
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业周报 

2021 年 08 月 08 日 

银行 

本周聚焦-外资增持金融龙头 券商板块景气度仍高  
 外资增持金融龙头，中国平安、宁波银行、招商银行等增持幅度较大。 

近期北向资金持续流入，外资对金融龙头股明显增持：近期北上资金持续流入，8

月以来仅 5 个交易日，北上资金合计流入 100.89 亿元；今年以来累计流入达到

2445.12 亿元，其中沪股通 904.77 亿元，深股通 1540.35 亿元。以近期沪股通及深

股通持股情况看，外资对金融龙头白马股有明显增持。截至最新交易日，沪深股通

对中国平安、招商银行、宁波银行持股占流通 A股比例分别为8.39%、6.67%、4.94%，

较 7 月初分别提升 0.53pc、0.12pc、0.38pc，期间分别净增持 4914 万股、1371 万

股、2150 万股。 

金融龙头长期配臵价值凸显：对银行股而言，行业龙头招商银行、宁波银行获得明

显增持。7 月以来，市场风格变化、下半年经济不确定性、房地产及地方债等领域的

监管趋严引起了银行基本面的担忧，造成银行板块整体股价有所下挫（当前板块 PB

仅 0.62x）。招商银行、宁波银行也跟随下跌，22PB 分别仅为 1.46x、1.34x。招商

银行零售优势、宁波银行的成长性没有改变，当前时点长期配臵价值凸显，北上资

金的增持彰显了长线外资对两家银行的信心。对保险股而言，仅中国平安获得明显

增持，预计主要为外资长线资金从配臵角度考虑，当前中国平安估值水平基本处于

历史最低分位，21E 公司 P/EV 仅为 0.66x，长期外资对中国保险市场发展及平安改

革转型仍积极看好，短期包括重疾产品销售困难、代理人脱落等因素有望逐步改善。 

 券商板块景气度仍高，财富管理逻辑持续催化 

当前券商板块整体景气度仍高，交易活跃支撑业绩及基本面：本周市场日均股基成

交额仍高达 1.35 万亿元，连续 12 个交易日均达到万亿以上，市场交易持续较为活

跃；截至本周两融余额为 1.83 万亿元，较上周末增长 1.59%，两融规模自 5 月以来

持续增长超过 1800 亿元。当前超过 20 家上市券商发布中报业绩预告，头部券商中

信、海通、招商的最低利润增速均超过 20%，国君预计净利润同比增长 46.9%，中

金预计净利润增速预计 45%-65%；除此以外，东方、方正、西南、财达、中原等中

报净利润预计增速的下限均超过 50%，整体业绩实现高增长，中报具备确定性，对

基本面有明显支撑。 

财富管理逻辑持续催化，个股表现突出：当前财富管理仍然是券商板块的主逻辑，

上周中基协发布 21Q2 基金代销机构公募基金保有规模情况，前 100 中券商共 51 家

上榜；非货币公募基金中，券商总规模1.11万亿元，市占率8.02%，较Q1提升0.33pc，

其中华泰、东方、国君、海通等规模环比实现大幅增长，中信（1221 亿元）、华泰

（1126 亿元）及广发（841 亿元）非货币公募保有量在传统券商中位居前三位，财

富管理长逻辑获得持续验证。本周东方证券（+12.82%）、广发证券（+7.79%）、

兴业证券（+7.31%）等财富管理相关标的表现显著跑赢行业。 

继续看好券商板块高景气、长逻辑之下的表现：当前板块估值 1.66 倍，处于近五年

53.6%的中分位水平，估值略有回升，但头部券商中海通、国君等仍处在近五年 20%

的低分位水平。当前市场交易仍较为活跃，流动性边际宽松，板块短期表现有望延

续。券商中报业绩向好，整体业绩实现较快同比增速，对基本面有明显支撑，估值

具备性价比，长期来看财富管理主逻辑持续验证，打开估值向上空间。考虑当前的

估值水平、业绩支撑、市场环境改善以及长期增长空间，我们继续积极看好财富管

理大逻辑下券商板块的投资机会。 

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

3737.0 亿元，环比上周下降 666.1 亿元，余额为 12.33 万亿元，环比上周净减少 857

亿元；8 月至今同业存单发行规模为 3737.0 亿，余额环比上月末减少 857 亿元；B、

价：本周同业存单发行利率为 2.61%，环比上周下降 1.3bps；本月至今发行利率为

2.61%。2）交易量：本周股票日均成交金额 13466.81 亿元，环比上周减少 156.40

亿元。3）基金发行：本周非货币基金发行规模 452.16 亿元，环比上周增长 250.27

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 外资增持金融龙头，中国平安、宁波银行、招商银行等增持幅度较大 

