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银行 

本周聚焦-Q2 公募基金代销数据、政治局会议有哪些关注点？  

➢ 基金业协会本周公布了 2021Q2 销售机构公募基金销售保有量规模

Top100 榜单。 

保有规模环比增长 13%以上，集中度进一步提升。2021Q2 排名 Top100

机构权益类（股票+混合）基金代销规模为 6.16 万亿元，非货基金保有规

模为 7.40 万亿元，环比均增长 13%以上，快于全市场整体 12.45%和

10.53%的增速；Top100 机构权益类和和非货币基金保有规模市占率分别

为 78.2%和 53.74%，分别环比 Q1 提升 0.67pc 和 1.42pc。 

各类型代销机构整体情况：银行规模占绝对优势，但券商和独立销售机构

市占率均有增加。Top100 榜单中，1、按照数量排序分别为：券商（50

家）、银行（29 家）、独立销售机构（21 家）、保险（1 家），分别较

Q1 增加 3 家，减少 2 家、减少 1 家和不变。券商本次纳入榜单数量增加

较多，或与协会调整口径有关，如将交易所场内基金纳入统计范围。2、

按照规模排序为：A、权益类基金（股票+混合），银行（3.66 万亿元）、

独立销售机构（1.45 万亿元）、券商（1.05 万亿元），市占率分别为 46.47%、

18.4%和 13.35%，银行环比 Q1 下降 0.93pc，而后两者分别提升 0.71pc

和 0.89pc；B、非货币基金，银行（4.16 万亿元）、独立销售机构（2.11

万亿元）、券商（1.11 万亿元），市占率分别为 30.22%、15.36%和 8.02%，

银行基本不变，后两者分别提升 1.12pc 和 0.33pc。 

各家机构具体情况：招行权益类基金（股票+混合）规模仍保持第一，蚂

蚁基金非货基保有量破万亿元，天天基金保有规模超越建行，位次提升至

第 4。1）招商银行（7535 亿元）保持权益类基金（股票+混合）保有规

模第一名，市占率 9.57%，与 Q1 基本持平。2）互联网平台继续保持较

好的发展态势：蚂蚁基金（1.06 万亿元）破万亿保持非货币公募基金保有

规模第一名，且市占率提升 0.55pc 至 7.7%；天天基金权益类基金（4475

亿元）和非货基（5075 亿元），分别超越建设银行和中国银行，排名第 4

位，前进 1 名；腾安基金规模也提升至 17 名和 13 名，较 Q1 提升 1 名和

2 名。3）券商：中信证券以权益类（1184 亿元）和非货基（1221 亿元）

规模位居首位；而华泰证券两类规模排名均大幅提升至第 16 位，或与旗

下华泰柏瑞基金非货币类 EFT 基金规模较大有关，带动保有量提升（截止

6 月末规模 874 亿元，市场排名第 3）。 

整体来看，在公募基金销售中，银行仍占据主导地位，独立销售机构，尤

其是互联网平台依托自身流量优势扩张较快。但值得注意地是，此数据仅

为公募基金数据，互联网平台覆盖的客户多以小额、分散的“长尾客户”

为主，对于高净值客户金融服务方面尚未搭建起体系；同时，在私募和专

户产品方面，银行和券商仍有较强的代销优势和较强的客户粘性。 

另外，我们看到银行和券商也在主动破局，打造类似于“互联网”低费率

“产品超市”，比如招商银行近期推出公募基金差异化费率体系，将超过

千只权益类基金申购费率降至一折，同时布局前端不收费的 C 类份额基

金近千只；并成功打造财富开放平台，并吸引 50 多家外部资管机构入驻。

平安银行也打出线上全面主推 C 类基金份额，近 1600 只基金实现 0 申购

费等动作；券商中的招商证券也有类似的动作。长远来看，预计银行和券

商等传统金融机构代销费率的下降也将带来规模的提升，考虑到自己超越

互联网平台的服务属性和客户粘性（如及时提醒客户赎回、引导长期持有

等等），仍将在财富管理大时代中保持一定的竞争优势。 
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整体来看，根据政治局会议的部署，下半年经济“稳增长”的必要性加大；

