大病保险业务的安排 

5 月 21 日，中国银保监会发布《保险公司城乡居民大病保险业务管理办法》

(以下简称《办法》)：要求保险公司要有长期经营大病保险业务的安排。保险公

司承办大病保险业务，应当按照长期健康保险的经营标准，完善组织架构，健全

规章制度，加强人员配备，提升专业经营和服务水平。保险公司不得将大病保险

服务整体外包给其他单位。（消息来源：和讯保险） 

（2）五道口金融论坛：有序推动 REITs 试点平稳落地 合力促进 REITs 市

场行稳致远 

5月 22日消息，深圳证券交易所党委委员、副总经理李辉 22日在 2021清

华五道口全球金融论坛上表示，基础设施公募 REITs试点具有更全局和更长远

的重大意义，相当于新一轮在特定领域的股份制改革。在当前国内法律和金融监

管环境现实条件基础上，试点推出融合各方诉求的基础设施公募 REITs，本身是

一项重要的改革创新之举，同时有可能在更高层面、更大范围产生良好的 外部

效应，有利于立足新发展阶段、贯彻新发展理念、构建新发展格局。（消息来源：

搜狐网） 

（3）证券业协会券业发展多点开花 实现高质量要做实做硬主营业务 

5 月 23 日消息，证券行业高质量发展取得了良好的进展，在中国证券业协

会第七次会员大会上，中国证监会主席易会满表示，过去四年，证券行业服务能

力和水平进一步增强，行业规模和资本实力稳步增长，市场竞争力和行业形象逐

步改善，为高质量发展打牢了扎实基础，下一步将推动改善发展环境，持续积淀

和涵养高质量发展的良性生态。一组数据显示，截至 3 月末，证券行业共有 138

家证券公司，总资产达到超 9 万亿元，我国直接融资占比达 12.45%。2017 年

以来，证券公司为超 5 万亿元股票及 15 万亿元交易所债券融资提供承销保荐服

务，为逾 3 万亿元上市公司并购重组交易提供财务顾问服务。（消息来源：证券

时报网） 

 

6、公司公告 

（1）海通证券（600837）：5 月 19 日，海通证券股份有限公司（于 2021

年 5 月 17 日作为担保人签署《贷款协议》，为境外全资附属公司海通银行 3.75
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亿欧元（含 3.75 亿欧元或等值其他货币）银团贷款提供连带责任保证担保（以

下简称“本次担保”）。本次银团贷款资金用于海通银行一般公司用途。 

（2）方正证券（601901）：5 月 21 日，方正证券发布关于股东所持股份

将被司法拍卖的提示性公告：本次司法拍卖标的为公司股东北京政泉控股有限公

司（简称“政泉控股”）持有的被司法冻结的 1,089,704,789 股公司股份，占公

司总股本的 13.24%。 

（3）浙商证券（601878）：5 月 22 日，浙商证券发布非公开发行 A 股股

票发行情况报告书：发行人已向 18 名特定对象发行人民币普通股（A 股）

264,124,281 股，发行价格 10.62 元/股，募集资金总额为人民 2,804,999,864.22

元，扣除各项发行费用人民币 3,890,683.28 元，实际募集资金净额为人民币

2,801,109,180.94 元。 

（4）中国太保（601601）：5 月 22 日，中国太保发布关于英国金融行为

监管局授予全球存托凭证公众持股比例临时豁免的提示性公告：经与 FCA 沟通，

FCA 已于近日正式授予本公司关于 GDR 公众持股比例的临时豁免，同意自 2021

年 5 月 18 日起 12 个月内（以下简称“临时豁免期”），将本公司 GDR 公众持

股比例的最低要求调整至 10%。 

（5）中银证券（601696）：5 月 22 日，中银证券发布关于持股 5%以上股

东减持股份比例达到 1%的提示性公告：公司权益变动为中银国际证券股份有限

公司（以下简称“公司”）持股 5%以上的股东上海金融发展投资基金（有限合

伙）（以下简称“金融发展基金”）减持，不触及要约收购，不会使公司控制权

发生变化，不会对公司经营活动产生影响。本次权益变动后，金融发展基金持有

公司股份比例将从 9.47%减少至 8.47%。 

 

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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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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及 
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司 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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