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核心观点： 

证券：分类监管引领行业高质量发展，半年报业绩预告整体向好。本

周沪深两市成交额日均 1.16 万亿元（较上周日均 1.21 万亿元环比下降

4.52%）；沪深两市融资融券余额 18260 亿元（环比上涨 0.99%）。1.2021

证券公司分类监管结果公布，AA 级达 15 家与去年持平，今年出现三升三

降格局，其中东方、兴业获得了评级提升，国金、中泰、海通被下调评级。

其中有 7 家已连续四年被评为 AA 级，分别是国君、华泰、平安、招商、

中金、建投、中信。证券公司分类结果自 2010 年首次公布以来，已形成

常态化的制度体系，今年与 2010 年相比，A 类比例有明显提升，证券公

司的风险管理能力不断提升，优秀公司引领行业整体高质量发展。2.多家

券商公布业绩快报/预告，整体盈利向好。目前已有 22 家券商披露半年报

业绩快报/业绩预告，其中 3 家券商上半年实现净利润 50 亿元以上，分别

是中信、海通、招商；净利润增速 40%以上的券商有 12 家。市场交投活

跃、两融不断高增、基金等代销产品贡献稳定收入、整体盈利环境向好，

我们看好估值与业绩背离的券商股左侧布局的机会。财富管理仍是持有券

商股的主线，可以熨平业绩波动，改善持股体验。建议关注：一是卡位的

平台，东方财富、同花顺；二是代销能力（保有量）突出的券商，如中信

证券（A/H）、华泰证券（A）/HTSC（H）等；三是拥有头部公募且弹性

大的券商，如东方证券（A）、兴业证券（A）、招商证券（A/H）等。 

保险：郑州水灾对财险的影响相对有限，不改负债端在三季度拐点的
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出现，寿险估值已反应极度悲观预期。财险方面看，郑州水灾造成财产损

失，预计影响综合成本率 1pct，但考虑到 2020 年南方水灾的严重程度，

则净影响不足 1pct，同时灾害后有望提升财险投保率。车险保费有望在三

季度迎来拐点，9 月 19 日后车均保费的基数大幅降低，叠加新车销量的回

暖有望共振推动保费增速拐头向上，同时由于非车险的大幅减亏有望推动

全年综合成本率超出预期。而从长期看，车险综合改革强化大型保险公司

竞争优势，保费和盈利市占率均有望提升。当前保险股估值已处于较低位

置，预计已充分反应市场对于负债端极度悲观预期，而随着居民消费意愿

提升、代理人企稳后，新单销售有望回暖，且降准预计有望提振权益市场，

保险股同样受益贝塔属性。个股建议关注：中国太保（A/H）、友邦保险（H）、

中国财险（H）、中国平安（A/H）、中国人寿（A/H）、众安在线（H）。 

港股金融：建议持续关注受益新经济企业上市与成长的华兴资本控股

及香港交易所。 

风险提示：市场风险事件包括经济增速放缓、利率波动影响、行业竞

争加剧等；公司经营业绩不达预期，爆发重大风险及违约事件等。 
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