财政政策提升效能，货币政策保持流动性 “合理充裕”，考虑到 7 月意

外降准对冲 MLF，后续仍有 3.75 万亿元到期，不排除仍有续作空间；而

防风险仍为政策主基调，预计后续城投、地产仍将保持严监管态势。 

对于银行板块来说，短期应积极把握中报的业绩确定性，长期来看，虽然

仍有一定的不确定性，但正如我们一直以来强调的，银行间分化也非常大，

我们密切跟踪的优质上市银行（如招商银行、宁波银行等）业务经营上更

市场化，风控上更成熟可靠，中长期发展前景更强。 

宏观经济：本次会议新增“当前全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋复

杂严峻”，并删掉 430 会议提出的正处于“稳增长压力较小的窗口期”，

预计下半年“稳增长”必要性增强。但值得注意的是，下半年虽然经济增

速会回落，但不会失速下行。 

财政政策：“积极的财政政策要提升政策效能”（此前为“要落实落细”），

并新增“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度”，主要针对上半

年地方发债偏慢提出，今年我国安排新增专项债务限额 3.65 万亿元，而

上半年新增专项债发行进度为 27.8%（去年接近 60%）。此外，考虑到

“推动今年底明年初形成实物工作量”，不排除下半年发行窗口期放宽至

明年初。  

货币政策：要求“稳健的货币政策要保持流动性合理充裕”，延续了 430

政治局会议的说法，此新增 “要增强宏观政策自主性”，结合 7 月初意

外降准，考虑到后 5 个月仍有 3.75 万亿 MLF 到期，不排除政策仍将续

作，或降准置换 MLF 空间。 

防风险仍为主基调：“防范化解重点领域风险”（430 会议是“防范化解

经济金融风险”），考虑到今年以来监管对于地方政府、房地产等领域的

风险把控趋严，预计后续仍将保持严监管的趋势。 

定期数据跟踪：1）同业存单：A、量：根据 Wind 数据，本周同业存单发

行规模为 4403.1 亿元，环比上周下降 1937.1 亿元，7 月至今同业存单发

行规模为 18818.9 亿；B、价：本周同业存单发行利率为 2.62%，环比上

周下降 2bps；本月至今发行利率为 2.67%。2）交易量：本周股票日均成

交金额 13623.21 亿元，环比上周增加 1669.55 亿元。 

风险提示：宏观经济下行；资本市场改革政策推进不及预期；保险公司保

障型产品销售不及预期。 
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一、 本周聚焦： 

1.1 中基协披露 21Q2 基金保有量数据 

 

图表 1：Q2 公募基金保有量排序 （亿元） 

 
资料来源：Wind，基金业协会国盛证券研究所 

 

 

1.2 子行业观点 

1、银行：积极把握中报业绩的确定性，关注强势个股“错杀”带来的机会 

  

