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市场回顾：本周主要指数表现下跌，沪深 300 下跌 3.57%，上证综指

下跌 2.53%，创业板指下跌 4.55%。沪深两市 A 股日均成交额 12457.49

亿元，较上周下降 3.83%，两融余额 18457.31 亿元，较上周下降 0.45%。 

证券：本周，券商指数上涨 5.07%，跑赢大盘 8.65 个百分点，板块内

除东方财富、中银证券、国联证券和中金公司外均实现上涨。重点标的表

现：东方证券+17.63%、华泰证券+10.81%、中信建投+6.77%、国泰君

安+4.16%、招商证券+3.07%、中信证券+2.24%、中金公司-0.21%、东

方财富-2.33%。（1）8 月 20 日证监会召开系统年中监管工作会议，研究

部署下阶段重点工作。会议强调坚持“建制度、不干预、零容忍”，蹄疾

步稳的推进资本市场深改的步伐。有序推进全面注册制、深市主板和中小

板合并及常态化退市机制；科学合理保持 IPO 常态化。投行业务稳健、高

质量发展将成为券业发展的重要方向。（2）2020 年以来财富管理转型明显

加速： 

2015~2020 年，上市券商代销金融产品业务收入占总收入平均比重

由 0.8%提升至 1.7%（占经纪业务平均比重由 2%提升至 7%），资管业务

收入平均占比由 4.4%提升至 6.6%，合计大财富管理业务收入平均占比由

5.1%提升至 8.2%。头部券商财富管理转型进展快于行业平均：2020 年营

收前十券商代销收入占经纪业务比重 10%（行业平均 7%），资管业务收入

占总收入比重 8%（行业平均 6.6%）。今年上半年经纪业务转型提速，资

管业务头部聚集或有提升：已披露中期报的券商中，中信证券代销业务收
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入占经纪业务比由 17.8%提升至 18.3%，资管业务收入占比由 14.7%提升

至 14.8%；其余中小券商代销金融产品业务收入占经纪业务平均比重由 7.6%

提升至 11.4%，资管业务收入占比由 3.2%降至 2.4%。我们维持推荐核心

竞争力显著的东方财富、东方证券、中金公司（H）、中信证券、华泰证券，

重点关注中信建投（H），以及预期受益于区域市场改革的国泰君安、招商

证券。 

保险：本周保险指数下跌 1.79%，跑赢大盘 1.78 个百分点。个股涨跌

互现，中国人寿上涨 4.4%，中国平安和中国太保下跌 2.4%和 2.3%，其余

个股无明显表现。 

本周，中保协披露“国民养老保险股份有限公司”拟筹建方案：由工

农中建交等银行理财子主导，携手北京国资委、券商系、保险系等共 17 家

股东拟设立国民养老保险公司，注册资本为 111.5 亿元。主要业务范围为：

商业养老计划管理业务（此前未有，大概率为第三支柱产品业务）、个人及

团体养老、年金险业务、保险兼业代理等（未列完全）。第三支柱制度和产

品呼之欲出，人社部在此前表示，第三支柱的政策框架目前已制定方案并

上报国务院。制度雏形初定：有国家统一制度性安排，以账户制为基础、

个人自愿参加、国家财政从税收上给予支持，资金形成市场化投资运营的

个人养老金制度。人口和老龄化形式的严峻使得发展第三支柱成为必然，

推行第三支柱的目的是将居民期限较短、不规律的养老财富转换为制度化、

规律性的长期养老财富。我国居民财富主要集中在银行体内，2020 年银行
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理财存量规模达 25 万亿+，这也是国民养老保险由银行系主导设立的原因。 

我们认为，第三支柱的发展将带来权益市场、资管行业的大发展。第

三支柱产品是特定制度下的市场化长期运营基金，居民财富将以第三支柱

产品为载体稳定地进入到资本市场，资本市场将迎来长期稳定的巨大现金

流。资管行业机会巨大，不仅是分蛋糕的过程，也是做大蛋糕的过程。当

前行业估值面临较大压力，主要缘于行业基本面状况差强人意：人力、新

业务规模、新业务价值数据趋势向下，拐点不明确。短期来看，人力增长

和产品摆布是提升业绩的关键，我们认为人力因素更加敏感，除了代理人

渠道自身存在的问题外，疫情对于行业人力活动率和流失的影响较为超预

期，各公司下半年也在做加强增员留存的动作，建议密切关注其成效。各

公司 PEV（2021E）估值分别为：0.63-0.65x（平安），0.67-0.69x（国寿）、

0.48-0.49x（太保）、0.44-0.45x（新华）。目前各公司估值已是历史最低，

超跌非常明显，市场近期波动较大，短期内可作为避险板块，但明显的估

值修复取决于行业负债端各项数据的企稳回升。建议关注顺序为中国太保、

中国财险 H、中国平安、新华保险、中国人寿。 

风险提示：“新冠肺炎”疫情状况和持续时间超预期、经济下行压力

加大、创新改革节奏低于预期、利率较大波动。 
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