
 

非银金融行业周报：养老保险

市场供给增加 基金券商配置

环比企稳 

  



 

 - 2 - 

行情回顾：本周上证综指上涨 0.3%，深证成指上涨 0.4%，非银金融

指数上涨 1.2%，其中保险指数下跌 2.2%，券商指数上涨 3.2%，多元金融

指数上涨 0.2%。 

2021 年年初至今，非银金融指数累计下跌 17.4%，落后上证综指

19.6pts，落后深证成指 21.3pts。本周板块涨幅排名前五个股：吉艾科技

（22.22%）、东方证券（16.53%）、渤海租赁（11.16%）、中原证券（9.58%）、

广发证券（5.83%）。 

本周日均股基交易额为 12669 亿元，环比下降 2.05%。截至 2021 年

7 月 23 日，融资融券余额 18260 亿元，环比上升 0.98%，占 A 股流通市

值比例为 2.59%。 

两融交易额占 A 股成交额比例 9.4%。截至 7 月 23 日，市场续存期集

合理财产品合计共 6811 个，资产净值 14864 亿元。 

保险行业：养老保险市场供给不断增加，未来发展空间广阔中信证券

投资与信银理财及其他发起人成立合营公司，经营范围主要为养老保险业

务。其中，中信证券投资将出资人民币 3 亿元，信银理财将出资人民币 5

亿元，其他发起人将合计出资人民币 103.5 亿元。养老市场一片蓝海，政

策鼓励下市场供给不断增加。我国老龄化进程加快，养老保障缺口扩大，

近年来国家不断出台政策鼓励养老保险发展第三支柱。自 2000 年以来，

我国保险企业数量不断增加，保险公司纷纷加速发展养老保险，同时，在

此次中信证券设立养老保险合营公司的带领下，预计未来将有更多来自其
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他行业的公司进入养老保险市场，市场供给将不断增加。推动渠道多元化

与产品差异化，养老保险未来发展空间广阔。 

渠道方面，各险企正积极推动代理人渠道转型升级，加强与银保渠道

合作，通过互联网线上销售渠道突破人口红利周期，进一步打开下沉流量

市场。产品方面，各险企积极建立养老产业链，布局养老社区吸引客户，

打造“产品+服务”增强客户黏性，利用不同的社区功能及服务形成差异化

的养老产品，促进销售从而提振 NBV。在渠道+产品的双轮驱动下，养老

保险未来发展空间将更加广阔。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：基金券商配置环比企稳，业绩支撑配置有提升空间截止到

2021 年 2 季度末偏股型基金 A 股非银持仓比例 1.3%，创 2010 年以来历

史新低。个股来看，截止到二季度末，券商持股前五的是东方财富（196.67

亿元）、中信证券（12.96 亿元）、华泰证券（6.99 亿元）、国泰君安（3.39

亿元）及广发证券（2.01 亿元）；从二季度相对变动来看，增持的主要是东

方财富。随着券商中报业绩预告相继披露、财富管理业务逐渐成熟及后续

资本市场利好政策的出台，我们认为券商的配置有提升的空间。在当前高

业绩增速和行业低估值的背景下，我们建议两条投资主线：一是财富管理

主线，建议关注东方证券，广发证券，东方财富。二是关注具有品牌护城

河优势的龙头券商，推荐中信证券（A+H），华泰证券（A+H）。 
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投资建议：保险：推荐中国平安（A+H），中国太保（A+H）；券商：

推荐中信证券（A+H），华泰证券（A+H），建议关注东方证券，广发证券，

东方财富。 

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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