近期，降准、城投风险暴露等一定程度上引起了市场对经济、银行基本面的担忧，造成

银行股价有所下挫（当前板块 PB 仅 0.63x）。结合近期经济数据以及我们密集调研的情

排名 机构名称 类型
Q2股票+混合公

募基金保有规模
环比增速 Q2权益类市占率

Q2非货币市场公

募基金保有规模
环比增速

Q2非货币市占

率
代销基金只数

1 招商银行股份有限公司 银行 7535 12.28% 9.57% 7961 12.46% 5.78% 3579

2 蚂蚁（杭州）基金销售有限公司 独立销售机构 6584 15.13% 8.36% 10594 19.02% 7.70% 5609

3 中国工商银行股份有限公司 银行 5471 9.60% 6.95% 5875 9.49% 4.27% 2489

4 上海天天基金销售有限公司 独立销售机构 4415 17.73% 5.61% 5075 17.37% 3.69% 6198

5 中国建设银行股份有限公司 银行 4113 8.41% 5.22% 4445 8.39% 3.23% 2305

6 中国银行股份有限公司 银行 3334 9.38% 4.23% 4851 6.10% 3.52% 2780

7 中国农业银行股份有限公司 银行 2467 8.77% 3.13% 2751 11.47% 2.00% 2003

8 交通银行股份有限公司 银行 2435 2.27% 3.09% 2710 9.14% 1.97% 3810

9 上海浦东发展银行股份有限公司 银行 1738 4.95% 2.21% 1787 4.63% 1.30% 2575

10 中国民生银行股份有限公司 银行 1630 7.80% 2.07% 1681 7.34% 1.22% 2198

11 兴业银行股份有限公司 银行 1396 1.16% 1.77% 1491 3.47% 1.08% 1930

12 中信银行股份有限公司 银行 1195 16.02% 1.52% 1424 6.03% 1.03% 2222

13 中信证券股份有限公司 券商 1184 -8.78% 1.50% 1221 -7.15% 0.89% 5505

14 平安银行股份有限公司 银行 1100 20.88% 1.40% 1319 26.95% 0.96% 3360

15 华泰证券股份有限公司 券商 1079 97.98% 1.37% 1126 89.56% 0.82% 3613

16 中国光大银行股份有限公司 银行 953 20.18% 1.21% 1117 29.28% 0.81% 1163

17 腾安基金销售（深圳）有限公司 独立销售机构 800 26.38% 1.02% 1358 30.58% 0.99% 2309

18 中国邮政储蓄银行股份有限公司 银行 785 11.66% 1.00% 1065 -5.59% 0.77% 1390

19 广发证券股份有限公司 券商 785 5.94% 1.00% 841 6.86% 0.61% 3434

20 宁波银行股份有限公司 银行 602 7.12% 0.76% 688 16.22% 0.50% 2442

21 中信建投证券股份有限公司 券商 543 42.89% 0.69% 585 50.00% 0.43% 5656

22 招商证券股份有限公司 券商 494 -0.40% 0.63% 534 1.33% 0.39% 3868

23 东方证券股份有限公司 券商 494 41.95% 0.63% 505 43.47% 0.37% 1999

24 国信证券股份有限公司 券商 492 -4.47% 0.62% 500 -4.40% 0.36% 3461

25 中国银河证券股份有限公司 券商 475 31.58% 0.60% 485 -30.42% 0.35% 4872

26 兴业证券股份有限公司 券商 469 6.35% 0.60% 476 6.25% 0.35% 2825

27 国泰君安证券股份有限公司 券商 455 67.90% 0.58% 491 71.08% 0.36% 4281

28 华夏银行股份有限公司 银行 449 49.17% 0.57% 462 43.48% 0.34% 1127

29 珠海盈米基金销售有限公司 独立销售机构 409 14.57% 0.52% 676 16.35% 0.49% 5875

30 海通证券股份有限公司 券商 372 57.63% 0.47% 384 55.47% 0.28% 3967

31 浙江同花顺基金销售有限公司 独立销售机构 336 23.53% 0.43% 376 29.66% 0.27% 5555

32 上海基煜基金销售有限公司 独立销售机构 311 9.89% 0.40% 738 21.58% 0.54% 4996

33 申万宏源证券有限公司 券商 284 -1.39% 0.36% 297 1.37% 0.22% 4553

34 上海银行股份有限公司 银行 279 31.60% 0.35% 288 29.73% 0.21% 1163

35 平安证券股份有限公司 券商 265 -29.89% 0.34% 294 -27.41% 0.21% 4699

36 北京蛋卷基金销售有限公司 独立销售机构 264 15.28% 0.34% 378 15.24% 0.27% 5018

37 方正证券股份有限公司 券商 264 -8.01% 0.34% 281 -3.10% 0.20% 2438

38 中银国际证券股份有限公司 券商 227 497.37% 0.29% 229 367.35% 0.17% 2302

39 北京银行股份有限公司 银行 226 22.16% 0.29% 282 14.63% 0.20% 945

40 广发银行股份有限公司 银行 218 38.85% 0.28% 325 92.31% 0.24% 1365

41 长江证券股份有限公司 券商 214 13.23% 0.27% 226 14.72% 0.16% 4167

42 光大证券股份有限公司 券商 212 76.67% 0.27% 226 82.26% 0.16% 4648

43 京东肯特瑞基金销售有限公司 独立销售机构 198 25.32% 0.25% 255 22.01% 0.19% 5368

44 上海陆金所基金销售有限公司 独立销售机构 193 8.43% 0.25% 277 8.20% 0.20% 5352

45 安信证券股份有限公司 券商 193 27.81% 0.25% 197 -20.24% 0.14% 4747

46 上海好买基金销售有限公司 独立销售机构 181 14.56% 0.23% 306 9.29% 0.22% 5681

47 江苏银行股份有限公司 银行 181 18.30% 0.23% 186 16.25% 0.14% 1620

48 中国人寿保险有限公司 保险 167 32.54% 0.21% 177 40.48% 0.13% 2861

49 北京汇成基金销售有限公司 独立销售机构 150 68.54% 0.19% 478 48.45% 0.35% 5342

50 杭州银行股份有限公司 银行 39 -2.50% -- 307 0.33% -- 759
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况： 

