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 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环比续降至 1.25 万亿，连续两周降幅超 500 亿；两融余额亦
稳中微降。受美联储 taper 预期，国内超大 IPO 上市等因素影响，市场出现较大
幅度调整，但非银板块特别是证券板块走出亮眼独立行情。当前市场对证券行业
受益于大财富管理转型，盈利能力提升，抗周期性增强已形成一致预期，板块内

控/参股公募基金且基金利润贡献较高的标的估值修复效应明显。由于此类标的以
大型券商为主，估值相对较低，beta 属性显著提升。在此主线持续催化下，近期
上涨较少的头部券商中信（华夏）、国泰君安（华安）、海通证券（富国、海富通）、

华泰证券（南方、华泰柏瑞）估值有望得到进一步修复。 

监管层面，1.易主席在证监会年中监管会议上表示将“推动中美审计监管合作，

加强市场沟通，稳定政策预期和制度环境”，有望降低跨市场不确定性风险的累
积，呵护市场；亦有望使跨境 IPO、并购重组、投资等业务步入正轨，利好券商大
投行业务。2.中证登披露 7 月市场监测数据，7 月新增投资者 160.89 万，虽因高
基数和市场赚钱效应下降等因素同比减少 33.69%，但环比仍增长 3.45%，投资热
情仍在高位。3.港交所宣布将于 10月 18日推出以 MSCI 中国 A50 互联互通指数为
标的的期货合约，有望增加外资对板块内蓝筹标的的配置力度，构成中长期利好。 

证券板块当前平均 PB2.17x，其中头部券商平均 PB 仅 1.27x，仍远低于历史估值

中枢，投资价值凸显。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；2.财富管理转型节奏和竞争者（如银行、互联网平台）战略
走向；3.市场风格。整体上看，证券行业当前业务差异性仍较为有限，在行业马
太效应持续增强的背景下，仅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 1.67xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且
增长确定性强，且估值已消化配股影响，看好其年内回归至 1.9-2.1x 区间。 

保险方面，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。但当
前市场对保险行业的预期已降至较低水平，板块估值充分反映市场悲观情绪。反
过来看，低预期增加了板块中期业绩超预期的可能性，建议重点关注或将出现的
保险中报行情。同时我们认为，随着夏季自然灾害高发期和国内疫情高点即将结

束，险企或已度过“至暗时刻”。A股个股中我们仍看好并继续推荐资源禀赋更佳，
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 0.65 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：推荐中信证券；建议关注国泰君安、东方证券、兴业证券 

保险：推荐中国平安、中国太保；建议关注友邦保险、中国太平 

板块表现：  

上周非银板块整体上涨 2.21%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 1/28；
其中证券板块上涨 4.14%，保险板块下跌 1.77%，均跑赢沪深 300（-3.57%）。个股
方面，券商涨幅前五分别为长城证券（34.06%）、东吴证券（18.67%）、东方证券

（17.63%）、西南证券（16.02%）、兴业证券（14.36%），保险公司涨跌幅分别为中
国人寿（4.40%）、天茂集团（1.48%）、新华保险（0.82%）、中国人保（0.00%）、
中国太保（-2.29%）、中国平安（-2.39%）、*ST 西水（-3.16%）。 

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续降至 1.25万亿，连续两周降幅超 500亿；两融余额亦稳中微降。受美联储 taper

