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银保监会调研养老社区模式，信用债市场面临进一步规范 

——非银金融行业周报 20210822 
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行情回顾：本周上证综指下降 2.5%，深证成指下跌 3.7%，非银金融指数上涨

2.2%，其中保险指数下跌 1.8%，券商指数上涨 4.1%，多元金融指数上涨 3.3%，

恒生金融行业指数下跌 1.6%。年初至今，上证综指累计下跌 1.3%，深证成指累

计下跌 1.5%，非银金融指数累计下跌 19.3%，落后上证综指 18.0pts，落后深证

成指 17.8pts。本周板块涨幅排名前五个股：长城证券（34.06%）、ST 安信

（25.68%）、东吴证券（18.67%）、东方证券（17.63%）、西南证券（16.02%）。

本周日均股基交易额为 13174 亿元，环比下降 3.62%，截至 8 月 20 日，融资融

券余额 18457 亿元，环比下降 0.65%，占 A 股流通市值比例为 2.68%。两融交

易额占 A 股成交额比例 8.69%。市场续存期集合理财产品合计共 6940 个，资产

净值 16046 亿元；中债 10 年期国债到期收益率 2.85%，比上周下降 2.7bps。 

保险行业：银保监会开展“保险+养老社区”业务模式调研 

近日, 银保监会人身险部会同资金部拟联合开展“保险+养老社区”业务模式调

研。我们认为，（1）人口老龄化程度加深，养老社区发展空间广阔。随着我国人

口老龄化程度持续加深以及家庭养老负担不断加重，多层次养老服务需求逐渐增

加，“保险+养老社区”业务模式未来发展更为规范，目前养老社区供给短缺与需

求缺口较大，未来发展空间广阔；（2）各险企陆续布局养老社区，商业养老保险

市场未来一片蓝海。各大险企将保险产品与养老社区入住资格相结合，通过“产

品+服务”的养老产业链模式吸引消费者，满足市场对多层次养老服务的需求，进

一步促进商业养老保险的发展。长期来看，保险板块相关个股估值仍有上升空间，

持续看好低估值且业绩有望超预期的中国平安（A+H）、中国太保（A+H）。 

证券行业：多部委联合发布信用债市场高质量发展指导意见 

为建立透明开放的多层次债券市场体系，人民银行会同多部委联合发布《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》，从完善法制、推动发

行交易管理分类趋同、提升信息披露有效性等 10 个方面对公司信用类债券市场

改革开放和高质量发展提出了指导意见与发展原则。我们认为，信用债高质量发

展聚焦于：一是完善定价体系，丰富债券品种；二是压实各方责任，加强中介机

构监管；三是完善基础设施，推动不同债券市场规则的逐步统一。 

当前，在资本市场大发展的背景下，A 股市场成交活跃，券商行业财富管理、投

资业务和机构业务市场空间广阔，低估值的券商板块有高的配置性价比。从公司

层面看龙头券商和部分有差异化竞争力的券商将有望获得超额收益。建议关注两

条主线：1）券商板块中综合实力突出、护城河优势明显和风控合规稳健的龙头

券商，推荐中信证券（A+H）；2）财富管理大时代下具有差异化竞争力的券商，

推荐东方财富，关注广发证券。 

投资建议：保险：推荐中国财险，中国平安（A+H），中国太保（A+H）； 

券商：推荐中信证券（A+H），东方财富，建议关注广发证券。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进滞后；长端利率超预期下行。 
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资料来源：Wind 
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1、 行情回顾 

1.1、 本周行情概览 

本周上证综指下降 2.5%，深证成指下跌 3.7%，非银金融指数上涨 2.2%，

其中保险指数下跌 1.8%，券商指数上涨 4.1%，多元金融指数上涨 3.3%，恒生

金融行业指数下跌 1.6%。 

年初至今，上证综指累计下跌 1.3%，深证成指累计下跌 1.5%，非银金融

指数累计下跌 19.3%，落后上证综指 18.0pts，落后深证成指 17.8pts。 

图 1：指数表现（2021 年 8 月 16 日-8 月 20 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周板块涨幅排名前五个股：长城证券（34.06%）、ST 安信（25.68%）、

