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非银金融行业跟踪：市场环境趋稳，
优选证券板块价值个股  

   2021 年 06月 21 日 

 看好/维持  

 非银行金融 行业报告 
 

行业观点： 

本周市场日均成交额较上周小幅回落，但仍有两个交易日破万亿；两融余额亦趋
稳于年内高点 1.74 万亿。时值年中，市场流动性或受到一定影响，核心指标或将
趋于平稳，证券板块内个股表现料将继续分化，但头部价值个股大概率占优，估
值修复的持续性可以期待。周五中证协发布 2020 年证券公司经营业绩排名情况，

可以看到，随着科创板、创业板注册制相继落地，直接融资占比提升至 12.6%；券
商业务结构也在发生积极变化，金融产品代销收入同比大增 189%，叠加投顾业务
蓬勃发展和资管业务主动管理转型顺利推进，行业整体佣金水平有望见底回升，

进而使转型大逻辑得到验证。从可比券商数据看，刨除次新因素，ROE、杠杆率和
券商估值的正向关性最强，未来盈利能力和业务转型进程仍是行业核心关注点。

此外，近期需重点关注券商 2021 年度评级，“白名单”制度或成为评级重要参考，
建议规避涉及违规，面临监管处罚，预期评级下调的相关标的。 

证券板块当前平均 PB 2.14x，其中头部券商平均 PB 仅 1.23x，仍远低于历史估值
中枢，具备中长期投资价值。证券行业当前业务差异性仍较为有限，在难以获取
“差异化溢价”的情况下，在个股选择上建议从头部公司细化至“行业龙头”。
我们认为，在行业马太效应持续增强的背景下，仅行业龙头的护城河有望持续存
在并拓宽，资源集聚效应最为显著，进而有机会获得更高的估值溢价。故我们继

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 1.71xPB，
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。 

保险板块方面，5 月上市险企保费数据仍不尽如人意，披露寿险新单数据的平安、

人保单月新单两位数下滑（28%、32%）；车险费改和信用保险规模压降对产险的影
响仍较为显著，但随着政策风险和信用风险逐步出清，产险保费拐点或将率先出
现。监管层面，本周银保监会就《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》公

开征求意见，《办法》主要规范大股东干预机构经营、质押、担保、交叉持股等行
为。预计 2020-2022 年均为监管大年，政策对险企经营的影响需持续关注。目前

上市险企业绩和估值层面仍聚焦寿险新单拐点，居民消费能力增长放缓、险企竞
争加剧和严监管使拐点出现滞后。高净值客群和年轻客群成为险企新客竞争主战
场，如何突破友邦和互联网险企的“前后夹击”成为破局关键点。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、寿险渠道改革成效即将显
现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 0.77 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：  

上周非银板块整体下跌 2.69%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业
18/28；其中证券板块下跌 1.08%，跑赢沪深 300 指数（-2.34%）；保险板块下跌
5.57%，跑输沪深 300指数。个股方面，券商涨幅前五分别为南京证券（10.72%）、

湘财股份（8.64%）、华林证券（3.72%）、中金公司（3.11%）、方正证券（3.03%），
保险公司整体下跌，涨跌幅分别为*ST 西水（14.34%）、中国人寿（0.36%）、中国

人保（-1.50%）、新华保险（-2.40%）、天茂集团（-3.19%）、中国平安（-6.20%）、
中国太保（-6.24%）。 

6月 14至 6月 17四个交易日合计成交金融 38,345.63亿元，日均成交金额 9586.41
亿元。北向资金合计净流出 50.05 亿元，其中非银板块净流入 2.86 亿元，东方财
富获净买入 5.40 亿元，中国平安遭净卖出 2.55 亿元。截至 6月 17 日，两市两融

余额 17399.90 亿元，其中融资余额 15922.72 亿元，融券余额 1477.19 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较上周小幅回落，但仍有两个交易日破万亿；两融余额亦趋稳于年内高点 1.74 万亿。