预期，国内超大 IPO 上市等因素影响，市场出现较大幅度调整，但非银板块特别是证券板块走出亮眼独立

行情。当前市场对证券行业受益于大财富管理转型，盈利能力提升，抗周期性增强已形成一致预期，板块

内控/参股公募基金且基金利润贡献较高的标的估值修复效应明显。由于此类标的以大型券商为主，估值

相对较低，beta 属性显著提升。在此主线持续催化下，近期上涨较少的头部券商中信（华夏）、国泰君安

（华安）、海通证券（富国、海富通）、华泰证券（南方、华泰柏瑞）估值有望得到进一步修复。 

监管层面，1.易主席在证监会年中监管会议上表示将“推动中美审计监管合作，加强市场沟通，稳定政策

预期和制度环境”，有望降低跨市场不确定性风险的累积，呵护市场；亦有望使跨境 IPO、并购重组、投

资等业务步入正轨，利好券商大投行业务。2.中证登披露 7 月市场监测数据，7 月新增投资者 160.89 万，

虽因高基数和市场赚钱效应下降等因素同比减少 33.69%，但环比仍增长 3.45%，投资热情仍在高位。3.

港交所宣布将于 10 月 18 日推出以 MSCI 中国 A50 互联互通指数为标的的期货合约，有望增加外资对板块

内蓝筹标的的配置力度，构成中长期利好。 

证券板块当前平均 PB2.17x，其中头部券商平均 PB仅 1.27x，仍远低于历史估值中枢，投资价值凸显。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；2.财富管理转型节奏和竞争者

（如银行、互联网平台）战略走向；3.市场风格。整体上看，证券行业当前业务差异性仍较为有限，在行

业马太效应持续增强的背景下，仅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

1.67xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，且估值已消化配股影响，看好其年内回归至 1.9-2.1x

区间。 

保险方面，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。但当前市场对保险行业的预期

已降至较低水平，板块估值充分反映市场悲观情绪。反过来看，低预期增加了板块中期业绩超预期的可能

性，建议重点关注或将出现的保险中报行情。同时我们认为，随着夏季自然灾害高发期和国内疫情高点即

将结束，险企或已度过“至暗时刻”。A 股个股中我们仍看好并继续推荐资源禀赋更佳，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 0.65

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：推荐中信证券；建议关注国泰君安、东方证券、兴业证券 

保险：推荐中国平安、中国太保；建议关注友邦保险、中国太平 

2. 板块表现 

上周非银板块整体上涨 2.21%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 1/28；其中证券板块上涨

4.14%，保险板块下跌 1.77%，均跑赢沪深 300（-3.57%）。个股方面，券商涨幅前五分别为长城证券（34.06%）、

东吴证券（18.67%）、东方证券（17.63%）、西南证券（16.02%）、兴业证券（14.36%），保险公司涨跌幅分
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别为中国人寿（4.40%）、天茂集团（1.48%）、新华保险（0.82%）、中国人保（0.00%）、中国太保（-2.29%）、

中国平安（-2.39%）、*ST 西水（-3.16%）。 

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 16至 8月 20 日五个交易日合计成交金额 62301.92 亿元，日均成交金额 12460.38 亿元。北向资金合
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计净流出 104.91 亿元，其中非银板块净流出 13.03 亿元，其中广发证券获净买入 4.03 亿元，东方证券获

净买入 3.35 亿元，兴业证券获净买入 3.22 亿元，中信证券获净买入 2.36 亿元，东方财富获净卖出 6.45

亿元中国平安获净卖出19.54亿元。截至8月19日，两市两融余额18,457.31亿元，其中融资余额16,820.65

亿元，融券余额 1,636.66 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  
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图10：申万 II 级证券指数 PB-Band 

 
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（8 月 16 日 -8 月 22 日） 

部门或事件  主要内容  

上交所 
公布沪市主板上市公司 2020 年至 2021 年度信息披露工作评价结果，沪市主板上市公司信息披露评价结果

为 A类(优秀)和 B类(良好)的占比超过八成，沪市主板公司整体具备较高的信息披露和规范运作水平。 

中央财经委员会 
习近平主持召开中央财经委员会第十次会议强调，在高质量发展中促进共同富裕，统筹做好重大金融风险

防范化解工作。 

银保监会 
为明确派出机构的监管职责依据，充分发挥派出机构监管作用，提高银行业保险业监管的整体效能，中国

银保监会制定并发布《中国银行保险监督管理委员会派出机构监管职责规定》，自 2021 年 10月 1日起实施。 

人民银行、国家

发展改革委、财

联合发布《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意见》。在推动完善债券市场法制，着

力夯实法律基础方面，按照分类趋同的原则，逐步统一公司信用类债券发行交易、信息披露、信用评级、
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政部、银保监会、