东吴证券（18.67%）、东方证券（17.63%）、西南证券（16.02%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 8 月 16 日-8 月 20 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2、 沪港深通资金流向更新 

本周（2021 年 8 月 16 日-8 月 20 日），北向资金累计流入 104.91 亿，年

初至今（截至 8 月 20 日）累计流入 2352.97 亿。南向资金累计流入港币 180.65

亿，年初至今（截至 8 月 20 日）累计流入港币 3970.97 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 
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表 1：沪港深通资金 A 股非银持股每周变化更新（2021 年 8 月 16 日-8 月 20 日） 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 
  

沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 东方证券           54,671  中国平安         -198,520  方正证券 17% 

2 兴业证券           49,045  中国太保          -29,152  中国平安 5% 

3 东吴证券           48,441  新华保险           -5,387  兴业证券 4% 

4 广发证券           29,952  招商证券           -5,136  东吴证券 3% 

5 中信证券           19,987  中国人寿           -4,465  中信证券 3% 

6 海通证券           11,342  浙商证券           -3,657  国金证券 2% 

7 长城证券            7,724  渤海租赁           -2,223  中国太保 2% 

8 国金证券            7,678  华西证券           -1,990  华泰证券 2% 

9 国泰君安            7,624  长江证券           -1,790  爱建集团 2% 

10 中航资本            5,516  中国人保           -1,320  东方证券 2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 2：沪港深通资金 H 股非银持股每周变化更新（2021 年 8 月 16 日-8 月 20 日） 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股     沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持已发行普通股比例 

1 东方证券           38,837  香港交易所         -160,711  民众金融科技 33% 

2 广发证券           16,625  友邦保险          -19,942  中国光大控股 12% 

3 远东宏信            8,095  HTSC          -16,672  中州证券 10% 

4 国泰君安            6,318  中国太保           -8,834  新华保险 10% 

5 招商证券            3,598  中国财险           -8,679  中国太平 9% 

6 众安在线            1,205  中国平安           -7,471 华兴资本控股 9% 

7 中金公司            1,181  中国银河           -6,472  中国银河 8% 

8 华兴资本控股              968 海通证券           -6,191  广发证券 8% 

9 中国人寿              838 中信建投证券           -3,938 东方证券 8% 

10 联想控股              639 中国太平           -2,114  民银资本 7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、  行业观点 

2.1、银保监会开展“保险+养老社区”调研，商业养老保

险市场未来一片蓝海 

近日, 银保监会人身险部会同资金部拟联合开展“保险+养老社区”业务模

式调研。 

1、银保监会调研 “保险+养老社区”业务模式 

为进一步摸清相关业务底数，规范业务经营，做到持续健康发展，银保监会

人身险部门、资金部门拟联合开展书面调研，近日已向人身险公司下发书面调研

通知函。根据要求，各人身险公司需认真分析研究相关问题并撰写调研报告、填

报附表，报告内容要实事求是、思路明确、观点突出。此次调研的内容主要有四

个方面： 

（1）各人身险公司开展“保险+养老社区”模式业务的基本情况。包括开

展业务的背景、战略定位和发展规划、主要运作模式、相关业务流程等。 

（2）调研相关保险业务开展情况。包括保险产品与养老社区服务的对接情

况，相关的产品形态、对接条件、销售情况及规模预测、承诺服务的人员数量等；

销售渠道、人员、营销模式等方面的标准要求；业务开展过程中发现的问题及应

对举措；公司对养老社区服务承诺兑现风险的研判等。 
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（3）关注养老社区的投资运营情况。包括投资主体和管理模式，投资金额、