 

 

图表 1：7 月以来北上资金整体净流入  图表 2：中国平安沪深港通持股及占比情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：宁波银行沪深港通持股及占比情况  图表 4：招商银行沪深港通持股及占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

1.2 券商板块景气度仍高，财富管理逻辑持续催化 
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图表 5：头部券商代销业务收入及公募基金销售保留规模情况 

 

资料来源：Wind，基金业协会，国盛证券研究所 注：销售保有规模截至 2021H； 

 

1.3 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，市场风格变化、部分经济数据走弱等事件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 0.62x）。结合近期经济数据以及

我们密集调研的情况： 

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均为1.66x，

22PB 分别为 1.46x、1.34x）。 

 

 

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；上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 1.66 倍，处于近五年 53.6%的中分位水平。考虑当前的估值水平、业

公司名称 2018A 2019A 2020
2020全年

增速
占营收比

重
占经纪业务
净收入比重

股票+混合基金
保有规模
（亿元）

非货币基金
保有规模
（亿元）

中信证券 7.69 8.03 19.65 144.55% 1.29% 6.21% 1184 1221

中金公司 2.11 3.44 7.76 125.72% 1.15% 5.92% 35 65

广发证券 1.61 1.97 5.91 199.37% 0.61% 2.70% 785 841

招商证券 1.59 1.76 5.87 233.36% 0.78% 2.81% 494 534

中信建投 1.42 1.44 5.41 276.36% 0.67% 3.25% 543 585

华泰证券 1.74 1.73 4.98 188.42% 0.59% 2.87% 1079 1126

兴业证券 1.39 1.66 4.56 175.14% 0.84% 5.34% 469 476

国泰君安 0.78 1.30 4.37 235.47% 0.21% 0.90% 455 491

东方证券 0.99 1.07 3.90 265.37% 0.50% 4.41% 494 505

海通证券 0.93 0.51 1.23 143.06% 0.11% 0.78% 372 384
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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。 

 

 

1.4 周主要公告 

 

银行： 

【青农商行】稳定股价措施实施完毕，本行持股 5%以上股东及董事（不含独立董事）、

高级管理人员合计增持 1367.49 万股，占总股本 0.25%，金额合计 5703.03 万元。 

【上海银行】银保监会同意筹建上银理财有限责任公司。 

【杭州银行】股东太平洋人寿（当前持股 2.97%）计划公告之日三日后起六个月内，减

持不超过 5,930 万股，即不超过普通股总股本的 1%。 

【民生银行】1）股东中国泛海控制的隆亨资本有限公司因触发贷款协议约定，导致被动

减持 H 股 1.19 亿股。中国泛海及其关联方持股比例由 6.62%减至 6.35%；2）银保监会

同意公司发行不超过 800 亿元金融债券；3）境外优先股派息，共计派发现金红利 5.12

亿元；4）公司股东中国泛海曾因与平安信托的债务纠纷，其持有的 0.89%股份将被司

法拍卖。目前两公司已协商一致，司法拍卖被撤销。 

【光大银行】光大优 2 优先股派息，每股派发现金红利 3.90 元（税前），共计派发现金

红利 3.90 亿元，股权登记日为 8 月 10 日。 

【邮储银行】刘建军自 2021 年 8 月 1 日起正式就任行长及执行董事，同时担任董事会

战略规划委员会委员等职务。 

【渝农商行】股东隆鑫控股有限公司持有的 4.7 亿股份（占总股本 4.14%）因法律纠纷

被轮候冻结，期限 3 年。截至目前隆鑫控股持有的 5.7 亿股份（占总股本 5.02%）已全

部被冻结。 

【江阴银行】2021 年第一期小型微型企业贷款专项金融债券发行完毕，总额 10 亿元，

3 年期，利率 3.18%。 

【重庆银行】拟采取稳定股价措施：12 名董事、高级管理人员拟以自有资金增持不低于

73.86 万元金额的股份。第一大股东重庆渝富拟以自有资金增持不低于 2585.90 万元金

额的股份。 

【交通银行】银保监会核准钱斌任公司副行长。 

 

