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周度回顾 

本周市场震荡上行，沪深 300指数上涨 1.21%。分板块来看，保险Ⅲ(申

万)下跌 0.95%，跑输沪深 300 指数 2.16pct，10 年期国债到期收益率环

比+0.26BP至 2.87%；本周证券Ⅲ(申万)回调 0.95%，板块估值降至 1.74

倍。 

保险行业： 

本周保险板块延续前期低迷态势，主要因市场对当前资产和负债两端

预期趋于悲观。 

但我们认为当前股价与长期价值明显偏离，建议进行布局。本周中国

人寿、中国平安、新华保险发布 2021 年中期报告。国寿上半年归母净利

润同比+34.2%，NBV 同比-19.0%。平安上半年归母净利润同比-15.5%，

NBV同比-19.0%，营运利润和中期分红保持稳健增长；此外，公司拟实施

50-100亿元A股股份回购计划。新华上半年归母净利润同比+28.3%，NBV

同比-11.4%。整体来看，三家公司上半年业绩基本符合预期。 

目前保险股估值继续下探，处于历史最底部，反映市场对于负债和资

产两端预期较为悲观。当前保险股机会源自负债端新单销售改善和权益市

场回暖。从负债端来看，寿险代理人规模萎缩，新单增速持续下滑。但渠

道转型的不断深入有望扭转当前疲弱趋势，国寿、平安中报显示人均产能

同比提升，未来价值增长依然可期。财险受近期灾害频发影响导致阶段性
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赔付上升，但考虑到大公司的成本优势，预期将保持对行业的领先，市场

份额和盈利质量稳定。从资产端来看，权益市场波动加大，长期利率下行，

影响投资收益率预期，但当前久期缺口收窄，应对波动的韧性不断增强。

当前上市险企对应 2021年 0.46-0.69倍 PEV，估值过低，建议进行布局，

个股重点关注下阶段经营管理可能有边际变化的【中国太保】，短期若市场

有明显回暖迹象，则重视权益弹性更大的【中国人寿】和【新华保险】。 

券商行业： 

本周上市券商密集发布中报，从整体业绩来看，头部券商增速区间在

30-50%左右，年化 ROE 水平在 10-14%之间，显著优于行业平均，增长

驱动力来源于收费类业务与资金类业务全面共振。分业务来看，收费类业

务中传统经纪业务增速仍略低于市场交易规模增速，但财富管理转型下代

销业务收入保持高速增长，一二级市场表现活跃投行业务继续增长，资管

业务有所分化，居民权益配置提升背景下公募基金增速和利润贡献度在提

升；资金类业务中两融和客户资金利息增长共同驱动利息净收入增长，市

场震荡下投资业务表现分化，也是造成上半年券商业绩分化的主要因素，

整体来看金融资产规模扩张速度放缓，非方向性投资成为头部券商资产配

置的主要方向。 

从中报情况来看，头部券商相比中小券商竞争优势进一步加大，有望

成为近期部分低估值头部券商股价修复的动力；从细分业务赛道来看，财

富管理仍是券商板块估值提升的核心主线，产品端具备优质参控股公募基
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金的券商有望带来资管业务重估的交易性机会，看好资管业务收入利润占

比较高的公司，包括【东方证券】、【广发证券】，同时部分标的资管业务重

估弹性较大，如【长城证券】、【华泰证券】、【招商证券】等，建议投资者

关注；渠道端看好互联网规模效应带来更高盈利增长动能，重点推荐中报

业绩高增长、2021Q2公募基金保有份额继续提升的【东方财富】。 

行业政策&重点公司公告： 

政策：上交所发布股票质押式回购交易业务指引第 1号；银保监会表

示财产保险公司的保险费率应当按照合理、公平、充足原则科学厘定。 

公告：中国平安以集中竞价方式首次回购公司 A股股份。 

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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