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机构大股东行为监管征求意见，证券行业盈利能力增强 
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行情回顾：本周（6 月 15 日至 6 月 18 日）上证综指下跌 1.8%，深证成指下跌

1.47%，非银金融指数下跌 2.69%，其中保险指数下跌 5.57%，券商指数下跌

1.08%，多元金融指数下跌 0.58%，恒生金融行业指数下跌 1.23%。2021 年年

初至今，上证综指累计上涨 1.5%，深证成指累计上涨 0.78%，非银金融指数累

计下跌 15.53%，落后上证综指 17.03pts，落后深证成指 16.31pts。 

本周日均股基交易额为 10538 亿元，环比下降 0.06%。截至 2021 年 6 月 18 日，

融资融券余额 17400 亿元，环比下降 0.07%，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 8.88%，环比下降 0.2%。截至 6 月 18 日股票质

押参考市值为 42780 亿元，质押市值占比 4.70%，环比上升 0.06pts。截至 6

月 18 日，市场续存期集合理财产品合计共 6667 个，资产净值 16020 亿元。截

至 6 月 18 日，中债 10 年期国债到期收益率 3.12%，比上周下降 0.0.8pts。 

保险行业观点：机构大股东行为监管征求意见，非银行业运行愈加规范 

6 月 17 日《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》发布并征求意见，旨

在完善银行保险机构公司治理，加强股东股权监管，有效防范金融风险。《办法》

以问题为导向，在吸收整合现有监管规定的基础上借鉴国内外实践经验，重点在

于严格规范约束大股东行为、进一步强化大股东责任义务、统一银行保险机构的

监管标准以及压实银行保险机构的主体责任。我们认为《办法》有助于明确银行

保险机构的责任义务，约束大股东可能做出的不当行为，降低银行保险机构的经

营风险。《办法》通过强调持股人的责任义务并对机构和大股东的部分行为作出

限制，可以有效地防范机构内部的人为风险、避免不当关联交易带来的潜在损失，

从制度上规范银行保险行业的发展，推动市场稳定透明运转。长期来看，保险板

块相关个股估值仍有上升空间，持续看好低估值且业绩有望超预期的中国平安

（A+H）、中国太保（A+H）。 

证券行业观点：证券行业盈利能力增强，龙头券商表现更优 

6 月 18 日中国证券业协会对证券公司资产规模、各项业务收入等 38 项指标进行

了统计排名，发布了 2020 年证券公司经营业绩指标排名情况。截至 2020 年末

行业总资产 8.78 万亿元，净资产 2.23 万亿元，分别较上年末增长 22.32%、

14.02%；实现净利润 1,707.78 亿元，同比增长 39.20%。2020 证券行业净资产

收益率为 7.82%，较上年提高了 1.58 个百分点，行业整体盈利能力继续增强。

总体看来证券行业 2020 年盈利能力进一步增强，龙头券商表现更优，部分券商

表现出差异化竞争优势。 

随着资本市场深化改革以及财富向权益类资产配置的大趋势的发展，券商行业财

富管理、投资和机构业务仍有较快增速，目前高业绩增速与低估值的券商板块兼

具成长性与防守性。我们继续看好龙头券商和有差异化竞争力的券商。建议关注

两条主线：1）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。

2）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，推荐中信

证券（A+H）、华泰证券（A+H）。 

投资建议：保险：推荐中国平安（A+H），中国太保（A+H）； 

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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资料来源：Wind 
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1、 行情回顾 

1.1、 本周行情概览 

本周（6 月 15 日至 6 月 18 日）上证综指下跌 1.8%，深证成指下跌 1.47%，

非银金融指数下跌 2.69%，其中保险指数下跌 5.57%，券商指数下跌 1.08%，

多元金融指数下跌 0.58%，恒生金融行业指数下跌 1.23%。 

2021 年年初至今，上证综指累计上涨 1.5%，深证成指累计上涨 0.78%，

非银金融指数累计下跌 15.53%，落后上证综指 17.03pts，落后深证成指

16.31pts。 

图 1：指数表现（2021 年 6 月 15 日-6 月 18 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五个股：*ST 西水（14.34%）、南京证券（10.72%）、