非银： 
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【红塔证券】1）配股发行已完成，以 7.33 元/股价格每 10 股配售 3 股，有效认购 10.83 亿

股，占可配售比例为 99.39%，认购金额 79.41 亿元；2）副总裁、合规总监彭明生因年龄原

因辞去职务。 

【华西证券】1）公司 7.49 亿股（首次公开发行前已发行股份）将于 8 月 5 日解除限售，占

公司总股本 28.52%；2）股东蜀电投资减持计划实施完毕，共减持 0.24 亿股，持股比例由

1.94%降至 1.005%。 

【东方证券】全资子公司东证创投已完成增资 9.5 亿元，注册资本由 62.5 亿元变更为 72 亿

元。 

【财通证券】公司配股申请已获证监会受理。 

【华鑫股份】全资子公司华鑫证券第三期债券发行完毕，总额 10 亿元，利率 3.87%，期限

3 年。 

【申万宏源】2021 年公司债券（第三期）发行完毕，品种 1，总额 5 亿元，3 年期，利率 2.99%。

品种 2，总额 25 亿元，5 年期，利率 3.38%。 

【中银证券】股东金融发展基金当前股份已减持至 7.08%（减持前 9.47%），减持股份时间

已过半，减持计划尚未实施完毕。 

【财达证券】利润分配：每股派发现金红利 0.08 元（含税），共计派发现金红利 2.60 亿元，

股权登记日为 8 月 12 日。 

【短期融资券发行结果】1）光大证券：2021 年第 8 期短期融资券发行完毕，总额 20 亿元，

利率 2.10%，期限 91 天；2）国信证券：2021 年第 9 期短期融资券发行完毕，总额 40 亿元，

利率 2.36%，期限 85 天；3）天风证券：2021 年第二期短期融资券发行完毕，总额 10 亿元，

利率 2.58%，期限 91 天；4）浙商证券：2021 年第六期短期融资券发行完毕，总额 15 亿元，

利率 2.37%，期限 91 天。 
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附：周度数据跟踪 

图表 6：本周金融板块表现（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：金融涨跌幅前 10 个股情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：资金市场利率近期趋势  图表 9：3 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 

 

图表 10：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图表 11：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 12：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 
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赎回

触发比例

强制

转股价
距离强制转股价空间

浦发转债 9.08           13.97        130% 18.16        100.01%

无锡转债 5.83           5.61          130% 7.29          25.09%

中信转债 4.50           6.73          130% 8.75          94.42%

苏银转债 6.26           6.37          130% 8.28          32.28%

吴银转债 4.73           5.37          130% 6.98          47.59%

江银转债 3.77           4.32          130% 5.62          48.97%

张行转债 5.75           5.60          130% 7.28          26.61%

光大转债 3.30           3.55          130% 4.62          39.85%

青农转债 3.87           4.32          130% 5.62          45.12%

紫银转债 3.24           4.65          130% 6.05          86.57%

杭银转债 11.78         16.71        130% 21.72        84.41%

上银转债 7.18           10.63        130% 13.82        92.47%

苏银转债 6.26           6.37          130% 8.28          32.28%
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图表 13：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 

 

 

图表 14：非货币基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行量（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

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           481.3             

股份行 5,801.5           8,438.4           9,742.1           8,183.6           5,037.0           3,979.0           6,791.1           1,259.0          

城商行 2,766.7           5,650.3           7,430.0           6,817.7           6,640.2           6,832.3           6,227.4           1558.2

农商行 1,260.7           1,480.4           2,244.0           1,889.5           2,220.8           1,976.2           1,536.1           384.1             

银行整体 11,552.9         19,562.2         24,866.5         20,536.2         18,140.2         14,460.0         18,817.7         3,737.0          

发行利率（%） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

国有大行 2.89                3.06                3.02                2.93                2.84                2.59                2.70                2.65

股份行 2.84                3.02                2.97                2.87                2.79                2.68                2.63                2.57

城商行 2.77                3.04                2.96                2.86                2.76                2.77                2.66                2.62

农商行 2.74                2.96                2.89                2.79                2.73                2.74                2.70                2.59               

银行整体 2.82                3.03                2.97                2.87                2.78                2.73                2.67                2.61               

