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 非银行金融 行业报告 
 

行业观点： 

市场日均成交额连续第二周大幅回升，本周环比增 2100 亿至 1.56 万亿；两融余
额亦小幅上升并续创年内新高。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，近三周券商板块走出罕见的具有较
强持续性的独立行情。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。本周市场最重大事件即为北交所的设立，北交所作为国内资本市场
拼图的重要组成部分，是上市制度逐步完善的标志之一，有望为中小企业提供更
为顺畅的直接融资渠道，或为注册制改革提速的信号。对于证券公司而言，北交

所的设立或将加快新三板挂牌速度并提升交易活跃度，直接或间接扩大精选层标
的池，进而增加精选层转板保荐和新三板业务做市交易收入，同时助力券商跟投

收益兑现。除业务层面影响外，北交所有望成为未来一段时间资本市场关键词，
有助于提升券商板块的市场关注度，较高的市场关注度有望和证券行业经营产生
正向共振，带动行业景气度上升。预计近期财富管理主线热度仍将持续，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）估值有望继续修复。 

证券板块当前平均 PB2.14x，其中头部券商平均 PB 仅 1.34x，虽和板块整体估值
差距缩小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 1.83xPB，

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 2.1-2.3x 区间。 

保险方面，本周银保监会就《保险集团公司监督管理办法（征求意见稿）》公开征
求意见，《办法》聚焦保险集团公司治理和风险管理，从集团层面直达子公司层面，

完善监管体系。我们建议持续重点关注监管政策影响，预计近三年均为监管大年，
险企经营和代理人展业均将面临更严格监管，相关风险仍待释放。展望四季度，
伴随疫情影响减弱，代理人客户拜访量逐步恢复到疫情前水平，叠加代理人提质

清虚取得阶段性成果，高价值保障型产品销售回暖有望带动 NBV 和 margin 回升；
且 22 年开门红增员也在有序推进，保险行业“至暗时刻”或已成为过去时。 

重点推荐： 

证券：推荐中信证券；建议关注国泰君安、东方证券 

保险：推荐中国太保、中国平安；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 3.63%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 6/28；

其中证券板块上涨 5.00%，保险板块上涨 0.88%，均跑赢沪深 300 指数。个股方面，
券商涨幅前五分别为申万宏源（15.09%）、中信建投（14.86%）、第一创业（13.70%）、
中金公司（11.36%）、华泰证券（9.94%），保险公司半多下跌，涨跌幅分别为中国

太保（6.23%）、*ST 西水（5.34%）、中国人寿（5.09%）、新华保险（5.01%）、天茂
集团（3.79%）、中国人保（1.95%）、中国平安（-0.56%）。 

8月 30至 9月 3日五个交易日合计成交金额 77,786.2亿元，日均成交金额 15557.24
亿元。北向资金合计净流入 83.19 亿元，其中非银板块净流出 40.54 亿元，其中

中信证券获净买入 9.06 亿元，中国平安遭净卖出 41.39 亿元，东方财富遭净卖出
6.02 亿元，广发证券遭净卖出 2.18 亿元。截至 9 月 2 日，两市两融余额 18,779.00
亿元，其中融资余额 17,106.62 亿元，融券余额 1,672.38 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 

市场日均成交额连续第二周大幅回升，本周环比增 2100 亿至 1.56 万亿；两融余额亦小幅上升并续创年内

新高。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，近三

周券商板块走出罕见的具有较强持续性的独立行情。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。本周市场最重大事件即为北交所的设立，北交所作为国内资本市场拼图的重要组成部

分，是上市制度逐步完善的标志之一，有望为中小企业提供更为顺畅的直接融资渠道，或为注册制改革提

速的信号。对于证券公司而言，北交所的设立或将加快新三板挂牌速度并提升交易活跃度，直接或间接扩

大精选层标的池，进而增加精选层转板保荐和新三板业务做市交易收入，同时助力券商跟投收益兑现。除

业务层面影响外，北交所有望成为未来一段时间资本市场关键词，有助于提升券商板块的市场关注度，较

高的市场关注度有望和证券行业经营产生正向共振，带动行业景气度上升。预计近期财富管理主线热度仍

将持续，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）估值有望继续修复。 

证券板块当前平均 PB2.14x，其中头部券商平均 PB 仅 1.34x，虽和板块整体估值差距缩小仍远低于历史估

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 1.83xPB，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 2.1-2.3x 区间。 

保险方面，本周银保监会就《保险集团公司监督管理办法（征求意见稿）》公开征求意见，《办法》聚焦保

险集团公司治理和风险管理，从集团层面直达子公司层面，完善监管体系。我们建议持续重点关注监管政

策影响，预计近三年均为监管大年，险企经营和代理人展业均将面临更严格监管，相关风险仍待释放。展

望四季度，伴随疫情影响减弱，代理人客户拜访量逐步恢复到疫情前水平，叠加代理人提质清虚取得阶段

性成果，高价值保障型产品销售回暖有望带动 NBV 和 margin 回升；且 22 年开门红增员也在有序推进，

保险行业“至暗时刻”或已成为过去时。 

重点推荐： 

证券：推荐中信证券；建议关注国泰君安、东方证券 

保险：推荐中国太保、中国平安；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 3.63%，按申万一级行业分类标准，非银排名全部行业 6/28；其中证券板块上涨