证监会和外汇局 

投资者适当性、风险管理等各类制度和执行标准。加强市场监管，健全统一执法机制，强化对市场主体的

行为监管，严厉打击各类侵害投资者利益、破坏市场秩序的违法违规行为。 

深交所 

深交所就创业板首次公开发行证券发行与承销业务实施细则征求意见，本次主要修改内容包括三各方面：

一是完善高价剔除机制，将高价剔除比例从不低于 10%调整为不超过 3%；二是与《创业板首次公开发行证

券发行与承销特别规定》衔接，取消新股发行定价与申购时间安排、投资风险特别公告次数挂钩的要求；

三是加强询价报价行为监管，明确网下投资者参与询价时规范要求、违规情形和监管措施，涉嫌违反法律

法规或证监会规定的，上报证监会查处或由司法机关依法追究刑事责任。 

证监会 

中国证监会 2021 年系统年中监管工作会议明确了下半年资本市场五大改革重点，一是为全市场注册制改革

打牢坚实基础。二是坚定不移推进资本市场制度型对外开放。三是全面深入贯彻“零容忍”方针，进一步

完善市场发展生态。四是坚决打赢防范化解重大金融风险攻坚战持久战。五是全面提升系统党的建设质量，

为资本市场高质量发展提供坚强政治保证。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

  