1） 短期看，至少 Q2 业绩的确定性较高。不论是经济还是银行自身基本面当前仍较为

扎实。考虑 2020 年的业绩低基数（2020H 利润增速为-9.4%），在 2021H 资产质量较为

扎实、风险管控到位（带来拨备释放利润空间）和自身经营情况向好（息差下行压力边

际缓解+规模稳定增长）的支撑下，2021H 银行的业绩改善的确定性高，建议积极把握

中报催化所带来的修复机会。 

2） 长期看，下半年经济或有一定不确定性。但我们密切跟踪的优质上市银行（如招商

银行、宁波银行等）市场化程度较高，风控能力较好，抗风险能力也较强，中长期的发

展前景仍较好。 

 

个股方面：1）短期可积极关注中报业绩行情中，有业绩释放意愿和能力的银行：如平安

银行、 江苏银行、南京银行、苏州银行、常熟银行等。 

2）中期密切关注优质银行--招商银行、宁波银行，若因市场风格转换、经济不确定性增

加带来股价“错杀”，或将跌出非常好的买入机会（当前两家银行的21PB分别为1.62x、

1.69x，22PB 分别为 1.43x、1.36x）。 

 

2、券商：中报业绩向好，财富管理持续推进，看好相对表现 

 

1）交易活跃流动性边际宽松，板块仍有望获得短期表现：本周市场交易仍相对活跃，日

均股基交易量继续维持万亿以上，同时流动性环境相对宽松，板块有望获得短期表现。 

2）券商板块业绩向好，长期业务发展打开估值向上空间：近期上市券商陆续发布中报业

绩预告，整体业绩实现较快的同比增速，对基本面有所支撑；本周基金业协会发布公募

基金保有规模增速，券商中华泰、东方、国君、海通等非货基规模环比实现大幅增长，

长期券商在财富管理业务发展将持续向好，打开长期估值向上空间。 

3）当前板块估值 1.69 倍，处于近五年 33.1%的低分位水平。考虑当前较低的估值、业

绩支撑、市场环境改善以及长期增长空间，我们继续积极看好券商板块相对修复机会。 

 

建议关注：1）公司经营发展及财富管理转型具备优势的个股：包括东方证券、兴业证

券、广发证券等；2）业绩有支撑的头部优质个股。主要包括中信证券、国泰君安、中金

公司等。 

 

3、保险：负债端延续承压态势，关注超跌以及下半年负增长收窄的投资机会 

 

1）总保费及新单持续承压，对估值压制明显：短期新旧重疾切换造成的需求透支、普惠

型保险挤出同质化产品、代理人队伍脱落等多方面原因使得新单保费持续负增长，各家

代理人队伍质态压实仍需一段时间，市场对负债端后期表现有所担忧，使得对估值有所

压制。 

2）预计各公司中报均有所压力，关注超跌以及下半年负增长收窄的投资机会：二季度整

体行业改善乏力，预计中报各家公司在新单、NBV 及代理人数量方面均有所压力。7 月

预计各家在低基数下单月负增长有所收窄，但产品销售仍有明显压力。短期而言个股明

显超跌，中期关注下半年各家负增长收窄及代理人压实的情况。 

 

个股建议关注：代理人持续压实、管理层及寿险改革有望持续催化的中国太保以及健康

管理生态圈不断完善的中国平安。 

1.3 周主要公告 

 

银行： 

【贵阳银行】银保监会已核准盛军先生担任公司董事、行长的任职资格。 

【渝农商行】董事会同意对渝富控股给予授信额度 92.05 亿元；对重庆城投给予授信额
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度 108.47 亿元，对重发投给予授信额度 108.56 亿元，不构成关联交易，无重大影响。 