资金来源，对社区可持续性经营的测算；社区床位供给情况、费用收支测算，社

区服务的专业化、标准化建设情况，社区对接医养服务情况等。 

（4）对“保险+养老社区”模式业务健康规范发展、防控风险方面的意见

建议。 

2、人口老龄化程度加深，养老社区需求空间广阔 

老龄化程度加深，多层次养老服务需求增加。近年来，随着我国人口老龄化

程度持续加深以及家庭养老负担不断加重，多层次养老服务需求逐渐增加，在此

背景下，人身险公司陆续开展了以“保险+养老社区”为基本运作模式的业务。 

表 3：“保险+养老社区”业务调研背景 

“保险+养老社区”调研背景 

从需求端来看 从供给端来看 

（1）中国老龄化程度不断加深，逐渐接近老龄社会标准。 

（2）随着居民收入水平及退休待遇提升，预计未来居家养老比例下降，社区养老以及机

构养老的比例将逐步上升。 

（3）居家养老是中国目前主要养老模式，但家庭负担较重。少子化加剧家庭养老负担，

空巢老人增多，居家养老转为自我照护。家庭养老已经不足以满足老年人养护需求，上门

看病服务、上门家务服务、康复护理服务需求将增大。 

（1）养老服务显著供不应求，医疗资源稀缺。 

（2）养老机构良莠不齐。国内养老水平存在明显短板，养老服务人数

与专业技能远远落后于现实需求，专业化服务人才稀缺。 

（3）私立养老机构质量两极分化严重，低端质量堪忧，高端负担较重。 

资料来源：中国银保监会，光大证券研究所整理 

养老社区供给短缺且需求巨大，未来发展空间广阔。“保险+养老社区”调研

的发布将有利于进一步规范养老社区业务经营，推进社区养老服务，促进社会养

老服务体系建设，叠加目前养老社区供给短缺与需求缺口较大的现状，未来发展

空间广阔。 

3、各险企陆续布局养老社区，商业养老保险市场未来一片蓝海 

各险企陆续布局养老社区。我国龙头险企如泰康、太平、平安、国寿、太保、

新华等公司均陆续布局了养老社区。其中：（1）泰康在 2010 年成立中国保险

行业首个养老社区投资实体，结合活力养老、高端医疗、卓越理财、终极关怀的

“四位一体”战略，以及中国医养模式，设立管家制度，鼓励居民自治。（2）

中国太保意在打造突出人文特色的高品质养老社区， 目前已落地成都、大理、

杭州等 8 个养老社区项目，既可旅居养老，又可入住颐养社区。 

商业养老保险未来一片蓝海。各大险企将保险产品与养老社区入住资格相结

合，极大拓展了保险行业的广度，通过“产品+服务”的养老产业链模式吸引消

费者，满足市场对多层次养老服务的需求，进一步促进商业养老保险的发展。 

2.2、 证券：发布债市高质量发展指导意见，促进制度规

则逐步统一 

为完善债券市场制度建设、建立竞争有序、透明开放的多层次债券市场体系，

2021 年 8 月 18 日，人民银行会同发展改革委、财政部、银保监会、证监会和

外汇局联合发布《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》（以下简称《意见》）。《意见》从完善法制、推动发行交易管理分类趋同、

提升信息披露有效性等 10 个方面对公司信用类债券市场改革开放和高质量发展

提出了指导意见与发展原则，我们认为，对资本市场及证券行业有以下影响： 

表 4：《意见》主要原则和内容 
序号 具体内容 

1 推动完善债券市场法制，着力夯实法律基础 

2 推动发行交易管理分类趋同，防范监管套利 
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3 提升信息披露有效性，强化市场化约束机制 