表2：个股动态跟踪（8 月 16 日 - 8 月 22 日） 

个股  摘要  主要内容  

中信证券 配股增发 

公司发布配股预案（修订稿），明确公司第一大股东中信集团承诺以现金方式全额认

购 公 司本 次配 股方 案确 定的 可获 配股 份； 同 时， 本次 配股 将以 总股 本

12,926,776,029 股为基数，配售股份数量不超过 1,939,016,404 股，其中 A股配股

股数为 1,597,267,249 股，按每 10股配售不超过 1.5 股的比例配售。 

国金证券 发行债券 
公司获准向专业投资者公开发行次级公司债券，债券面值余额不超过 50亿元，可以

分期发行。 

中国平安 保费收入公告 

2021 年 1 月 1日至 7 月 31 日，公司子公司平安财产保险累计原保险合同保费收入

1540.05 亿元；平安人寿保险收入 3015.04 亿元；平安养老保险收入 149.64 亿元；

平安健康保险收入 70.64 亿元。 

南华期货 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 42.43 亿元，同比减少

20.21%；实现归母净利润 0.86 亿元，同比增加 160.04%。 

岩石股份 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 2.27 亿元，同比增加

890.25%；实现归母净利润 0.35 亿元，同比增加 738.40%。 

渤海租赁 质押担保 
公司公布对外担保进展。公司提供连带责任保证担保，并以持有的天津渤海 5 亿元

股权提供质押担保，担保金额约 160,440.29 万元人民币。 

华林证券 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 7.78 亿元，同比增长

35.45%；实现归母净利润 4.12 亿元，同比增长 44.93%。 

兴业证券 权益分派 
公司发布 2020 年年度权益分派方案，以公司现有总股本 6,696,671,674.00 股为基

数，向全体股东每股派息 0.18 元（含税）。 

华西证券 权益分派 
公司发布 2020 年年度权益分派情况，以公司现有总股本 2,625,000，000 股为基数，

向全体股东每股派息 0.11 元（含税）。 

东兴证券 核准开展新业务 
中国证监会北京证监局核准公司作为合格境内机构投资者，从事境外证券投资管理

业务。 
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海德股份 战略合作 

公司及全资子公司海德资管与中国东方资产管理股份有限公司广西壮族自治区分公

司签订战略合作协议，双方为实现优势互补、合作共赢，拟在不良资产业务、综合

金融及其他金融领域业务方面等建立战略合作关系。 

新力金融 股权回购 

公司实施回购并注销业绩补偿股份，本次回购注销的业绩补偿股份涉及 23 名业绩承

诺方，回购注销的股份数量共计 636,797股，占本次回购注销前公司总股本的 0.12%。

本次回购注销完成后，公司总股本由 513,364,429 股减少至 512,727,632 股。 

经纬纺机 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 35.59 亿元，同比增长

114.43%，实现归母净利润 2.57 亿元，同比增长 50.04%。 

中粮资本 限售股解禁 公司将于 2021 年 8月 20日解除限售股份 693,690,705 股，占公司总股本的 30.11%。 

越秀金控 权益分派 

公司发布 2020 年年度权益分派方案，以公司现有总股本 2,752,884,754 股为基数，

向全体股东每股派息 0.25 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3.5

股，本次权益分派实施后总股本增至 3,716,394,417 股。 

浙商证券 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 71.29 亿元，同比增长

58.84%；实现归母净利润 8.78 亿元，同比增长 34.16%。 

浙商证券 利润分配 
公司发布 2021 年中期利润分配方案，以公司现有总股本 3,878,168,795 股为基数，

向全体股东每股派息 0.13 元（含税），共计分配利润人民币 504,161,943.35 元。 

民生控股 股份冻结 

公司控股股东泛海控股持有股份已被冻结，截至本日，控股股东中国泛海控股集团

有限公司持有本公司股份 119,981,428 股，占公司总股份的 22.56%，累计被冻结数

量 119,981,428 股，占其所持股份的 100%。 

中信证券 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 377.21 亿元，同比增长

41.05%，实现归母净利润 121.98 亿元，同比增长 36.66%。 

东北证券 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 29.26 亿元，同比减少

20.71%，实现归母净利润 7.03 亿元，同比增长 5.04%。 

方正证券 权益分派 

司实施 2020年年度权益分派，以方案实施前的公司总股本 8,232,101,395股为基数，

每股派发现金红利 0.01 元（含税），共计派发现金红利不超过 82,321,013.95 元（含

税）。 

广发证券 债券发行 

公司公开面向专业投资者发行 2021 年第三期公司债券，品种一发行总额人民币 40

亿元，期限 390 天，票面年利率 2.69%；品种二发行总额人民币 34亿元，期限 2年，

票面年利率 2.90%。 

中国平安 子公司中报 
公司发布控股子公司平安银行 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入

846.80.亿元，同比增长 8.10%，实现归母净利润 175.83 亿元，同比增长 28.50%。 

江苏租赁 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 20.29 亿元，同比增长

8.98%，实现归母净利润 10.63 亿元，同比增长 13.50% 

长城证券 发布中报 
公司发布 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 36.55 亿元，同比增长 19.64%，

实现归母净利润 8.33 亿元，同比增长 24.93%。 

国海证券 发布中报 
公司发布 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 26.38 亿元，同比增长 7.81%，实

现归母净利润 4.60 亿元，同比减少 23.97%。 

中国人保 保费收入公告 

公司发布 2021 年中报，上半年公司保险业务收入 3441.29 亿元，同比增长 2.2%，

实现归母净利润 168.84 亿元，同比增长 34.0%。截至 6 月 30 日人身险内含价值

1254.59 亿元，较上年末增长 7.0%，实现新业务价值 31.23 亿元，同比减少 12.1%。 
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越秀金控 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 58.38 亿元，同比增长

50.75%，实现归母净利润 12.47 亿元，同比减少 69.12%。 

中油资本 发布中报 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 148.95 亿元，同比减少

3.32%，实现归母净利润 37.35 亿元，同比减少 13.27%。 

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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