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行业观点： 

本周市场日均成交额环比略降至 1.35 万亿；两融余额企稳回升至 1.83 万亿。7 月

美国非农数据超预期或改变美联储 taper 时间表，进而影响美市场流动性和十债
收益率，传导至国内后大概率亦将影响国内市场流动性和十债收益率。同时，中
国电信 A 股上市对市场流动性的影响亦需关注。若流动性下降或预期下降，利率

上行，则保险标的的利率高敏感性和防御属性将推升板块的投资价值。故当前时
点我们建议继续重点关注市场关键数据的边际变化。 

证券板块当前平均 PB2.01x，其中头部券商平均 PB 仅 1.17x，仍远低于历史估值
中枢，具备中长期投资价值。目前券商大多已披露中期业绩预告，由于券商业绩
接近“明牌”，很难走出业绩行情，但净利润同比下滑的券商应适度规避。此外，
我们认为未来有三点或影响券商估值：1.国企改革、激励机制的市场化程度，当
前国泰君安和华泰证券估值换位或基于此；2.财富管理转型节奏，但难以获得过
高溢价；3.市场极致分化的格局收敛将利好券商业绩和估值。证券行业当前业务
差异性仍较为有限，在难以获取“稳定差异化溢价”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 1.59xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，但长期
看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

1.8-2.0x 区间。 

保险板块方面，预计近三年均为监管大年，政策对险企经营的影响需持续关注。

此外，年内各类自然灾害频发和新冠疫情提高险企赔付压力。但“开源”比“节
流”更为重要，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 0.64 倍，持续回调后中长期投资价值和配置价值凸显。 

重点推荐： 

证券：首推中信证券 

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 1.73%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业
15/28；其中证券板块上涨 2.73%，跑赢沪深 300指数（2.29%）；保险板块下跌 0.05%，
跑输沪深 300 指数。个股方面，券商涨幅前五分别为东方证券（12.82%）、国联证
券（8.54%）、广发证券（7.79%）、兴业证券（7.31%）、越秀金控（6.36%），保险

公司半多下跌，涨跌幅分别为*ST 西水（9.03%）、中国太保（1.46%）、中国平安
（0.00%）、中国人保（-0.20%）、中国人寿（-0.64%）、新华保险（-0.67%）、天茂
集团（-2.70%）。 

8月 2至 8月 6日五个交易日合计成交金额 67338.42亿元，日均成交金额 13467.684
亿元。北向资金合计净流入 100.89 亿元，其中非银板块净流入 7.26 亿元，东方

财富获净买入 3.51 亿元，中国平安获净买入 3.75 亿元。截至 8 月 5 日，两市两

融余额 18,318.24 亿元，其中融资余额 16,701.58 亿元，融券余额 1,616.66 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略降至 1.35 万亿；两融余额企稳回升至 1.83 万亿。7 月美国非农数据超预期或

改变美联储 taper 时间表，进而影响美市场流动性和十债收益率，传导至国内后大概率亦将影响国内市场

流动性和十债收益率。同时，中国电信 A 股上市对市场流动性的影响亦需关注。若流动性下降或预期下降，

利率上行，则保险标的的利率高敏感性和防御属性将推升板块的投资价值。故当前时点我们建议继续重点

关注市场关键数据的边际变化。 

证券板块当前平均 PB2.01x，其中头部券商平均 PB 仅 1.17x，仍远低于历史估值中枢，具备中长期投资价

值。目前券商大多已披露中期业绩预告，由于券商业绩接近“明牌”，很难走出业绩行情，但净利润同比

下滑的券商应适度规避。此外，我们认为未来有三点或影响券商估值：1.国企改革、激励机制的市场化程

度，当前国泰君安和华泰证券估值换位或基于此；2.财富管理转型节奏，但难以获得过高溢价；3.市场极

致分化的格局收敛将利好券商业绩和估值。证券行业当前业务差异性仍较为有限，在难以获取“稳定差异

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 1.59xPB，

业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，但长期看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 1.8-2.0x 区间。 

保险板块方面，预计近三年均为监管大年，政策对险企经营的影响需持续关注。此外，年内各类自然灾害

频发和新冠疫情提高险企赔付压力。但“开源”比“节流”更为重要，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 0.64 倍，持续回调后中长期投资价值和配置价值凸显。 

重点推荐： 

证券：首推中信证券 

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 1.73%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 15/28；其中证券板块上涨