时值年中，市场流动性或受到一定影响，核心指标或将趋于平稳，证券板块内个股表现料将继续分化，但

头部价值个股大概率占优，估值修复的持续性可以期待。周五中证协发布 2020 年证券公司经营业绩排名

情况，可以看到，随着科创板、创业板注册制相继落地，直接融资占比提升至 12.6%；券商业务结构也在

发生积极变化，金融产品代销收入同比大增 189%，叠加投顾业务蓬勃发展和资管业务主动管理转型顺利

推进，行业整体佣金水平有望见底回升，进而使转型大逻辑得到验证。从可比券商数据看，刨除次新因素，

ROE、杠杆率和券商估值的正向关性最强，未来盈利能力和业务转型进程仍是行业核心关注点。此外，近

期需重点关注券商 2021 年度评级，“白名单”制度或成为评级重要参考，建议规避涉及违规，面临监管

处罚，预期评级下调的相关标的。 

证券板块当前平均 PB 2.14x，其中头部券商平均 PB 仅 1.23x，仍远低于历史估值中枢，具备中长期投资

价值。证券行业当前业务差异性仍较为有限，在难以获取“差异化溢价”的情况下，在个股选择上建议从

头部公司细化至“行业龙头”。我们认为，在行业马太效应持续增强的背景下，仅行业龙头的护城河有望

持续存在并拓宽，资源集聚效应最为显著，进而有机会获得更高的估值溢价。故我们继续首推兼具 beta

和业绩确定性的行业龙头中信证券。中信证券估值仅 1.71xPB，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。 

保险板块方面，5 月上市险企保费数据仍不尽如人意，披露寿险新单数据的平安、人保单月新单两位数下

滑（28%、32%）；车险费改和信用保险规模压降对产险的影响仍较为显著，但随着政策风险和信用风险逐

步出清，产险保费拐点或将率先出现。监管层面，本周银保监会就《银行保险机构大股东行为监管办法（试

行）》公开征求意见，《办法》主要规范大股东干预机构经营、质押、担保、交叉持股等行为。预计 2020-2022

年均为监管大年，政策对险企经营的影响需持续关注。目前上市险企业绩和估值层面仍聚焦寿险新单拐点，

居民消费能力增长放缓、险企竞争加剧和严监管使拐点出现滞后。高净值客群和年轻客群成为险企新客竞

争主战场，如何突破友邦和互联网险企的“前后夹击”成为破局关键点。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、寿险渠道改革成效即将显现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 0.77 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 

上周非银板块整体下跌 2.69%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 18/28；其中证券板块下跌

1.08%，跑赢沪深 300 指数（-2.34%）；保险板块下跌 5.57%，跑输沪深 300 指数。个股方面，券商涨幅前

五分别为南京证券（10.72%）、湘财股份（8.64%）、华林证券（3.72%）、中金公司（3.11%）、方正证券（3.03%），

保险公司整体下跌，涨跌幅分别为*ST 西水（14.34%）、中国人寿（0.36%）、中国人保（-1.50%）、新华保

险（-2.40%）、天茂集团（-3.19%）、中国平安（-6.20%）、中国太保（-6.24%）。 
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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 级保险板块走势图 

 

 

 

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  

6 月 14至 6月 17 四个交易日合计成交金融 38,345.63 亿元，日均成交金额 9586.41 亿元。北向资金合计

净流出 50.05 亿元，其中非银板块净流入 2.86 亿元，东方财富获净买入 5.40 亿元，中国平安遭净卖出
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2.55 亿元。截至6 月 17 日，两市两融余额 17399.90 亿元，其中融资余额 15922.72 亿元，融券余额 1477.19

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（6 月 14 日 - 6 月 20 日） 

部门或事件 主要内容 

中国银保监会 

6 月 17日，中国银保监会就《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》（征求意见稿）公开征求意见，