熊猫金控（5.11%）、海德股份（3.84%）、华林证券（3.72%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 6 月 15 日-6 月 18 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（2021 年 6 月 15 日-6 月 18 日），北向资金累计流出 10.4 亿，年初

至今（截至 6 月 18 日）累计流入 2098.79 亿。本周，南向资金累计流入港币 11.67

亿，年初至今（截至 6 月 18 日）累计流入港币 4607.27 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 

原点资产
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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 6 月 15 日-6 月 18 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 中国太保      47,689  兴业证券     -37,511  方正证券 18% 

2 国投资本      25,381  华泰证券     -27,059  中国平安 5% 

3 中信建投      14,355  中国平安     -25,235  兴业证券 4% 

4 浙商证券       3,207  中信证券     -21,710  中信证券 3% 

5 第一创业       2,792  光大证券     -21,059  华泰证券 3% 

6 太平洋       2,420  南京证券      -9,000  中国太保 2% 

7 天风证券       1,849  中国人寿      -6,071  爱建集团 2% 

8 国海证券       1,736  西部证券      -5,574  国金证券 2% 

9 华林证券         666  方正证券      -5,316  渤海租赁 2% 

10 中天金融         595  财通证券      -4,965  长江证券 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 6 月 15 日-6 月 18 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（单位：港币，万元） 股票简称 净卖出额（单位：港币，万元） 股票简称 持全部 H 股比例 

1 HTSC  5,909  香港交易所  -78,871  民众金融科技 33% 

2 中国人民保险集团  5,060  友邦保险  -29,964  中国光大控股 13% 

3 中国再保险  4,668  中国平安  -24,352  新华保险 10% 

4 广发证券  4,642  中金公司  -17,544  中州证券 10% 

5 国泰君安  3,721  中信证券  -15,933  中国太平 10% 

6 联想控股  3,189  中国人寿  -10,009  中国银河 8% 

7 华兴资本控股  2,107  中国太保  -9,459  华兴资本控股 8% 

8 光大证券  1,226  中国财险  -7,777  中国太保 8% 

9 中国信达  767  中信建投证券  -3,978  香港交易所 8% 

10 远东宏信  688  海通证券  -3,851  民银资本 8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、  行业观点 

2.1、机构大股东行为监管征求意见，非银行业运行愈加

规范 

6 月 17 日，《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》发布并征求意

见。《办法》专门针对大股东行为进行监管，旨在完善银行保险机构公司治理，

加强股东股权监管，有效防范金融风险。《办法》共八章五十八条，主要在持股

行为、治理行为、交易行为、责任义务、机构职责和监督管理方面做出了监管规

定。具体内容如下： 

表 3：《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》主要内容 

监管项目 具体内容 

持股行为 

1.充分了解大股东的权利义务 

2.审慎投资、强化资本约束、保持杠杆水平适度……符合相应监管要求 

3.入股资金来源合法合规 

4.确保股权关系真实、透明 

5.禁止交叉持股 

6.大股东质押股权数量超过其所持股权数量的 50%时，大股东及其所提名董事不得行使在股东（大）会和董

事会上的表决权 

7. 维持股权结构稳定 

治理行为 

1.正当行使股东权利 

2.完善公司治理结构 

3.严禁违规对银行保险机构进行不正当干预或限制 

4.银行保险机构大股东可以委托代理人参加股东（大）会，但代理人不得为本单位及其关联方、一致行动人

以外的人员。银行保险机构大股东不得接受其他非关联方、一致行动人的股东委托参加股东（大）会。 

5.银行保险机构大股东为机构投资者的，应当向所持股权的最终受益人及银行保险机构披露其对银行保险机

构的公司治理及投票政策，包括决定使用投票权的相关程序。 

6.董事提名、董事履职、交叉任职、董监高履职监督 
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交易行为 