4 强化信用评级机构监管，提升信用评级质量 

5 加强投资者适当性管理，健全投资者保护机制 

6 健全定价机制，促进形成充分反映信用分层的风险定价体系 

7 加强债券市场监管和统一执法，压实各方责任 

8 统筹债券市场宏观管理，有效防范化解风险 

9 统筹推进多层次市场建设，进一步拓展市场深度广度和包容性 

10 推动债券市场高水平开放，支持构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局 

资料来源：中国人民银行官网；光大证券研究所 

1、 完善定价体系，丰富债券品种，推动债券市场高质量发展 

《意见》对信用债市场发行定价提出了具体要求。明确提出要“健全定价机

制，促进形成充分反映信用分层的风险定价体系”，未来反映供求关系的国债收

益率曲线定价基准的作用将得到更好发挥。同时还提出，“探索规范发展资产证

券化、高收益债券品种”、“丰富和发展多层次交易服务体系，便于不同类型投

资者根据自身风险偏好和投资需求，自主选择交易服务和交易方式，提升债券市

场的包容性”。交易、结算等相关基础设施的统一等有利于降低交易成本，提高

相关环节的便利性，提高投资效率。 

另外，《意见》还首次提出“在权责清晰、风险可控的基础上，探索在符合

条件且依法合规获得批准的区域交易平台以试点方式发展面向本地发行人和合

格机构投资者的区域债券市场”，丰富投资渠道。可以预见，随着政策的逐步落

地，未来公司信用类债券交易品种会更加丰富，市场将进入统一、规范的高质量

发展阶段。 

2、 压实各方责任，加强中介机构监管 

近年来，监管部门陆续出台了多项政策制度，对各类市场参与主体的行为进

行规范。《意见》再次强调了信息披露、评级机构监管、压实中介责任和统一执

法等要求。 

（1）统一相关标准，压实各方责任。在信息披露方面，要求“按照公开发

行、非公开发行分类趋同的原则，统一公司信用类债券发行和存续期间的信息披

露要求，包括披露要件、披露频率、披露时点及重大事项等方面。在评级标准方

面，要求“在银行间债券市场、交易所债券市场等同时开展信用评级业务的信用

评级机构应当统一评级标准”、“构建以违约率为核心的评级质量验证方法体系，

推动形成有区分度的评级标准体系”等。进一步重申了发行人及其董监高的信息

披露主体责任。 

（2）加强中介机构监管。《通知》强调了严禁券商等承销机构以各种方式

方式变相压低发行利率、扭曲市场化利率形成机制，压实相关中介机构责任，对

中介机构存在的各种不尽职及违法行为，依法严肃问责或采取自律措施，违法违

规情节严重的，可采取限制业务资格、移送司法机关等措施，强化市场监管和违

规处罚。进一步从政策制度上对券商内部风控合规制度体系提出更高的要求，内

控体系更加完善的券商在信用债的发行过程中更不容易触碰监管红线，从而可能

获得更大的市场份额。 

3、 完善基础设施， 推动不同债券市场规则逐步统一 

（1）基础设施进一步完善。《意见》明确提出要推动完善债券市场法制，

巩固公司信用类债券的上位法基础。明确了“《中华人民共和国公司法》和《中

华人民共和国证券法》是公司信用类债券市场的基础法律”，表示“推动民商事

审判工作对企业债券、非金融企业债务融资工具、公司债券适用相同的法律标

准”，为交易所和银行间市场各方面的统一规范奠定坚实的法律基础。 
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（2）推动不同市场的债券规则逐步统一。同时，本次《意见》还进一步明

确了债券相关制度和监管要求的统一性。事实上，在此次意见出台之前，相关部

门各项政策推动债券市场制度规则的逐步统一，具体如下： 

表 5：相关制度政策一览 

日期 发布机构 政策/公告名称 相关内容 

2018.11 
人民银行、证监会、发

改委 

《关于进一步加强债券市场执法工

作的意见》 
提出建立统一的债券市场执法机制 

2019.11 
中国人民银行、发改委、

财政部、证监会 
《信用评级行业管理暂行办法》 

明确建立评级行业统一监管的制度

框架 

2020.03 

人民银行、发改委、财

政部、银保监会、证监

会、外汇局 

《统筹监管金融基础设施工作方案》 
提出加强债券市场基础设施互联互

通 

2020.07 人民银行、证监会 公告〔2020〕第 7 号 

同意银行间债券市场与交易所债券

市场相关基础设施机构开展互联互

通合作 

资料来源：各政府机构官网，光大证券研究所 

在此前各项已出台政策的基础上，《意见》进一步明确了债券相关制度和监

管要求的统一性，提出“按照分类趋同原则，促进公司信用类债券市场发行、交

易、信息披露、投资者保护等各项规则标准逐步统一”，从完善债券市场顶层设

计的角度进一步解决债市的多头监管、市场分割等问题，从而推动债市的规则统

一性。 

3、 重点推荐公司 

保险：推荐中国财险，中国平安（A+H），中国太保（A+H）； 

券商：推荐中信证券（A+H），东方财富，关注广发证券。 

4、行业重要数据 

图 4：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 13174 亿元，环比下降 3.62%。 
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图 3：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 8 月 20 日）  图 4：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 2021 年 8 月 20 日，融资融券余额 18457 亿元，环比下降 0.65%，占