办法严格规范约束大股东行为，明确禁止大股东不当干预银行保险机构正常经营、用股权为非关联方债务

提供担保等；明确股权质押比例超过 50%的大股东不得行使表决权，禁止银行保险机构与大股东直接或间

接交叉持股等。 

证监会 

6 月 18日，发布《证券期货业结算参与机构编码》《挂牌公司信息披露电子化规范 第 1 部分：公告分类及

分类标准框架》《挂牌公司信息披露电子化规范 第 2部分：定期报告》《挂牌公司信息披露电子化规范 第

3 部分：临时报告》《证券期货业大数据平台性能测试指引》五项金融行业标准 

证监会 
证监会发布修订后的《证券市场禁入规定》，自 2021 年 7 月 19 日起施行，主要修订内容包括：一是进一步

明确市场禁入类型。二是进一步明确交易类禁入适用规则。三是进一步明确市场禁入对象和适用情形。 

中国证券业协会 

中国证券业协会发布 2020 年证券公司经营业绩排名情况，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。截至 2020 年末，中国证券行业总资产 8.78 万亿元，净资产 2.23 万亿元，分别较上一

年年末增长了 22.32%和 14.02%。其中，中信证券总资产规模截至 2020 年年末为 8102.59 亿元；华泰证券

与国泰君安总资产规模分别为 5377.42 亿元和 5343.53 亿元；招商证券、申万宏源、海通证券、广发证券

总资产均在 4000 亿以上。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表2：个股动态跟踪（6 月 14 日 - 6 月 20 日） 

个股 摘要 主要内容 

东兴证券 非公开发行 6月 15 日，公司公告称，公司非公开发行 A股申请获证监会发审委审核通过。 
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国联证券 权益分派 

6 月 15 日，公司发布 2020 年权益分派公告。本次利润分配以公司总股本

2,378,119,000 股为基数，每股派发现金红利人民币 0.12 元（含税），共计派发现

金红利人民币 285,374,280.00 元（含税）。 

华林证券 纳入指数 自 6月 15日期，公司股票正式成为深圳成份指数样本股，正式加入深股通股票名单。 

华安证券 A股配发 

2020 年 6 月 10日，向 A股原股东配售 1,076,601,364 股人民币普通股，发行价格

为每股 3.68 元，募集资金总额为人民币 3,961,893,019.52 元。6月 16日公司及保

荐机构华泰联合证券有限责任公司与中国建设银行股份有限公司安徽省分行、交通

银行股份有限公司安徽省分行以及上海浦东发展银行股份有限公司合肥分行在合肥

分别签订了《募集资金专户存储三方监管协议》。 

湘财股份 公司债发行 

6月 16 日，公司近日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于同意湘财证券股份

有限公司向专业投资者公开发行公司债券注册的批复》，同意湘财证券向专业投资者

公开发行面值总额不超过 27 亿元公司债券的注册申请。 

中国平安 股东减持 

公司于近日收到持股 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%。 

新力金融 子公司权益变动 

6月 17 日，公司控股子公司安徽德润融资租赁股份有限公司拟通过增资扩股方式引

进合肥高新建设投资集团公司作为战略投资者增资入股，增资金额为 1 亿元，公司

放弃对德润租赁增资所享有的优先认购权。增资完成后，德润租赁的注册资本将由

750,000,000 元增至 816,666,667 元，公司的持股比例由 60.75%变更为 55.79%，德

润租赁仍为公司控股子公司，高新集团持股比例为 8.16%。 

国联证券 股权收购 
6月 18 日，公司与法国洛希尔银行签订股权转让协议，收购其持有的中海基金管理

有限公司 25%的股权。 

东方证券 借贷担保 

6月 18 日，公司全资子公司东方金融控股(香港)有限公司为其直接和间接持股的全

资子公司 Orient International Investment Products Limited（包括资产负债率

超过 70%）提供担保总额不得超过 16 亿美元的非融资类担保，担保金额按照担保协

议约定金额或风险监控指标限额计算。 

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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