1.关联交易原则 

2.关联交易禁止性行为 

3.审慎控制关联交易规模 

4.重大关联交易发生时应配合提供材料 

5.关联交易动态管理 

6.银行保险机构大股东非公开发行债券的，银行保险机构不得为其提供担保，不得直接或通过金融产品购买。 

责任义务 

1.主动学习监管规定 

2.配合风险处置、配合检查调查、信息报送 

3.声誉风险管理、风险隔离 

4.资本规划、资本补充、利润分配 

5.股东承诺、股东权利协商、不得阻碍中小股东、关注其他股东 

机构职责 

1.管理责任、强化管理 

2.坚持独立自主经营 

3.制定大股东权利义务清单和负面行为清单 

4.跟踪掌握股东信息、大股东评估、加强监督、对大股东追责 

监督管理 

1.对股东监管措施、对机构监管措施 

2.限制股东权利 

3.紧急措施 

4.追究人员责任 

5.不良记录 

资料来源：银保监会，光大证券研究所整理 

该《办法》从大股东和银行保险机构两个角度对银保机构大股东行为监管作

出了规定。监管项目的前四项为大股东角度，后两项为机构角度。 

 大股东角度： 

1） 持股行为：《办法》在大股东权利义务、投资原则、资金来源、股权和

权利限制方面作出了规定，通过规范股东持股行为来维护银行保险机构

的稳健经营，保障金融市场的稳定。 

2） 治理行为：银行保险机构的大股东应当正当行使股东权利、支持公司建

立独立健全、有效制衡的治理结构，严防大股东可能消极影响公司治理

的行为，以避免银行保险机构利益受损。 

3） 关联交易：要求银行保险机构大股东严格遵守关联交易规定，在关联交

易中秉持审慎、配合的态度，以避免不当竞争、不当得利或资金使用不

当等问题的发生。 

4） 责任义务：银行保险机构大股东应在机构风险处理、检查调查、信息报

送、权益管理以及其他股东等方面积极配合、主动监督，强调大股东在

受监管过程中应当具有主动性。 

 机构角度： 

1） 机构职责：机构董事会应承担股权管理最终责任，需要强化对股东股权

和关联交易的管理，并坚持独立自主经营、加强对大股东的了解和把握，

切实维护机构利益，避免或降低各种可能的损失。 

2） 监督管理：机构监管应遵循实质重于形式原则，依照本办法监管行为失

当的股东、限制其权利；机构自身违反规定的，将受银保监会监管并追

究相关人员责任。 

《办法》明确规定大股东质押股权数量超过其所持股权数量的 50%时，大

股东及其所提名董事不得行使在股东（大）会和董事会上的表决权，同时设立关

联交易红线，封堵不当利益输送途径。 

表 4：银行保险机构股权质押数量超所持股权 50%的大股东 

公司名称 股东名称 质押股份占所持股份比例 

中国平安 
同盈贸易有限公司 100% 

隆福集团有限公司 100% 

前海人寿 深圳市钜盛华股份有限公司 59.97% 
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深圳市深粤控股股份有限公司 62.39% 