2.73%，跑赢沪深 300 指数（2.29%）；保险板块下跌 0.05%，跑输沪深 300 指数。个股方面，券商涨幅前

五分别为东方证券（12.82%）、国联证券（8.54%）、广发证券（7.79%）、兴业证券（7.31%）、越秀金控（6.36%），

保险公司半多下跌，涨跌幅分别为*ST 西水（9.03%）、中国太保（1.46%）、中国平安（0.00%）、中国人保

（-0.20%）、中国人寿（-0.64%）、新华保险（-0.67%）、天茂集团（-2.70%）。 
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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  

8 月 2 至 8 月 6 日五个交易日合计成交金额 67338.42 亿元，日均成交金额 13467.684 亿元。北向资金合

计净流入 100.89 亿元，其中非银板块净流入 7.26 亿元，东方财富获净买入 3.51 亿元，中国平安获净买

入 3.75 亿元。截至 8 月 5 日，两市两融余额 18,318.24 亿元，其中融资余额 16,701.58 亿元，融券余额
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1,616.66 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 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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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（8 月 2 日 - 8 月 8 日）  

部门或事件 主要内容 

银保监会 
银保监会将过渡期内香港地区合格再保险机构分入内地直保公司业务时适用的再保险信用风险因子方案期

限延长至 2022 年 6月 30日。 

证监会 证监会决定自即日起开展健全证券期货基金经营机构专项治理工作。 

证监会 
证监会核准设立富达基金，注册资本为 3000 万美元，公司注册地为上海市，公司经营范围为公开募集证券

投资基金管理、基金销售、私募资产管理等，核准富达基金注册资本为 3000 万美元。 

证监会 

证监会专项行动第一阶段自查任务已经结束，2020 年 6月 30 日前上市的 3867 家公司均提交了自查报告。 

证监会于 2020 年 12 月 11 日启动了专项行动，拟用 2年时间，通过公司自查、现场检查、整改提升 3个阶

段，推动上市公司治理水平全面提升。 

证监会 

证监会拟对《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》个别条款进行修改，现向社会公开征求意见，

拟取消新股发行定价与申购安排、投资者风险特别公告次数挂钩的要求，平衡好发行人、承销机构、报价

机构和投资者之间的利益关系，促进博弈均衡，提高发行效率。证监会将指导沪深证券交易所、中国证券

业协会同步完善科创板、创业板新股发行定价相关业务规则及监管制度，持续优化市场化发行承销机制。 

中国人民银行 

人民银行会同国家发改委、财政部、银保监会、证监会联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发

展的通知》，从加强评级方法体系建设、完善公司治理和内部控制机制、强化信息披露等方面信用评级机构

提出了明确要求，同时强调优化评级生态，严格对信用评级机构监督管理。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

表2：个股动态跟踪（8 月 2 日 - 8 月 8 日）  

个股 摘要 主要内容 

方正证券 股权拍卖 
公司股东北京政泉控股有限公司持有的 1,089,704,789 股公司股份被大连中院于

2021 年 7月 31日 10时至 2021 年 8月 1日 10时止在淘宝网司法拍卖网络平台第二
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次公开拍卖。根据淘宝网司法拍卖网络平台显示的拍卖结果本次拍卖流拍。截至