A 股流通市值比例为 2.68%。两融交易额占 A 股成交额比例 8.69%。 

图 5：股票承销金额（截至 2021 年 8 月 20 日）  图 6：债券承销金额（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：续存期集合理财产品个数及净值（截至 2021 年 8 月 20 日）  图 8：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 8 月 20 日，市场续存期集合理财产品合计共 6940 个，资产净值 16046

亿元；截至 8 月 20 日，中债 10 年期国债到期收益率 2.85%，比上周下降 2.7bps。 
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图 9：信托市场周平均发行规模及预计收益率（截至 2021 年 8 月

20 日） 

 图 10：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 

 

 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

5、行业动态 

（1）证监会召开 2021 年系统年中监管工作会议 

8 月 20 日，中国证监会召开 2021 年系统年中监管工作会议。会议指出：1）

扎实开展党史学习教育。2）紧扣服务构建新发展格局，全力支持实体经济高质

量发展。3）推进资本市场全面深化改革开放。有序推进全面实行股票发行注册

制各项准备工作。4）持续巩固重大风险防范化解攻坚战成效。股市、债市、期

市总体保持平稳运行，私募基金、债券违约等重点领域风险化解处置成效持续巩

固。5）强化“零容忍”的执法震慑。落实中办、国办《关于依法从严打击证券

违法活动的意见》。6）全面加强系统党的建设。 

（2）证监会通报第二十八批首发企业现场检查有关情况 

2021年 1月,中国证券业协会组织实施了首发企业信息披露质量抽查第二十八

次抽签工作。目前,证监会已完成该批次首发企业现场检查工作，此次检查对象

共包括 7 家首发申请企业，其中主板 1 家，科创板 3 家，创业板 3 家。对首发

企业常态化开展现场检查工作，是严格落实IPO各环节全链条监管的重要举措；

是督促中介机构勤勉尽责、审慎执业，发挥资本市场“看门人”作用的重要抓手；

也是落实以信息披露为核心的证券发行制度，提升信息披露质量的重要手段。下

一步，证监会将继续坚持以信息披露为核心推进发行审核工作，将现场检查工作

常态化规范化，加强统筹协调，不断完善全流程监管机制，进一步明晰和统一检

查处理标准，明确市场合理预期。 

（3）银保监会党委传达学习中央财经委员会第十次会议精神 

8 月 19 日下午，银保监会召开党委（扩大）会议，传达学习中央财经委员

会第十次会议精神，研究具体贯彻落实措施。会议指出，系统各单位、各部门要

认真学习习近平总书记在中央财经委员会第十次会议上的重要讲话精神，切实增

强“四个意识”，坚定“四个自信”，做到“两个维护”，确保会议精神在银行

业保险业得到不折不扣的贯彻落实。一是统一思想，提高认识。二是统筹做好重

大金融风险防范化解工作。三是不断提升金融服务实体经济能力。四是深入推进

全面从严治党。 

6、公司公告 

（1）国海证券（000750）：国海证券发布 2021 年半年度财务报告，2021

年 1-6 月营业收入为 26.38 亿元，母公司为 18.08 亿元（未经审计）。 
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（2）华鑫股份（600621）：华鑫证券有限责任公司公开挂牌转让所持摩根

士丹利证券（中国）有限公司 39%股权。 

（3）中信建投（601066）：中信建投 2021 年第十一期短期融资债（债券

通）已于 2021 年 8 月 18 日发行完毕，实际发行总额 34 亿元人民币，发行价格

100 元，票面年利率为 2.18%。 

（4）中国人保（601319）：中国人保发布 2021 年半年度报告，2021 年上

半年，人保财险、人保寿险、人保健康、人保香港分别实现保费收入 2518.25

亿元、667.58 亿元、257.48 亿元、1.12 亿元（未经审计）。 

（5）中国财险（2328.HK）：中国财险发布 2021 年半年度报告，截止到

2021 年 6 月 30 日总保费收入为 2526.26 亿元，YOY 为 2.6%。承保利润为 54.06

亿元，综合成本率为 97.2%。综合偿付能力为 309%，核心偿付能力 269%（未

经审计）。 

（6）同花顺（300033）：同花顺发布 2021 年半年度报告，营业收入为 13.27

亿元，较上年增长 33.87%。（未经审计）。 

7、 风险提示 

经济复苏不及预期；政策改革推进滞后；长端利率超预期下行。

万得资讯
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