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行业观点： 

本周市场日均成交额环比大增 1250 亿至 9543 亿，其中两个交易日成交额破万亿，
创 3 月以来最高水平；两融余额持续上升并超过 1.7 万亿，创出年内第二高值；
北上资金周净流入达 468 亿，创历史新高。上述三大核心市场指标向好除受人民
币升值利好刺激之外，也反映出市场流动性边际改善，交易环境已有效扭转前期

低迷态势，这些积极变化均有望提升证券板块业绩和估值预期。周五证监会公布
首批证券公司“白名单”，有 29 家券商上榜。“白名单”更新周期为一个月，实
施动态管理。上榜券商在自身各类型融资，为子公司提供担保和增资，创新业务

等领域均将享受一定的政策及监管便利，有助于提升资本优势，降低资金等各类
成本，进而提升品牌价值和盈利能力；并能优先开展创新业务，收获行业改革红

利。预计名单内外券商中期在业务开展和综合竞争力的差距将逐步显现，未来“白
名单”或将成为券商年度评级的先导指标，也将成为券商长期价值的重要参考。
同时，此次“白名单”的公布成为近期行业强化监管的标志性事件，短期监管风

险或已有效释放，行业估值修复有望延续。 

当前证券板块平均 PB 2.24x，其中头部券商平均 PB 仅 1.3x，仍远低于历史估值
中枢，具备中长期投资价值。但需规避涉及违规，面临监管处罚的相关标的。个
股方面，考虑到在业务结构高度相似的证券行业，龙头护城河有望持续拓宽，将

获得更高的估值溢价，继续首推兼具 beta 和业绩确定性的行业龙头中信证券。中
信证券估值仅 1.82xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，但估值中枢仍
缓慢下行，一定程度上已脱离公司基本面，看好其估值年内回归至 2.1-2.3x 区间。 

保险板块当前仍聚焦寿险新单拐点和监管边际变化。高净值客群和年轻客群成为

险企竞争主战场，集团化、康养产业链和金融科技仍为行业中期发展趋势。A股个
股中我们仍看好并继续首推资源禀赋更佳，经营机制更为灵活且科技投入有望陆
续变现的中国平安。当前股价对应 21 年 EVPS 仅 0.85 倍，中长期投资价值凸显。 

重点推荐： 

证券：首推中信证券、推荐华泰证券 

保险：首推中国平安、推荐中国太保 

板块表现：  

上周非银板块整体上涨 4.82%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 3/28；

其中证券板块上涨 8.11%、保险板块上涨 4.26%，均跑赢沪深 300指数（3.64%）。
个股方面，券商涨幅前五分别为兴业证券（33.29%）、湘财股份（26.60%）、中金
公司（16.30%）、方正证券（15.48%）、东方证券（15.04%），保险公司涨跌幅分别

为中国人寿（6.66%）、中国太保（4.22%）、中国平安（4.17%）、新华保险（3.64%）、
中国人保（2.80%）、天茂集团（2.32%）、西水股份（0.00%）。 

5月 24 至 5 月 28 五个交易日合计成交金融 47714.80 亿元，日均成交金额 9542.96
亿元。北向资金合计净流入 468.14 亿元，其中非银板块净流入 20.21亿元，中国

平安、兴业证券分别获净买入 18.66 亿元和 10.48 亿元，东方财富遭净卖出 8.93
亿元。截至 5月 27 日，两市两融余额 17117.67 亿元，其中融资余额 15565.16 亿
元，融券余额 1552.52 亿元。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

无 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 89 2.07% 

重点公司家数 - - 

行业市值 64,123.88 亿元 7.98% 

流通市值 45,819.37 亿元 7.01% 

行业平均市盈率 12.46 / 

市场平均市盈率 50.83 / 
   

行业指数走势图 
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1. 行业观点 

本周市场日均成交额环比大增 1250 亿至 9543 亿，其中两个交易日成交额破万亿，创3 月以来最高水平；

两融余额持续上升并超过 1.7 万亿，创出年内第二高值；北上资金周净流入达 468 亿，创历史新高。上述

三大核心市场指标向好除受人民币升值利好刺激之外，也反映出市场流动性边际改善，交易环境已有效扭

转前期低迷态势，这些积极变化均有望提升证券板块业绩和估值预期。周五证监会公布首批证券公司“白

名单”，有 29 家券商上榜。“白名单”更新周期为一个月，实施动态管理。上榜券商在自身各类型融资，

为子公司提供担保和增资，创新业务等领域均将享受一定的政策及监管便利，有助于提升资本优势，降低

资金等各类成本，进而提升品牌价值和盈利能力；并能优先开展创新业务，收获行业改革红利。预计名单

内外券商中期在业务开展和综合竞争力的差距将逐步显现，未来“白名单”或将成为券商年度评级的先导

指标，也将成为券商长期价值的重要参考。同时，此次“白名单”的公布成为近期行业强化监管的标志性

事件，短期监管风险或已有效释放，行业估值修复有望延续。 

当前证券板块平均 PB 2.24x，其中头部券商平均 PB仅 1.3x，仍远低于历史估值中枢，具备中长期投资价

值。但需规避涉及违规，面临监管处罚的相关标的。个股方面，考虑到在业务结构高度相似的证券行业，

龙头护城河有望持续拓宽，将获得更高的估值溢价，继续首推兼具 beta 和业绩确定性的行业龙头中信证

券。中信证券估值仅 1.82xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，但估值中枢仍缓慢下行，一定

