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保险债券投资要求放宽 财富

管理仍是券商主线 
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本周权益市场平稳，沪深 300 环比上涨 0.03%。分板块来看，保险Ⅲ

（申万）下跌 0.92%，跑输沪深 300 指数 0.96 个百分点，10 年期国债到

期收益率环比-0.89BP 至 2.93%；证券Ⅲ（申万）下跌 1.22%，跑输沪深

300 指数 1.26 个百分点，板块估值下降至 1.66 倍。 

保险行业： 

本周，上海银保监局批准中信信托将其所持中德安联人寿 49%的股权

转让给安联中国保险。转让后，安联中国保险持有中德安联人寿 100%的

股权，中德安联人寿成为中国首家合资转外资独资的人寿保险公司；本周，

银保监会发布《关于调整保险资金投资债券信用评级要求等有关事项的通

知》，包含取消保险资金可投金融企业（公司）债券白名单要求及外部信用

评级要求、分类设置可投非金融企业（公司）债券最低外部信用评级要求

等。 

从资产端看，经济下行压力加大，长期利率易下难上、权益市场较为

低迷，且未来半年房地产问题仍然严峻，但考虑上市险企房地产投资占比

较低且多为优质资产，随着近期房地产压力缓和及行情回暖，整体风险可

控。从负债端看，供需失衡背景下，上市险企加大人力清虚等导致新单业

务持续低迷，负债端仍然疲弱。长期看，上市险企正持续推进渠道改革，

力争通过人力清虚和综合赋能实现队伍质态升级，价值增长可期；当前上

市险企对应 2021 年 0.45-0.78 倍 PEV，估值过低，建议择机布局。个股

重点关注投资端边际改善的【中国平安】、开门红启动较早的【中国人寿】
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和转型举措逐步落地的【中国太保】。 

证券行业： 

本周五市场回暖带动券商板块上涨 2.05%，从个股表现来看，以广发

证券、东方证券为代表的财富管理主线依旧跑出超额收益。上周三中国基

金业协会发布 2021Q3 基金代销机构公募基金保有规模前 100 家排名，对

比 Q2 权益类公募保有量，以蚂蚁、天天、腾安为代表的互联网份额继续

提升，银行仍占主导但保有量和份额均下滑，在此背景下继今年 7 月平安

银行、招商银行主动降低公募基金代销费率外，本周兴业银行和华夏银行

也宣布下调相关费率。从券商 Q3 权益类公募保有量来看，环比规模和份

额均下滑但主要系口径调整影响，百强中券商占据 49 个席位；根据上市券

商三季报，财富管理正重塑行业商业模式，基于存量的基金代销和泛资管

业务成为券商业绩增长的重要引擎。 

从四季度券商板块行情主线来看，一方面当前头部券商动态 10-15 倍

的 PE 估值对应今年中枢 30-40%的业绩增长，低估值和高景气的背离或成

为四季度驱动行业向上的主基调；另一方面财富管理行业正持续增长，持

续看好财富管理产业链的投资机会，重点推荐渠道端具备流量优势的【东

方财富】，产品端具备资产优势的【广发证券】，【中金公司】 

和【东方证券】。 

此外，持续推荐 A 股稀缺期货标的【瑞达期货】，当前市场预期差主
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要在于两个方面： 

1）期货行业将受益而并非受制于市场的高波动性；2）部分产品的开

仓限制并非是常态化，预计四季度期货市场交易热度仍将持续，且剧烈波

动将推动期货行业景气度进一步上行。 

预计今年公司业绩将继续维持高增长。 

行业新闻&重点公司公告： 

新闻：北交所揭牌暨开市仪式在京举行；证监会发布《保荐人尽职调

查工作准则（征求意见稿）》；银保监会发布《保险公司非现场监管暂行办

法（征求意见稿）》；中德安联人寿成为中国首家合资转外资的人寿保险公

司。 

公告：新华保险称银保监会核准徐志斌新华保险董事长的任职资格；

中国人寿保险（集团）公司向中国人寿保险销售公司增资 5 亿元。 

风险提示：利率下行、市场整体向下风险、政策落地不达预期、行业

竞争加剧风险 
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