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[Table_Title] 

基金保有规模放榜，关注流动性环境 
[Table_Title2] 
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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周 A 股日均交易额 9175.72 亿元，环比减少 6.97%，较

上半年日均成交额（9751.29 亿元）减少 5.90%。截至 2022 年

7 月 28 日，两市两融余额 16,320 亿元，环比增加 0.17%，较

2022 年上半年日均水平（16,500 亿元）减少 1.09%。 

本周非银金融中信指数下跌 1.02%，跑赢沪深 300 指数

0.59 个百分点，位列所有一级行业第 24 名。细分板块来看，

证券板块下跌 0.57%，保险板块下跌 2.11%。表现相对较好的

非银个股分布在金融科技、期货和多元金融，中科金财

（4.92%）、经纬纺机（3.94%）、顶点软件（3.42%）、恒生电子

（3.13%）和南华期货（2.76%）涨幅靠前。 

► 二季度公募基金销售渠道的保有规模放榜 
本周基金业协会发布二季度代销公募基金保有规模前 100

强名单。截至 2022 年二季度末，蚂蚁基金、招商银行、天天

基金分别以 13269 亿元、8597 亿元、6695 亿元的规模分列非

货公募基金保有规模冠亚季军。此外，共有 52 家券商亮相前

100 名，较上季度数量上增加 1 家。非货保有中信第一，权益

华泰居首。 

 

本周观点 
券商板块整体市净率 1.28 倍，低于 2020 年和 2021 年平

均水平，与此同时，证券公司的 ROE 水平稳步提升。板块估值

和业绩成长的错配带来左侧配置机会。券商板块围绕财富管理

主线布局——销售端成长性好的东方财富、华泰证券；产品端

“含基量”高的广发和兴业；时隔七年的第二家互联网券商指

南针。 

对于关注券商板块右侧布局信号的投资者，可以关注 1）

沪深两市成交额放大，2）券商板块（801193.SI）的日成交额

占两市成交额比例超过 5%，3）上市券商融券规模快速收缩。 

保险板块上半年跟随地产政策边际改善完成估值修复，当

前处在机构低配+超跌的叠加状态。尽管负债端代理人团队规

模受限，保单恢复仍需依赖居民收入改善。但考虑到 2021 年

下半年低基数，今年保险负债端或将在四季度实现同比好转，

需要密切关注年末各家险企“开门红”的产品布局。 

我们预计三季度，保险估值将跟随长端利率波动，需要关

注高频经济数据和投资者信心。在保险板块估值修复、超跌反

弹过程中，受益标的为对关键指数拉动效果极好的权重中国人

寿，和负债端相对较好的中国平安。 

风险提示 
人民币兑美元汇率大幅波动风险、海外疫情及流动性影响；国
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内流动性宽松进程不及预期；A 股成交活跃度下降、上市公司

经营的合规风险和证券公司股东资质风险、关注股东减持信

息、保险行业新单保费增速不及预期、利率超预期波动风险。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300803.SZ 指南针 52.38 买入 0.44 0.98 1.4 2.03 119.05 53.45 37.41 25.80 

300059.SZ 东方财富 22.25 买入 0.83 0.7 1 1.2 26.81 31.79 22.25 18.54 

000776.SZ 广发证券 15.92 买入 1.55 1.8 2.08 2.33 10.27 8.84 7.65 6.83 

601377.SH 兴业证券 6.46 买入 0.71 0.84 0.97 1.09 9.10 7.69 6.66 5.93 

601456.SH 国联证券 10.65 增持 0.31 0.36 0.47 0.56 34.35 29.58 22.66 19.02 

601211.SH 国泰君安 14.45 买入 1.41 1.53 1.66 1.66 10.25 9.44 8.70 8.70 

601688.SH 华泰证券 13.26 买入 1.47 1.69 1.81 1.95 9.02 7.85 7.33 6.80 

000728.SZ 国元证券 6.46 增持 0.36 0.38 0.38 0.38 17.94 17.00 17.00 17.00 

 