程度上已脱离公司基本面，看好其估值年内回归至 2.1-2.3x 区间。 

保险板块当前仍聚焦寿险新单拐点和监管边际变化。高净值客群和年轻客群成为险企竞争主战场，集团化、

康养产业链和金融科技仍为行业中期发展趋势。A 股个股中我们仍看好并继续首推资源禀赋更佳，经营机

制更为灵活且科技投入有望陆续变现的中国平安。当前股价对应 21 年 EVPS 仅 0.85 倍，中长期投资价值

凸显。 

重点推荐： 

证券：首推中信证券、推荐华泰证券 

保险：首推中国平安、推荐中国太保 

2. 板块表现 

上周非银板块整体上涨 4.82%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 3/28；其中证券板块上涨

8.11%、保险板块上涨 4.26%，均跑赢沪深 300 指数（3.64%）。个股方面，券商涨幅前五分别为兴业证券

（33.29%）、湘财股份（26.60%）、中金公司（16.30%）、方正证券（15.48%）、东方证券（15.04%），保险

公司涨跌幅分别为中国人寿（6.66%）、中国太保（4.22%）、中国平安（4.17%）、新华保险（3.64%）、中国

人保（2.80%）、天茂集团（2.32%）、西水股份（0.00%）。 
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图1：上周申万 II 级证券板块走势图  图2：上周申万 II 级证券板块走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图3：申万 I 级行业涨跌幅情况  图4：上周保险个股涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图5：上周证券个股涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5 月 24 至 5 月 28 五个交易日合计成交金融 47714.80 亿元，日均成交金额 9542.96 亿元。北向资金合计

净流入 468.14 亿元，其中非银板块净流入 20.21 亿元，中国平安、兴业证券分别获净买入 18.66 亿元和
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10.48 亿元，东方财富遭净卖出 8.93 亿元。截至 5 月 27 日，两市两融余额 17117.67 亿元，其中融资余

额 15565.16 亿元，融券余额 1552.52 亿元。 

图6：市场交易量情况  图7：两融余额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图8：市场北向资金流量情况   图9：各板块上周陆股通资金流入/流出（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图10：申万 II 级证券指数 PB-Band 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图11：申万 II 级保险指数 PB-Band 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3. 行业及个股动态 

表1：政策跟踪及媒体报道（5 月 24 日 - 5 月 30 日） 

部门或事件 主要内容 

银保监会 
5 月 26 日，银保监会副主席周亮表示，完善金融科技的监管法规，加强功能监管和行为监管，防止监管套

利，提升监管科技水平。规范市场秩序，防止市场垄断，保障信息安全和个人隐私，维护消费者合法权益。 

深交所 

5 月 28 日，深交所表示，6月 1日起，在现有股票上市费收费标准基础上，暂免收取总股本在 4 亿至 8亿

之间上市公司的上市初费、上市年费；拟将免收湖北省上市公司上市费的优惠政策延长至 2022 年 12 月 31

日, 期间继续免收注册地在湖北省的上市公司的上市初费和上市年费。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表2：个股动态跟踪（5 月 24 日 - 5 月 30 日） 

个股 摘要 主要内容 

华安证券 可转债暂停转股 
5 月 24 日，公司发布配股发行期间“华安转债”转股连续停牌的提示性公告，自 2021

年 5 月 27 日至 2021 年 6 月 9 日期间，“华安转债”将停止转股。 

国元证券 股东减持 

5 月 24 日，公司发布股东集中竞价减持股份时间届满的公告，公司股东新希望化工

投资有限公司及其一致行动人在本次减持计划实施前合计持有公司 317,184,595 股

股份，占公司总股本的 18.23%。日前，新希望化工减持计划时间届满，通过集中竞

价交易，已完成减持金额 2.16 亿元，本次减持后，新希望化工及其一致行动人还持

有公司 17.32%股份。 

广发证券 公司债 
5 月 24 日，中国证券监督管理委员会同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超

