
 

非银金融行业周报：BETA 环

境向好 券商依然聚焦大财富

管理主线 
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周观点：beta 中选 alpha，大财富管理主线成为共识本周股市环境较

好，在房地产融资政策结构性放松预期下，低估值大金融板块周五上涨明

显。金融机构资产端与地产具有一定关联性，且金融和地产具有低估值价

值股的类似属性。而值得关注的是，近两周大金融中券商弹性明显，券商

中大财富管理主线标的表现更强，beta 中选 alpha 共识明确。“房住不炒”

定位不改，权益市场扩容机遇明确，券商长期受益，而财富管理和资产管

理具有轻资本、可持续、可跟踪和成长性强的优势，将成为行业投资的长

期主线。 

Beta 环境向好，分拆估值角度看，大财富管理主线龙头标的仍有较大

空间。 

券商：基金投顾服务业绩展示规则统一，利好投顾模式健康发展（1）

据中国基金报报道，11 月 18 日，监管向基金投顾机构下发《基金投资顾

问服务业绩及客户资产展示指引》征求意见稿，要求投顾机构应统一制作

使用服务业绩展示、明确展示指标，不得进行基金组合表现排名和规模排

名；可展示满 1 年或 1 年以上的实盘服务业绩，展示策略表现指标的，应

当同时展示基金服务评价指标；此外应体现费用影响，强调向客户展示费

后客户资产信息等。与基金业绩展示不同，投顾业绩展示更侧重以客户为

中心，规则统一有利于行业公平竞争，有利于投顾业务健康发展。（2）证

券行业景气度延续，全年上市券商净利润同比增速有望扩张至 35%(前 3

季度+23%)，近期市场风险偏好提升，低估值大金融板块受到机构关注，
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我们继续推荐大财富管理主线，盈利和估值均有空间，推荐东方证券、广

发证券和东方财富，受益标的长城证券、兴业证券和中金公司(H 股)。 

保险：保费资金运用范围拓宽，风险偏好改善利于估值修复（1）银保

监会分别于 2021 年 11 月 17 日及 11 月 19 日发布《关于保险资金投资公

开募集基础设施证券投资基金有关事项的通知》及《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》，以上两个通知明确了保险机构投

资基础设施基金的资质条件、投资标的条件以及对债券投资信用评级实施

分级资质、明确 BBB 级（含）以下债券集中度；此外，通知完善了风险管

理流程、加强主动投资管理并强化了监管要求。两个通知进一步拓宽了保

险资金的投资范围，优化保险资产配置，利于扩大保险机构自主决策空间，

并助力盘活基础设施存量资产，提升直接融资比重。（2）保险负债端改善

仍需观察，10 月社融数据企稳，地产链条风险边际改善，一定程度上利好

保险投资端，推荐转型领先且综合竞争优势突出的中国太保和中国平安，

受益标的友邦保险。 

受益标的组合： 

券商：东方证券，广发证券，东方财富，中金公司(H 股)，长城证券，

兴业证券；保险：中国太保，中国平安，友邦保险； 

多元金融：江苏租赁。 

风险提示：股市波动对券商和保险盈利带来不确定影响；保险负债端
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增长不及预期；券商财富管理和资产管理利润增长不及预期。 
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