渤海人寿 

渤海租赁股份有限公司 99.69% 

广州利迪经贸有限公司 77.82% 

广州市泽达棉麻纺织品有限公司 100% 

北京国华荣网络科技有限公司 100% 

宁波君安物产有限公司 74.51% 

广州市百泽实业有限公司 100% 

江苏凌云置业有限公司 100% 

上海圣展投资开发有限公司 59% 

安信信托股份有限公司 100% 

富德生命 
大连实德集团有限公司 100% 

大连东鹏房地产开发有限公司 99.79% 

民生人寿 
上海沪东投资有限公司 100% 

泰山体育产业集团有限公司 100% 

长城人寿 

中民投资本管理有限公司 63.22% 

厦门华信元喜投资有限公司 100% 

宁波华山丰业股权投资合伙企业（有限合伙） 100% 

北京金牛创新投资中心（有限合伙） 59.47% 

北京金羊创新投资中心（有限合伙） 50.88% 

君康人寿 福州天策实业有限公司 100% 

信泰人寿 杭州冠重铸机有限公司 100% 

幸福人寿 

三胞集团有限公司 100% 

深圳市亿辉特科技发展有限公司 64.51% 

深圳市拓天投资管理有限公司 62.95% 

上海中房置业股份有限公司 100% 

利安人寿 月星集团有限公司 96.91% 

华泰人寿 亿阳集团股份有限公司 100% 

东吴人寿 

苏州国际发展集团有限公司 50% 

江苏新苏化纤有限公司 100% 

纽威集团有限公司 56% 

苏州协达物业管理有限公司 100% 

国联人寿 深圳市鸿志软件有限公司 100% 

和泰人寿 中信国安有限公司 100% 

 栾川县金兴矿业有限责任公司 100% 

 秦皇岛煜明房地产集团有限公司 60% 

 深圳市合丰泰科技集团有限公司 100% 

华安财险 

特华投资控股有限公司 100% 

海航资本集团有限公司 99.68% 

湖南湘辉资产经营股份有限公司 100% 

北京国华荣网络科技有限公司 100% 

上海圣展投资开发有限公司 100% 

广州市鑫中业投资有限公司 64.87% 

海航投资集团股份有限公司 100% 

深圳市深信创业投资有限公司 100% 

广州利迪经贸有限公司 100% 

资料来源：银保监会，光大证券研究所整理 

 

监管趋严，强调权责清晰。《办法》对大股东在持股、治理、关联交易等事

项中的行为做出了规范要求，强调了大股东的责任义务以及银行保险机构自身的

监管义务，建立股东行为与机构运营的良性关系，保障银行保险机构的稳健发展，

维护金融市场的稳定。 

 

2.2、证券行业盈利水平提升，龙头券商集中度提升 

6 月 18 日中国证券业协会对证券公司资产规模、各项业务收入等 38 项指标

进行了统计排名，发布了 2020 年证券公司经营业绩指标排名情况。总体看来证

券行业 2020 年盈利能力进一步增强，龙头券商表现更优，部分券商表现出差异

化竞争优势，比如东方财富在财富管理领域的盈利能力突出。 
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证券行业保持较快扩张速度，盈利能力进一步增强。截至 2020 年末，行业