【郑州银行】1）获准发行不超过 50 亿元人民币创新创业金融债券；2）稳定股价方案：

公司 15 名董事、高级管理人员拟增持股份金额合计不低于 178.17 万元，自愿增持人员

拟增持股份金额合计不低于 101.38 万元。 

【杭州银行】股东太平洋人寿已经通过集中竞价方式减持公司股份 0.59 亿股。截止 7 月

28 日，太平洋人寿持有公司股份 1.76 亿股，占公司总股本的 2.97%。 

【建设银行】银保监会同意公司公开发行不超过 1450 亿元二级资本债券。 

【民生银行】股东中国泛海控制的隆亨资本因触发贷款协议约定，导致被动减持其持有

并质押的本公司 H 股 1.42 亿股，占公司总股本的 0.32%，本次隆亨资本被动减持的股

份为其于 2016 年 12 月 2 日质押的股份。 

【上海银行】银保监会同意公司公开发行不超过 300 亿元人民币金融债。 

【中信银行】董事会同意给予中国银保监会监管口径下中信集团关联方企业 68.44 亿元

授信额度，纳入中信集团关联方企业关联授信限额管理。 

【兴业银行】银保监会已核准吕家进先生担任本公司董事、董事长任职资格。 

【交通银行】银保监会同意公司公开发行不超过 600 亿元二级资本债券。 

【农业银行】因工作需要，吴江涛先生辞去非执行董事及董事会委员职务。 

【紫金银行】本次上市流通的限售股为公司首次公开发行限售股，总计 39.2 万股（占公

司总股本 0.01%）,将于 2021 年 8 月 3 日锁定期届满上市流通。 

【江苏银行】本次上市流通的限售股为公司首次公开发行限售股，总计 0.24 亿股（占公

司总股本 0.77%）,将于 2021 年 8 月 2 日锁定期届满上市流通。 

【长沙银行】北京市第三中级人民法院于 2021 年 7 月 23 日至 7 月 26 日公开拍卖新华

联建设持有的本行 1.26 亿股股份，占总股本的 3.14%。 

【青农商行】银保监会批准李庆香、薛健、鲁玉瑞、丁明来银行董事任职资格。 

【苏农银行】可转债付息，每张面值 100 元的可转债付息金额为 1.00 元。 

非银： 

【业绩快报】1）中信证券：2021 年上半年，集团实现营业收入人民币 377.21 亿元，同

比增长41.04%；实现归属于母公司股东的净利润人民币121.98亿元，同比增长36.66%；

2）长城证券：2021 年上半年，公司实现营业收入 36.55 亿元，较上年同期增加 19.64%；

实现归属于上市公司股东净利润 8.33 亿元，较上年同期增加 24.93%；3）东北证券：截

至 2021 年 6 月 30 日，公司总资产为 772.93 亿元，同比增长 12.53%；营业利润为 9.61

亿元，同比增长 2.81%；归属于上市公司股东的所有者权益为 171.38 亿元，同比增长

2.81%。 

【南京证券】1）董事会同意聘任高金余先生担任公司副总裁；2）子公司宁证期货已于

近日办理完毕本次增资的工商变更登记手续，注册资本由 3 亿元变更为 4.5 亿元。 

【国泰君安】业绩快报：2021 年上半年，公司实现营业收入 219.18 亿元，同比增长

38.62%；实现归属于上市公司所有者净利润 80.13 亿元，同比增长 46.93%。 

【华泰证券】利润分配：每股派发现金红利 0.40 元，共计派发现金红利 36.13 亿元，股

权登记日为 8 月 5 日。 

【国信证券】7 月 28 日公司以非公开发行 A 股股票募集资金向国信香港划付增资款港

币 4 亿元。国信香港完成注册资本变更手续，注册资本由港币 22.3 亿元增至港币 26.3

亿元。 

【申万宏源】完成发行第五期公司债券，本期债券发行规模 70 亿元，其中品种一发行规

模 28 亿元，期限 3 年，票面利率 3.04%；品种二发行规模 42 亿元，期限 5 年，票面利

率 3.38%。 

【中原证券】1）股东渤海公司自 2020 年 7 月 6 日至 2021 年 7 月 29 日共减持公司股

份 2.39 亿股，减持比例为 5.14%；2）股东减持计划结束：渤海公司自 2021 年 1 月 27

日至今，通过集中竞价方式减持公司股份 0.93 亿股，占公司股份总数约 2%；3）利润

分配：每股派发现金红利 0.017 元，共计派发现金红利 0.79 亿元，股权登记日为 7 月 30

日。 

【长城证券】1）董事会同意非公开发行股票，发行金额不超过 100 亿元，发行数量不超

过 9.31 亿股；2）股东华能资本拟参与本次非公开发行，其认购金额不低于 20 亿元，不

超过 46.38 亿元，且董事会同意触发要约收购义务时，免于以要约方式增持公司股份。 
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【华西证券】业绩快报：2021 年上半年，公司实现营业收入 25.08 亿元，同比增长 19.79%；

实现归属于上市公司股东净利润 9.30 亿元，同比增长 0.81%。 

【长江证券】公司债券（第一期）将于 2021 年 7 月 30 日支付 2020 年 7 月 30 日至 2021

年 7 月 29 日期间的利息 3.53 元/张。 

【招商证券】2021 年第十期短期融资券发行完毕，总额 40 亿元，利率 2.38%，期限 91

天。 

【广发证券】公司债券（第二期）将于 2021 年 7 月 29 日起在深圳证券交易所集中竞价

系统和综合协议交易平台双边挂牌交易，并面向专业投资者交易。 

【财通证券】银保监会同意公司公开发行公司债券的注册申请。其中，本次公开发行一

年期以上公司债券面值总额不超过 100 亿元，短期公司债券面值余额不超过 50 亿元。 

【红塔证券】本次配股认购时间为 7 月 27 日至 8 月 2 日：每 10 股配售 3 股，可配售股

份总额 10.90 亿股，配股价格 7.33 元/股，募集资金不超过 80 亿元。 

【国联证券】证监会核准公司非公开发行不超过 4.76 亿股新股，占公司总股本 20.0%，

发生转增股本等情形导致总股本发生变化的，可相应调整本次发行数量。【新华保险】利

润分配：每股派发现金红利 1.39 元，共计派发现金红利 43.36 亿元，股权登记日为 8 月