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.非银金融周观点 

1.1.市场及板块行情 

本周非银金融中信指数下跌 1.02%，跑赢沪深 300 指数 0.59 个百分点，位列所

有一级行业第 24 名。细分板块来看，证券板块下跌 0.57%，保险板块下跌 2.11%。表

现相对较好的非银个股分布在金融科技、期货和多元金融，中科金财（4.92%）、经纬

纺机（3.94%）、顶点软件（3.42%）、恒生电子（3.13%）和南华期货（2.76%）涨幅靠

前。 

1.2.券商观点：围绕财富管理主线 

二季度公募基金销售渠道的保有规模放榜——本周基金业协会发布二季度代销公

募基金保有规模前 100 强名单。截至 2022 年二季度末，蚂蚁基金、招商银行、天天

基金分别以 13269 亿元、8597 亿元、6695 亿元的规模分列非货公募基金保有规模冠

亚季军。此外，共有 52 家券商亮相前 100 名，较上季度数量上增加 1 家。非货保有

中信第一，权益华泰居首。 

券商板块整体市净率 1.28 倍，低于 2020 年和 2021 年平均水平，与此同时，证

券公司的 ROE 水平稳步提升。板块估值和业绩成长的错配带来左侧配置机会。券商板

块围绕财富管理主线布局——销售端成长性好的东方财富、华泰证券；产品端“含基

量”高的广发和兴业；重点推荐时隔七年的第二家互联网券商指南针。 

我们可以期待股票发行全面注册制、上交所下设国际板承接中概股和一带一路沿

途优质资产、成熟板块的交易制度改革试点、证券公司综合账户优化对资产配置的底

层架构支持。 

对于关注券商板块右侧布局信号的投资者，可以关注 1）沪深两市成交额放大，

2）券商板块（801193.SI）的日成交额占两市成交额比例超过 5%，3）上市券商融券

规模快速收缩。 

1.3.保险观点：四季度负债端或将回暖，三季度板块跟随长端

利率波动 

保险板块上半年跟随地产政策边际改善完成估值修复，当前处在机构低配+超跌

的叠加状态。尽管负债端代理人团队规模受限，保单恢复仍需依赖居民收入改善。但

考虑到 2021 年下半年低基数，今年保险负债端或将在四季度实现同比好转，需要密

切关注年末各家险企“开门红”的产品布局。 

我们预计三季度，保险估值将跟随长端利率波动，需要关注高频经济数据和投资

者信心。在保险板块估值修复、超跌反弹过程中，受益标的为对关键指数拉动效果极

好的权重中国人寿，和负债端相对较好的中国平安。 

2.市场指标 

2.1.行业数据 

本周（2022.7.24-2022.7.30）非银金融中信指数下跌 1.02%，跑赢沪深 300 指

数 0.59 个百分点，位列所有一级行业第 24 名。细分板块来看，证券板块下跌
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0.57%，保险板块下跌 2.11%。表现相对较好的非银个股分布在金融科技、期货和多

元金融，中科金财（4.92%）、经纬纺机（3.94%）、顶点软件（3.42%）、恒生电子

（3.13%）和南华期货（2.76%）涨幅靠前。 

图 1  本周 A 股中信一级子行业涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

图 2  本周 A 股非银金融中信二级子行业涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

2.2.关键经营数据 

股市日均交易额：本周 A 股日均交易额 9175.72 亿元，环比减少 6.97%，较上半

年日均成交额（9751.29 亿元）减少 5.90%。 
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两融余额：截至 2022 年 7 月 28 日，两市两融余额 16,320 亿元，环比增加

