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券结基金规模已超 3000 亿，券商积极拓展券结业务。截至 11 月 26

日，今年合计有 103 只基金选择券商结算模式，自 2017 年试点以来逐年

递增。市场上现有 218 只基金采取券商结算模式，管理规模合计 3284.04

亿元。从发行募集资金来看，采用券商结算模式的基金今年累计发行募资

1491.63 亿元，创历史新高，并有不少爆款基金出现。目前，越来越多的

证券公司加入到基金托管人的队伍中，中国证监会最新发布的证券投资基

金托管人名录显示，截至今年 11 月 12 日，我国证券投资基金托管人合计

有 55 家，其中证券公司 25 家，占比近一半。我们认为，券结产品符合券

商的长远发展要求，打破了长期以来以银行为主的托管格局，应抓住机会

与公募深度合作，有利于进一步发展财富管理业务。 

银保监会：保险资金参与证券出借业务设置差异化监管标准。12 月 3

日，中国银保监会发布了《关于保险资金参与证券出借业务有关事项的通

知》。《通知》共十六条，对保险机构参与证券出借业务的决策管理流程进

行规范，主要内容包括：一是设置差异化监管标准，坚持分类监管导向。

二是强化审慎监管理念，建立资产担保机制。三是加强合规管理要求，压

实机构主体责任。此次规范保险资金参与证券出借业务行为有利于盘活保

险资金长期持有的存量资产，增厚投资组合收益，另一方面有助于发挥保

险资金资本市场机构投资者作用，优化资本市场供需结构，提升市场流动

性和活跃度。 

投资建议：保险板块负债端虽无行业级拐点出现，但资产端地产等非
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标资产风险得以释放，证券行业整体上基本面扎实，板块或迎来估值修复。 

证券板块坚持由周期到成长的估值逻辑。重点推荐走出熊市结构，持

续受益资本市场环境改善的龙头券商中信证券。同时，围绕三季报业绩，

推荐资管、大财富管理业绩弹性较大公司如东方证券、兴业证券。 

风险提示：宏观经济增速不及预期、市场波动、政策变化、疫情反复 
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