过 500 亿元公司债券的注册申请。 

江苏国信 权益变动 5 月 24 日，公司发布部分股东国有股权无偿划转的提示性公告，公司股东舜天集团



P6 
东兴证券行业报告 
非银金融行业跟踪： “白名单”建立或成为证券公司发展“分水岭” DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

于近日与江苏省国信集团有限公司签署了《关于江苏国信股份有限公司之国有产权

无偿划转协议书》，本次无偿划转前，国信集团持有江苏国信 2,710,521,515 股股份，

占公司股份总数的 71.74%；舜天集团持有江苏国信 78,573,356 股股份，占公司股

份总数的 2.08%。本次无偿划转完成后，国信集团将持有江苏国信 2,789,094,871

股股份，占公司股份总数的 73.82%，舜天集团不再持有公司股份。 

山西证券 设置资管子公司 

5 月 25 日，公司收到中国证监会《关于核准山西证券股份有限公司设立资产管理子

公司的批复》，核准公司通过设立山证（上海）资产管理有限公司从事证券资产管理、

公开募集证券投资基金管理业务。 

天风证券 增资 

5 月 26 日，公司公告称于 2021 年 4 月完成非公开发行，发行股票数量 19.99 亿股，

新增注册资本（计入股本）19.99 元。本次发行完成后，公司注册资本由 66.66 亿

元变更为 86.66 亿元。近日，公司完成工商注册资本变更登记和《公司章程》备案，

并领取了武汉市工商行政管理局换发的《营业执照》。 

中国人寿 股份增发 

5 月 26 日，公司拟以约每股人民币 8.81 元的价格认购约 19.83 亿股广发银行拟增

发股份，总对价不超过人民币 174.75 亿元。本次交易完成后，本公司将持有广发银

行经增资扩股后的 43.686%股份，与本次交易之前本公司所持有的广发银行股份比

例保持不变。 

中泰证券 上市发行 

5 月 27 日，公司公告称经中国证监会核准，公司首次公开发行人民币普通股(A 股)

股票 696,862,576 股，并于 2020 年 6 月 3 日在上海证券交易所上市。首次公开发行

完成后，公司总股本由 6,271,763,180 股增至 6,968,625,756 股，其中有限售条件

股份数量为 6,271,763,180 股，无限售条件股份数量为 696,862,576 股。本次上市

流通的限售股股东 36 名，合计持有的股份数量为 1,912,206,950 股。 

申万宏源 权益变动 

5 月 27 日，公司公告称股东上海久事集团为有效盘资产、提高资产运作效率，拟参

与转融通证券出借业务将其持有的公司股份不超过 250,399,445 股(即不超过司股

份总数的 1%)出借给中国证券金融股份有限公司。截至 2021 年 5 月 27 日，上海久

事集团已出借 2,000,000 股予中国证券金融股份有限公司，本次权益变动后，上海

久事集团持有公司股份数量 1,210,810,389 股，占公司总股份的 4.836% 

华安证券 配股发行 

5 月 27 日，公司配股申请由中国证监会核准，以股权登记日 2021 年 6 月 1 日（T

日）上海证券交易所收市后华安证券 A股股本总数 3,621,051,472 股为基数，按每

10 股配售 3 股的比例向全体 A股股东配售，可配售股份总额为 1,086,315,441 股，

配股价格为 3.68 元/股。 

财通证券 配股发行 5 月 28 日，公司公告称浙江省财政厅同意公司通过配股方式实施再融资。 

华鑫股份 股权转让 

5 月 28 日，公司公告称公司通过在上海联合产权交易所公开挂牌转让其所持摩根士

丹利华鑫证券有限责任公司 39%股权。挂牌期满后，Morgan Stanley 作为唯一意向

受让方，采用协议转让的方式受让上述股权，受让价为人民币 56,961.1575 万元。 

华鑫股份 股权转让 

5 月 28 日，公司公告称通过在上海联合产权交易所公开挂牌转让其所持摩根士丹利

华鑫基金管理有限公司 36%股权。挂牌期满后，Morgan Stanley International 

Holdings Inc.作为唯一意向受让方，采用协议转让的方式受让上述股权，受让价为

人民币 38,930 万元。 

中信建投 美元中期票据上市 
5 月 28 日，公司公告称 30 亿美元中期票据计划于 2021 年 5 月 26 日后的 12 个月内

上市，据此票据或将以债务发行方式仅发行给专业投资者。 
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国信证券 股东减持 

5 月 28 日，公司发布公告，持有国信证券股份有限公司 2,027,130,967 股（占公司

当前总股本 21.09%）的股东华润深国投信托有限公司计划在本公告发布之日起 3个

交易日后的 6个月内以集中竞价、大宗交易或其他方式（本公告发布之日起 15 个交

易日内不通过集合竞价方式减持），合计减持公司股份不超过 60,000,000 股，即不

超过公司当前总股本的 0.62%。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

 宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
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