
 

非银行金融行业：全面注册制

及做市商望加速推出 建议关

注对券商板块的催化效应 
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核心观点 

全面注册制有望加速推进，做市商制度将率先在科创板试点。本周中

央发文，上海浦东迎重磅利好：1）研究在全证券市场稳步实施以信息披露

为核心的注册制，在科创板引入做市商制度。2）支持上海期货交易所探索

建立场内全国性大宗商品仓单注册登记中心。3）构建贸易金融区块链标准

体系，开展法定数字货币试点。4）研究探索在中国外汇交易中心等开展人

民币外汇期货交易试点。 

5）支持在浦东设立国际金融资产交易平台，试点允许合格境外机构投

资者使用人民币参与科创板股票发行交易。6）推进在沪债券市场基础设施

互联互通。7）适时研究在浦东依法依规开设私募股权和创业投资股权份额

转让平台。我们认为此次稳健的核心内容无疑是 A 股市场全面注册制的加

速推进以及做市商制度的推出，将对券商业绩带来最直接的重磅利好，充

分利好投行与重资产业务。 

赴港上市的中资公司免于网络安全审查，直接利好香港交易所。据彭

博社引述消息指，中国计划让赴港上市的公司免于申请网络安全监管机构

的批准，从而为选择香港、而不是美国发行股份的互联网公司消除担忧对

港交所产生重大利好。报道引述消息称，在监管官员近期与投行等机构的

会议上，传达了拟对赴港上市不做正式网络安全审查要求的安排。根据新

的框架，所有的股份发行，包括在香港发行上市，都需要中国证监会的批

准。多因素使然，目前中资公司赴海外发行上市的首选地仍是美股，此举
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无疑将助推中资公司赴港上市热潮（含回港二次上市），为港交所带来显著

增量优质上市标的及对应成交额。 

疫情影响下的居民收入不稳定导致非必需品消费后移，人身险新单销

售低迷，叠加险企寿险改革以及惠民保等产品的替代效应增强，上半年人

身险业务呈现较大增长压力；商车费改推进下的车均保费下滑也拖累财险

业务增长动能。但我们观察到各大险企已将队伍转型摆在首位，在保持稳

定的队伍规模基础上提升产能与留存是发展重点；此外商车费改一周年将

近，车险四季度有望呈现好转迹象。对投资端来说，虽在全面降准催化下

长端利率下探至 3%以下，但活跃的权益市场仍具有一定弹性，期待边际改

善下的估值修复。 

投资建议与投资标的 

多元金融方面，美股推荐受益于华人境外投资市场发展红利的高成长

性标的富途控股（FUTU.O，买入）、老虎证券（TIGR.O，买入），建议关

注诺亚财富（NOAH.N，未评级）；港股推荐融资租赁龙头远东宏信（03360，

买入）及全球交易所龙头香港交易所（00388，增持）。 

券商方面，当前板块投资情绪与人气显著改善，继续推荐财富管理与

衍生品两条主线，选取基本面优质标的，维持行业看好评级。推荐中信证

券（600030，增持）、招商证券（600999，增持）、华泰证券（601688，

增持），同时建议关注中金公司（03908，未评级）、兴业证券（601377，

未评级）、广发证券（000776，增持）。 
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保险方面，在市场对负债端压力达成一致预期的背景下，我们将投资

主线重新定位于权益市场弹性放大器的逻辑。同时预期各家公司全年 EV 能

保持 15%的增速，对估值形成较强的支撑效应。看好积极推动改革，以科

技赋能与交叉销售提升产能的大型险企，维持行业看好评级。后续建议关

注中国平安（601318，未评级）、中国太保（601601，未评级）、友邦保

险（01299，未评级）。 

风险提示 

系统性风险对券商业绩与估值的压制；监管超预期趋严；长端利率超

预期下行。 
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