5 日。 
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附：周度数据跟踪 

图表 2：本周金融板块表现（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：金融涨跌幅前 10 个股情况（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：资金市场利率近期趋势  图表 5：3 个月期同业存单发行利率走势（分评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图表 7：股权融资和债券融资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 备注：股权融资包括 IPO、定增、
优先股、配股、可转债和可交债 

 

图表 8：银行转债距离强制转股价空间 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：年初以来各类银行同业存单发行情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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债券承销 股权承销

发行量（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07

国有大行 1,616.5           3,732.6           5,207.7           3,468.5           4,095.1           1,540.7           4,058.0           

股份行 5,801.5           8,438.4           9,742.1           8,183.6           5,037.0           3,979.0           6,791.1           

城商行 2,766.7           5,650.3           7,430.0           6,817.7           6,640.2           6,832.3           6,228.6           

农商行 1,260.7           1,480.4           2,244.0           1,889.5           2,220.8           1,976.2           1,536.1           

银行整体 11,552.9         19,562.2         24,866.5         20,536.2         18,140.2         14,460.0         18,818.9         

发行利率（%） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07

国有大行 2.89                3.06                3.02                2.93                2.84                2.59                2.70                

股份行 2.84                3.02                2.97                2.87                2.79                2.68                2.63                

城商行 2.77                3.04                2.96                2.86                2.76                2.77                2.66                

农商行 2.74                2.96                2.89                2.79                2.73                2.74                2.70                

银行整体 2.82                3.03                2.97                2.87                2.78                2.73                2.67                

余额（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07

国有大行 19,608.7         18,724.7         21,593.0         22,120.3         24,280.3         23,428.8         24,618.7         

股份行 46,141.7         48,436.8         50,080.3         52,000.8         51,776.2         50,739.6         50,259.9         

城商行 35,586.1         35,967.7         37,322.9         37,817.5         38,287.4         38,600.2         38,647.3         

农商行 9,259.0           9,298.9           9,488.1           9,470.0           9,836.8           9,763.9           9,668.1           