总资产 8.78 万亿元，净资产 2.23 万亿元，分别较上年末增长 22.32%、14.02%；

行业净资本 1.80 万亿元，较上年末增长 11.80%。2020 年度证券行业业绩持续

改善，达到最近 3 年最高水平，全行业实现营业收入 4,398.15 亿元，同比增长

24.93%；实现净利润 1,707.78 亿元，同比增长 39.20%。2020 证券行业净资产

收益率为 7.82%，较上年提高了 1.58 个百分点，行业整体盈利能力继续增强。

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%，上市公司尤其是龙头公

司业绩表现更优。 

经纪业务收入大增，财富管理业务转型加快。2020 年证券行业持续发力财

富管理业务转型，实现经纪业务收入 1,279.47 亿元，同比增长 54.82%。同时，

实现代理销售金融产品收入 125.72 亿元，同比增长 188.63%；实现投资咨询业

务收入 46.77 亿元，同比增长 24.01%。客户证券资产规模达 61.17 万亿元，

同比增长 37.67%。2020 年证券行业代理机构客户买卖证券交易金额达 464.37

万亿元，同比增长 557.65%。 

直接融资比重提升，投行收入持续增长。2020 年度证券行业投行业务收入

达到 670.67 亿元，同比增长 39.76%，占营业收入比例达 15.25%。2020 年度

证券公司实现股票主承销佣金收入 268.52 亿元，同比增长 115.25%，债券主承

销佣金收入 252.44 亿元，同比增加 24.76%。截至 2020 年末，我国直接融资

比重持续提升，达 12.6%。与此同时证券行业对信息科技重视程度不断增强，

行业信息技术投入逐年增长。2020 年全行业信息技术投入金额 262.87 亿元，同

比增长 21.31%，占 2019 年度营业收入的 7.47%。 

表 5：主要指标前十大证券公司排名（2020 年度） 

序号 证券公司 总资产（万

元） 

序号 证券公司 净资产（万

元） 

序号 证券公司 净利润（万

元） 

1 中信证券 81,025,885 1 中信证券 15,765,682 1 中信证券 1,490,232 

2 华泰证券 53,774,219 2 海通证券 13,959,949 2 国泰君安 1,112,210 

3 国泰君安 53,435,324 3 国泰君安 13,392,652 3 海通证券 1,087,540 

4 招商证券 46,049,010 4 华泰证券 12,047,301 4 华泰证券 1,082,250 

5 申万宏源 40,828,180 5 招商证券 10,122,805 5 广发证券 1,003,813 

6 海通证券 40,363,809 6 广发证券 9,061,077 6 中信建投 950,943 

7 广发证券 40,260,183 7 国信证券 7,955,616 7 招商证券 949,164 

8 银河证券 38,418,553 8 银河证券 7,894,758 8 申万宏源 785,204 

9 中金公司 37,014,723 9 申万宏源 7,890,133 9 银河证券 724,365 

10 中信建投 34,309,623 10 中信建投 6,531,056 10 中金公司 720,745 

资料来源：中国证券业协会，光大证券研究所整理 

图 3：上市券商业绩同比增速维持高增（%）  图 4：证券行业净资产收益率回升（%） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind（为上市公司口径，与行业口径有偏差），光大证券研究所 
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3、 重点推荐公司 

保险：中国平安（A+H），中国太保（A+H）； 

券商：中信证券（A+H）；华泰证券（A+H）。 

 

4、行业重要数据 

图 5：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 6 月 18 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 10538 亿元，环比下降 0.06%。 

图 6：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 6 月 18 日）  图 7：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 6 月 18 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 6 月 18 日，融资融券余额 17400 亿元，环比下降 0.07%，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 8.88%，环比下降

0.2%。截至 6 月 18 日股票质押参考市值为 42780 亿元，质押市值占比 4.70%，

环比上升 0.06pts。 
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图 8：股票承销金额（截至 2021 年 6 月 18 日）  图 9：债券承销金额（截至 2021 年 6 月 18 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 10：续存期集合理财产品个数及净值（截至 2021 年 6 月 18 日）  图 11：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 6 月 18 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 6 月 18 日，市场续存期集合理财产品合计共 6667 个，资产净值 16020

亿元。截至6月18日，中债10年期国债到期收益率3.12%，比上周下降0.0.8pts。 

图 12：信托市场周平均发行规模及预计收益率（截至 2021 年 6 月

18 日） 

 图 13：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 6 月 18 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 
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5、行业动态 

（1）中国保险行业协会发布《保险业聚焦碳达峰碳中和目标助推绿色发展

蓝皮书》 

6 月 11 日，在杭州举办的“保险业聚焦碳达峰碳中和目标助推绿色发展”