余额（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

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         24,508.7        

股份行 46,141.7         48,436.8         50,080.3         52,000.8         51,776.2         50,739.6         50,259.9         49,465.9        

城商行 35,586.1         35,967.7         37,322.9         37,817.5         38,287.4         38,600.2         38,646.1         38,726.2        

农商行 9,259.0           9,298.9           9,488.1           9,470.0           9,836.8           9,763.9           9,668.1           9,614.4          

银行整体 111,254.7       113,208.8       119,250.5       122,201.6       125,007.1       123,397.4       124,110.0       123,253.4      
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图表 15：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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20A 21E 22E PB AH溢价率

工商银行 0.61 0.55 0.51 5.87% 27.06% 新低 98.1%

建设银行 0.63 0.57 0.52 5.74% 25.41% 新低 67.0%

农业银行 0.54 0.50 0.46 6.36% 36.78% 新低 94.9%

中国银行 0.50 0.46 0.43 6.59% 33.75% 0.4% 79.9%

交通银行 0.44 0.39 0.37 7.37% 15.50% 1.3% 31.5%

邮储银行 0.78 0.72 0.66 4.26% 13.83% 45.1% 7.4%

招商银行 1.88 1.66 1.46 2.63% -4.48% 91.2% 1.0%

中信银行 0.47 0.43 0.40 5.64% 54.71% 新低 71.6%

浦发银行 0.51 0.46 0.42 5.29% 0.2%  

民生银行 0.38 0.36 0.34 5.35% 51.08% 新低 95.5%

兴业银行 0.69 0.62 0.56 4.57% 14.0%  

光大银行 0.52 0.47 0.43 6.36% 49.85% 0.1% 90.5%

华夏银行 0.38 0.36 0.34 5.48% 新低  

平安银行 1.18 1.04 0.94 1.01% 85.1%  

浙商银行 0.68 0.60 0.55 4.38% 32.98% 1.6% 84.0%

北京银行 0.45 0.41 0.37 6.98% 0.2%  

南京银行 0.88 0.81 0.72 4.62% 22.6%

宁波银行 1.84 1.66 1.34 1.57% 81.8%

上海银行 0.60 0.54 0.50 5.57% 0.3%

贵阳银行 0.57 0.53 0.49 4.49% 0.2%

江苏银行 0.67 0.60 0.55 5.05% 27.0%

杭州银行 1.09 1.00 0.91 2.97% 58.1%

成都银行 0.96 0.82 0.71 4.34% 59.3%

郑州银行 0.70 0.63 0.56 2.92% 124.32% 6.0% 72.3%

长沙银行 0.70 0.61 0.53 4.08% 11.3%

青岛银行 0.93 0.87 0.81 3.89% 30.17% 0.3% 75.3%

西安银行 0.76 0.69 0.63 4.37% 0.8%

苏州银行 0.76 0.70 0.64 3.55% 新低

厦门银行 1.24 1.12 1.01 - 13.5%

常熟银行 0.88 0.81 0.74 3.48% 1.8%

无锡银行 0.91 0.76 0.72 3.09% 28.0%

苏农银行 0.71 0.66 0.61 3.17% 22.5%

江阴银行 0.67 0.58 0.50 4.77% 新低

张家港行 0.93 0.89 0.82 2.78% 21.4%

紫金银行 0.80 0.76 0.70 3.09% 0.3%

青农商行 0.80 0.75 0.68 3.88% 新低

渝农商行 0.46 0.42 0.39 5.87% 56.31% 新低 23.3%

银行（申万） 4.48% 6.3%

过去5年历史分位数
银行板块

股息率 AH溢价率

0.62

PB
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图表 16：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 1.59  52.9% 

601688.SH 华泰证券 1.01  0.1% 

600837.SH 海通证券 0.96  8.1% 

601211.SH 国泰君安 1.12  6.1% 

000776.SZ 广发证券 1.31  26.4% 

600999.SH 招商证券 1.65  25.0% 

601881.SH 中国银河 1.30  17.2% 

601066.SH 中信建投 2.76  22.3% 

600958.SH 东方证券 1.58  47.4% 

000166.SZ 申万宏源 1.23  0.3% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.66  30.10% 
 

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 30.1%，意味着当前估值高于 30.1%的历史水平。 

 

图表 17：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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