
 

非银行业：上涨中继 非银景

气度能否留住资金？ 
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观点摘要 

证券板块：券商板块行情近期在经济复苏及权益市场回暖的大背景下

再次启动。从宏观上看，未来经济预期偏向改善，市场情绪有所恢复，美

国 10 月 CPI 数据低于市场预期，外围加息预期的边际缓和。政策端，全面

注册制落地在即，以北交所为代表的资本市场改革缓步推进，个人养老金

制度正式落地，有望为市场带来增量且长期的“活水”。业绩层面，三季

度券商除自营业务受到市场波动影响较大以外，其他业务均实现了环比改

善，投行业务同比增长，四季度券商业绩有望在低基数背景下进一步上修，

目前震荡上行的节奏有望得到延展。 

估值方面，目前券商板块整体市净率 1.27 倍，在过去 10 年市净率分

位数 3.95%位置，接近 2018 年的低点，处于历史低估值区域，底部区间+

机构的低配置度，为券商板块后面的上行提供了土壤。 

在具体投资标的上，建议关注两条主线，一条就是个人养老金账户的

直接推动，对于基金产品比较丰富、ToC 端个人财富管理业务尤其是基金

产品成熟的综合券商，如：广发证券、中金公司和东方财富，受益度会明

显高一些；另一方面，部分流通市值小的券商会在反弹中有较大的弹性，

这方面推荐关注湘财证券和国联证券。 

保险板块：保险板块从本月 10 号开始，已经连续高开跳空 2 次，走

势甚至强于证券，一个因素是监管层把民营房企放到民企债券融资的渠道

中，尤其是少数行业龙头，过去十几年，国内的保险公司在投资端还是比
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较依赖地产企业的，房地产的快速发展也让保险公司都得到了不错的投资

收益，然后再通过这些投资收益来反哺负债端，进而扩大规模，这方面中

国平安的反弹会更有弹性；从大的财富管理格局来看，资产端，近期银行

理财净值大幅回撤有望对保险产品的短期销售构成利好，在产险方面，延

续了三季报以来的高景气度，全年有望持续两位数增长且盈利超预期。当

前多项刺激汽车消费政策陆续出台，将有助于持续贡献车险增量保费，叠

加疫情影响出行使得车险赔付减少，有助于险企盈利能力进一步改善，行

业龙头地位持续稳固；非车业务方面，农险、意健险也持续保持了高增，

受地缘因素影响，国际海运保险有可能成为新的增长点，因此综合这几方

面推荐目前国内做得较好的中国人保。 

风险提示：疫情的发展、国内经济下行超预期、券商财富管理业务不

及预期、地产融资扶持政策落地不及预期、产险景气度下降。 
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