5.00%，保险板块上涨 0.88%，均跑赢沪深 300 指数。个股方面，券商涨幅前五分别为申万宏源（15.09%）、

中信建投（14.86%）、第一创业（13.70%）、中金公司（11.36%）、华泰证券（9.94%），保险公司半多下跌，

涨跌幅分别为中国太保（6.23%）、*ST 西水（5.34%）、中国人寿（5.09%）、新华保险（5.01%）、天茂集团

（3.79%）、中国人保（1.95%）、中国平安（-0.56%）。 
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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 30 至 9 月 3 日五个交易日合计成交金额 77,786.2 亿元，日均成交金额 15557.24 亿元。北向资金合

计净流入 83.19 亿元，其中非银板块净流出 40.54 亿元，其中中信证券获净买入 9.06 亿元，中国平安遭
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净卖出 41.39 亿元，东方财富遭净卖出 6.02 亿元，广发证券遭净卖出 2.18 亿元。截至9 月 2 日，两市两

融余额 18,779.00 亿元，其中融资余额 17,106.62 亿元，融券余额 1,672.38 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 
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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 30 日 - 9 月 5 日）  

部门或事件 主要内容 

北京银保监局 

北京银保监局发布《关于规范人身险销售人员自保件和互保件管理的通知》禁止自保件和互保件参与业绩

考核和业务赛。实施后，销售人员正常的保险保障需求不受影响。销售人员基于自身保障需求自愿购买自

保件和互保件的，依法享有保险消费者的相关权利。 

银保监会 

银保监会就《保险集团公司监督管理办法（征求意见稿）》公开征求意见，意见稿指出，银行保险机构不得

通过关联交易进行不当利益输送或监管套利，应当采取有效措施，防止关联方利用其特殊地位，通过关联

交易侵害银行保险机构利益。 

证监会 

北京证券交易所差异化的制度安排，突出市场特色，与沪深交易所错位发展。一是市场功能方面，北交所

服务创新型中小企业，服务对象更早、更小、更新；二是在制度安排方面，北交所制定契合中小企业特点

的制度，坚持向沪深交易所的转板机制；三是在市场运行方面，以合格投资者为主，投资者结构会与沪深

交易所有差异。北京证券交易所新股上市首日不设涨跌幅限制，上市次日起涨跌幅限制为 30%，北京证券

交易所实行公司制，退市公司符合条件的可以退到创新层和基础层。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

表2：个股动态跟踪（8 月 30 日 - 9 月 5 日） 

个股 摘要 主要内容 

中国银河 中报发布 
公司发布 2021 年中报。上半年公司实现营业收入 151.40 亿元，同比增长 35.01%；

实现归母净利润 42.55 亿元，同比增长 19.77%。 

方正证券 中报发布 
公司发布 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 40.80 亿元，同比增长 20.25%；

实现归母净利润 13.01 亿元。同比增长 102.70% 
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国金证券 中报发布 
公司发布 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 30.81 亿元，同比增长 6.39%；实

现归母净利润 10.15 亿元，同比增长 1.38%。 

天风证券 中报发布 

公司发布 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 16.27 亿元，同比减少 21.05%；

实现归母净利润 3.30 亿元，同比减少 18.57%。公司 2021 年半年度拟向全体股东每

10 股派发现金红利 0.05 元（含税）。 

中国银河 可转债 
公司发布公开发行 A股可转债预案，公开发行不超过人民币 110 亿元 A股可转公司

债，期限为发行之日起的六年。 

爱建集团 对外担保 
公司为华瑞租赁全资子公司华瑞沪十九提供不超过 5600 万美元担保以满足其飞机

租赁业务需要。 

新力金融 对外担保 
公司为全资子公司手付通提供 1,000 万元授信额度担保，控子公司德润租赁为下属

公司深圳德润提供 500 万元授信额度反担保。 

中原证券 股东减持 
公司股东渤海产业投资基金管理有限公司减持公司股份，变动前持有股份占总股本

10.495%，变动后占 5.426%，持股比例变动 5%左右。 

财通证券 配股 
公司发布配股公开案修订稿。以总股本 3,589,009,508 股为基数，按照每 10股配售

3股的比例向全体股东配售，配售股份数量 1,076,702,852 股。 

兴业证券 增资相关 
公司于 2021 年 9 月 1日收到控股股东福建省财政厅出具的《关于全额认购兴业证券

股份有限公司可配售股份的承诺函》 

海通证券 高管变动 翟秋平先生辞去公司董事、董事会合规与风脸管理委员会主任委员和总经理的职务。 

中国平安 股份回购 

截至 2021年 8月 31日，公司本次通过集中竞价交易方式已累计回购 A份 33,165,822

股，占公司总股本的比例为 0.18143%，已支付资金合计人民币 1,659,293,682.20

元(不含交易费用)，最低成交价格为人民币 48.89 元/股，最高成交价格为人民币

51.96 元/股，回购股份将全部用于本公司员工持计划。 

*ST易见 对外担保 

公司及公司控股股东云南省工业投资控股集团有限责任公司拟为滇中供应链总额不

超过 4.40 亿元的融资额度提供最高额连带保证担保，融资期限不超过 12 个月，融

资利率不超过 7.7%/年 

湘财股份 对外担保 
公司拟与新湖集团、新湖控股以及新湖集团的其他子公司建立互保关系，对外担保

总额为 5.04 亿元（不含本次担保），担保余额合计为 354.10 万元。 

中航产融 增资 

公司本次非公开发行 A 股股票募集资金总额不超过 20 亿元，募集资金扣除发行费用

后的净额全部用于偿还银行借款，发行的股票数量为 630,914,826 股，发行价格为

3.17 元/股。 

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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