工作推进会上，中国保险行业协会正式发布《保险业聚焦碳达峰碳中和目标 助

推绿色发展蓝皮书》(以下简称《蓝皮书》)。《蓝皮书》从强化绿色保险保障、

加大绿色投资支持、深化绿色低碳运营三个方面，对 2018-2020 年保险业全方

位助推我国经济社会绿色转型发展情况进行了总结，就保险业下一步更好助推碳

达峰、碳中和目标达成进行了思考并提出规划建议。在强化绿色保险保障方面，

保险业不断丰富产品供给，强化保险保障。在加大绿色投资支持方面，保险业持

续优化投资结构，坚持系统可持续的绿色投资策略，发挥保险资金的投资优势，

从负债端到资产端全方位参与绿色金融体系建设，通过精细化管理，开展不同领

域的污染防治和“双碳”绿色投资实践，推动绿色项目调结构、转方式、促建设

和可持续发展。在深化绿色低碳运营方面，保险业践行国家节能环保政策要求，

加速数字化转型、推行绿色化办公，着力降低自身碳排放。 

（2）银保监会：禁止交叉持股，严禁不当干预 

6 月 17 日，银保监会发布《银行保险机构大股东行为监管办法(试行)》(征

求意见稿，以下简称《办法》)，禁止大股东与银行保险机构之间交叉持股，严

禁大股东不当干预机构高管正常选聘；在交易行为上，禁止利用大股东地位，谋

取属于银行保险机构的商业机会等。 

（3）证券市场禁入新规 7 月 19 日实施，信息披露严重违法或终身禁入 

6 月 18 日证监会公布，证监会修订完善后的《证券市场禁入规定》将于 7

月 19 日起正式实施。《规定》将市场禁入分为“身份类禁入”和“交易类禁入”

两类。信息披露严重违法造成恶劣影响的，被列入身份类终身禁入市场的情形；

交易类市场禁入适用于违反规定影响证券交易秩序或交易公平且情节严重的违

法行为，禁止交易的持续时间不超过 5 年。 

6、公司公告 

（1）华西证券（002926）：华西证券股份有限公司 2021 年面向专业投资

者公开发行公司债券（第二期），将于 2021 年 6 月 18 日起在深圳证券交易所

挂牌交易，并面向专业投资者交易。 

（2）广发证券（000776）：广发证券发布关于 2021 年面向专业投资者公

开发行公司债券(第一期)在深圳证券交易所上市的公告，将于 2021 年 6 月 15

日挂牌交易，期限为 3 年期，发行总额 45 亿元。 

（3）中信建投（601066）：中信建投证券股份有限公司于 2021 年 3 月 15

日成功发行了中信建投证券股份有限公司 2021 年度第四期短期融资券（债券

通），本期短期融资券发行规模为人民币 45 亿元，票面利率为 2.62%，短期融

资券期限为 88 天。2021 年 6 月 11 日，公司兑付了本期短期融资券，本息共计

人民币约 45.28 亿元。 

（4）东兴证券（601198）：2021 年 6 月 15 日，中国证券监督管理委员会

发行审核委员会对东兴证券股份有限公司非公开发行 A 股股票的申请进行了审

核。根据审核结果，公司本次非公开发行 A 股股票的申请获得审核通过。 

（5）长城证券（002939）：长城证券股份有限公司 2021 年面向专业投资

者公开发行公司债券（第三期），债券简称“21 长城 04”。本次债券的发行总

规模不超过 100 亿元（含 100 亿元），采用分期发行方式。本期债券为本次债

券的第二期发行，发行规模为不超过人民币 10 亿元（含 10 亿元）。 

（6）新华保险（601336）：新华人寿保险股份有限公司于近日收到中国银
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非银金融 

行保险监督管理委员会批复，中国银保监会已核准刘德斌、石泓玉先生担任公司

监事的任职资格。 

（7）中国平安（601318）：中国平安 6 月 18 日发布关于股东权益变动的

提示性公告，中国平安近日收到持股 5%以上股东卜蜂集团有限公司的通知，其

通过下属子公司于 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 6 月 16 日期间，以股本衍生工

具交付股份之交易方式累计减持本公司 H 股 182,570,107 股，占本公司总股本

比例达到 1%。 

 

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 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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