2021年 8月2日，政泉控股持有 1,799,591,164股公司股份，占公司总股本的 21.86%。

其中，709,886,375 股公司股份（占公司总股本的 8.62%）被大连中院裁定抵偿国通

信托对政泉控股享有的 6,090,825,100 元民事债权，国通信托依据信托合同，以信

托财产原状向信托受益人中国信达分配信托利益，将 709,886,375 股股份分配至中

国信达，公司已向中国证监会提交了相关申请，占公司总股本的 13.24%，已被司法

冻结。 

新力金融 股份收购 
公司拟按照 1.50 元/股的价格，以人民币 3,290.625 万元收购控股子公司德润租赁

21,937,500 股股份（占比 2.69%），公司将直接持有德润租赁 58.48%的股权。 

爱建集团 股权回购 

公司以集中竞价交易方式回购公司股份，截至 2021 年 7月月底，公司已累计回购股

份 975.0174 万股，占公司总股本的比例为 0.60%，购买的最高价为 6.86 元/股、最

低价为 6.50 元/股，已支付的总金额为人民币 6575.631974 万元。 

中天金融 重大资产重组 
公司将继续推进重大资产重组事项，拟以现金方式收购北京千禧世豪和北京中胜世

纪合计持有的华夏人寿 21%—25%的股权，标的股权交易定价不超过 310亿元人民币。 

泛海控股 股权拍卖 

公司持有的公司 58,800,000 股股份于 2021 年 7 月 31 日被拍卖成交，其累计被拍卖

的股份数量 235,200,000 股占其所持有公司股份数量的 6.95%，占公司股份总数的

4.53%。公司控股股东及其一致行动人质押股份数量占其所持公司股份数量比例已超

过 80%，投资者需注意投资风险。 

华西证券 限售股解禁 
公司 748,771,287 股首次公开发行限售股于 8 月 5 日上市流通，占公司总股本的

28.5246%。 

红塔证券 配股 

公司发布配股结果公告，截至股权登记日（2021 年 7 月 26 日，T日）收市，红塔证

券 A股股东持股总量为 3,633,405,396 股。截至认购缴款结束日（2021 年 8月 2 日，

T+5 日），红塔证券配股有效认购数量为 1,083,382,346 股，认购金额为人民币

7,941,192,596.18 元。 

泛海控股 重大资产重组 

公司继续推进重大资产重组事项，拟向武汉金融控股（集团）有限公司出售民生证

券股份有限公司不低于总股数 20%的股份，目前已完成独立财务顾问、法律顾问等

中介机构的选聘工作，正在组织相关中介机构开展各项工作。 

华西证券 股东减持 

8 月 4 日，公司股东蜀电投资通过集中竞价或大宗交易方式减持计划期已届满，合

计减持公司股份 50,794,809 股，减持后剩余股份数量 26,375,087 股，占公司总股

本 1.005%。 

申万宏源 向子公司增资 
公司向全资子公司申万宏源证券增资人民币 15亿元，增资后申万宏源证券注册资本

为人民币 5350000 万元整。 

华创阳安 股份回购 

截至 2021 年 7 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购公司股份数量为

34,659,270 股，占公司总股本的为 1.99%，最高成交价为 12.03 元/股，最低成交价

为 10.93 元/股，支付的资金总额为 3.94 亿元。 

中航产融 向子公司增资 
中国银保监会江西监管局审核批准中航产融子公司中航信托增资，并已完成相关工

商变更登记手续，本次增资后中航信托注册资本总额为 64.66 亿元。 

经纬纺机 向子公司增资 

公司控股子公司中融信托拟以自有资金对其全资子公司中融鼎新增资 10 亿元人民

币。本次增资完成后，中融鼎新注册资本将由 20 亿元人民币增至 30 亿元人民币，

仍为中融信托全资子公司。 
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经纬纺机 股份质押 
公司控股子公司中融信托拟通过质押子公司中融基金 51%股权，与信保基金开展流

动性支持业务，获得不超过人民币 10 亿元融资额度，期限不超过 12 个月。 

中天金融 股份质押 
公司控股股东金世旗控股将其所持有的公司部分股份进行了质押，本次质押数量为

30,000,000，占其所持股份比例 0.93%，占公司总股本比例为 0.43%。 

华西证券 股份解质押 
2021 年 8 月 4 日，公司控股股东上海仪电（集团）有限公司质押的公司股份

35,168,811 股已办理了解除质押手续。 

中银证券 股东减持 

截至 2021 年 8 月 5 日，公司 5%以上股东金融发展基金通过集中竞价方式减持公司

股份 27,780,000 股，占公司总股本的 1.00%，通过大宗交易方式减持公司股份

38,560,000 股，占公司总股本的 1.39%，合计减持公司股份 66,340,000 股，占公司

总股本的 2.39%，本次减持股份时间已过半，减持计划尚未实施完毕。 

哈投股份 利润分配 
公司 2020 年年度利润分配以方案实施前的公司总股本 2,080,570,520.00 为基数，

每股派发现金红利 0.03 元（含税），共计派发现金红利 62,417,115,60。 

越秀金控 股份收购 

公司于 2021 年 8 月 5 日召开第九届董事会第二十次会议及第九届监事会第九次会

议，审议通过了《关于拟增持中信证券股份的议案》，同意公司或控股/全资子公司

使用不超过 23 亿港币（含本数）或等值人民币，增持中信证券股份有限公司股份。 

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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