银行整体 111,254.7       113,208.8       119,250.5       122,201.6       125,007.1       123,397.4       124,111.2       
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图表 10：非货币基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 11：银行板块部分个股估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：历史分位根据历史每日股价，按频率计算结果，如宁波银行 PB 历史分位数为 83.6%，意味着当前估值高于
83.6%的历史水平。 
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非货币基金发行份额(亿份)

20A 21E 22E PB AH溢价率
工商银行 0.61 0.56 0.52 5.80% 27.83% 新低 98.9%

建设银行 0.64 0.58 0.53 5.66% 27.85% 新低 73.1%

农业银行 0.54 0.50 0.46 6.32% 36.10% 新低 93.4%

中国银行 0.50 0.46 0.43 6.59% 33.23% 0.4% 79.1%

交通银行 0.43 0.38 0.37 7.41% 14.43% 1.1% 24.5%

邮储银行 0.75 0.69 0.63 4.45% 12.40% 19.3% 4.4%

招商银行 1.83 1.62 1.43 2.69% -5.50% 90.9% 0.0%

中信银行 0.47 0.44 0.40 5.59% 56.95% 新低 75.1%

浦发银行 0.50 0.46 0.42 5.32% 新低  

民生银行 0.38 0.36 0.34 5.35% 51.53% 新低 96.0%

兴业银行 0.69 0.63 0.56 4.54% 14.3%  

光大银行 0.52 0.47 0.43 6.36% 49.82% 新低 90.6%

华夏银行 0.38 0.36 0.34 5.49% 新低  

平安银行 1.17 1.03 0.93 1.02% 83.7%  

浙商银行 0.67 0.59 0.54 4.45% 28.85% 新低 62.9%

北京银行 0.45 0.41 0.37 6.99% 新低  

南京银行 0.90 0.84 0.74 4.50% 28.2%

宁波银行 1.88 1.69 1.36 1.54% 83.6%

上海银行 0.60 0.54 0.49 5.59% 新低
贵阳银行 0.56 0.53 0.49 4.51% 新低
江苏银行 0.67 0.60 0.55 5.05% 27.1%

杭州银行 1.12 1.03 0.93 2.89% 58.9%

成都银行 0.98 0.84 0.73 4.26% 65.3%

郑州银行 0.71 0.63 0.57 2.90% 130.59% 7.2% 89.6%

长沙银行 0.70 0.61 0.53 4.08% 10.7%

青岛银行 0.93 0.87 0.81 3.90% 26.61% 新低 66.4%

西安银行 0.75 0.68 0.62 4.41% 新低
苏州银行 0.78 0.71 0.66 3.47% 0.2%

厦门银行 1.20 1.08 0.98 - 5.8%

常熟银行 0.90 0.83 0.76 3.40% 2.0%

无锡银行 0.90 0.75 0.71 3.13% 22.1%

苏农银行 0.68 0.64 0.59 3.28% 13.2%

江阴银行 0.67 0.58 0.50 4.80% 新低
张家港行 0.86 0.83 0.76 2.99% 9.0%

紫金银行 0.79 0.76 0.69 3.12% 新低
青农商行 0.81 0.75 0.68 3.86% 新低
渝农商行 0.46 0.42 0.39 5.87% 56.82% 新低 24.4%

银行（申万） 4.49% 6.0%

过去5年历史分位数
银行板块

股息率 AH溢价率

0.63
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图表 12：券商板块及部分个股估值情况 

代码 名称 PB（lf） 所属分位数（12 年以来） 

600030.SH 中信证券 1.56  48.7% 

601688.SH 华泰证券 0.99  0.0% 

600837.SH 海通证券 0.94  6.5% 

601211.SH 国泰君安 1.11  5.4% 

000776.SZ 广发证券 1.21  17.9% 

600999.SH 招商证券 1.62  21.4% 

601881.SH 中国银河 1.27  14.7% 

601066.SH 中信建投 2.76  22.3% 

600958.SH 东方证券 1.40  35.9% 

000166.SZ 申万宏源 1.22  0.0% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.62  25.6% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

备注：券商板块 PB 历史分位数为 25.6%，意味着当前估值高于 25.6%的历史水平。 

 

图表 13：保险股 P/EV 估值情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

风险提示： 

1、 疫情逐步蔓延，带动宏观经济下行； 

2、 资本市场改革推进不及预期； 

3、 保险公司保障型产品销售不及预期。 
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