0.17%，较 2022 年上半年日均水平（16,500 亿元）减少 1.09%。 

自营业务：本周沪深 300 指数下跌 1.61%，中证全债（净价）指数上涨 0.19%。 

股票质押：截至 2022-07-29,市场质押股数 4047.36 亿股,市场质押股数占总股

本 5.35%,市场质押市值为 35,147.2 亿元。 

3.公司公告 

国金证券：权益分派拟每 10 股派 0.7 元，股权登记日为7 月 26 日，除权除息日

为 7 月 27 日，派息日为 7 月 27日，合计派发现金红利 2.61亿元。 

南京证券：权益分派拟每 10 股派 1 元，股权登记日为 8 月 3 日，除权除息日为

8 月 4 日，派息日为 8 月 4 日。 

中泰证券：权益分派拟每 10 股派 0.63 元，股权登记日为8 月 3 日，除权除息日

为 8 月 4 日，派息日为 8 月 4日。 

华泰证券：权益分派拟每 10 股派 4.5 元，股权登记日为 8 月 4 日，除权除息日

为 8 月 5 日，派息日为 8 月 5日。 

光大证券：权益分派拟每 10 股派 2.28 元，股权登记日为8 月 4 日，除权除息日

为 8 月 5 日，派息日为 8 月 5日。 

天茂集团：大宗交易成交 165 万股，成交价 3.64 元，折价+8.66%。 

东方财富：大宗交易成交 19 万股，成交价 20.79 元，折价-7.64%。 

中银证券：大宗交易成交 25 万股，成交价 12.71 元，折价 0.00%。 

仁东控股：大宗交易成交 150 万股，成交价 6.5 元，折价-1.66%。 

华安证券：安徽出版集团本次拟通过集中竞价方式减持公司股份不超过

46,000,000 股，减持期间自本次减持计划公告发布之日起十五个交易日后的六个月

内。减持期间若公司有派息、送股、资本公积金转增股本、配股等除权除息事项的，

减持股份数将相应进行调整。 

辽宁成大：辽宁成大以集中竞价交易方式首次回购公司股 1,276,500 股，占公司

总股本的比例为 0.0834%，回购成交的最高价为 13.76 元/股、最低价为 13.43 元/

股，已支付的资金总额为人民币 17,365,241.20 元（不含交易佣金等交易费用）。 

五矿资本：全资子公司金瑞锰业已完成注销的工商登记手续。 

银之杰：公司审议通过了《关于向 2022 年限制性股票激励计划激励对象首次授

予限制性股票的议案》，确定以 2022 年 7 月 28 日为首次授予日，向符合授予条件的

103 名激励对象授予 990.00 万股限制性股票。 

金证股份：徐岷波先生本次解除质押 5,800,000 股，占其持有公司股份的

8.09%，占公司总股本的 0.62%。本次解除质押后，徐岷波先生所持公司股份累计质

押数量为 42,950,000 股，占其持有公司股份的 59.91%，占公司总股本的 4.56%。 

金证股份：深圳市金证科技股份有限公司拟设立全资子公司金证金融科技（北

京）有限公司及金证科技，注册资本分别为 30,000 万元、20,000 万元，出资方式为

股权出资与现金出资相结合。 

吉林敖东：吉林敖东药业集团股份有限公司接到股东敦化市金诚实业有限责任公

司函告，获悉金诚公司所持有本公司的部分股份解除质押。本次解除质押 1800 万

股，占气所持股份比例 5.50%，占总股本比例 1.55%。 
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4.行业资讯 

【美联储加息 75 个基点】本周重磅事件接踵而至，除了备受关注的美联储 7 月

利率决议，美国、欧元区等重要经济体二季度 GDP 以及最新通胀数据也将陆续出炉。

美联储再度加息 75 个基点，与 6 月加息幅度一致，这也是美联储年内第四次加息。 

【期货业上半年经营情况】全国 150 家期货公司净利润为 58.12 亿元，同比下滑

4.59%；营收 202.03 亿元，同比下滑 9.53%。其中，客户权益较去年同期大幅增长

32.08%，达到 1.37 万亿元。 

【银保监会：将推动专属商业养老保险常态化发展】银保监会相关负责人近日表

示，专属商业养老保险试点成效较好，将及时总结试点工作经验，推动这项工作能够

常态化发展。未来也会允许更多符合条件的机构来开展经营，使改革成果惠及更多人

民群众。截至 6 月末，专属商业养老保险累计投保件数 19.6 万件，其中新经济、新

业态从业人员和灵活就业人员投保 2.96 万件。（每日经济新闻） 

【中证协调研投资顾问业务开展情况】中证协向各大券商下发通知，组织开展投

资顾问业务问卷调查，主要涉及券商投顾业务的人员组成情况，投顾业务的开展情

况，以及投顾业务发展存在哪些问题、对投顾业务发展有哪些政策建议等。 

【北交所主题基金“上新” 青睐优质中小企业】北交所主题投资再掀热潮。7

月 25 日，第二批获批的三只北交所主题基金中，两只产品同日发售，景顺长城基

金、中信建投基金旗下北交所主题产品同台竞技。对于北交所上市公司的投资机遇，

接受采访的基金经理均表示，看好北交所“专精特新”企业的独特价值，尤其看重企

业广阔的成长空间。（中国证券报） 

【瑞银拟通过设立新的公募基金公司来扩大在华业务】瑞银集团已向中国证监会

提交申请，将在瑞银证券有限责任公司持股比例增至 51%，该申请已获证监会受理。

本次申请是瑞银集团对中国政府进一步扩大金融业对外开放最新举措的积极响应。中

国是瑞银集团重要市场。此举是瑞银集团在中国发展重要里程碑。瑞银集团会继续通

过瑞银证券加速中国业务扩张。 

 

5.风险提示 

人民币兑美元汇率大幅波动风险、海外疫情及流动性影响；国内流动性宽松

进程不及预期；A 股成交活跃度下降、上市公司经营的合规风险和证券公司股东

资质风险、关注股东减持信息、保险行业新单保费增速不及预期、利率超预期波

动风险。 
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