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市场回顾：本周主要指数表现上升，沪深 300 上涨 0.5%，上证综指

涨 0.43%，创业板指涨 0.68%。沪深两市 A 股日均成交额 12209.68 亿元，

较上周增加 11%，两融余额 18082.01 亿元，较上周升 0.86%。 

证券：本周，券商指数上涨 1.78%，跑赢大盘 1.28 个百分点，板块内

个股分化。 

重点标的表现：东方财富+3.21%、国泰君安+2.22%、中信证券

+1.36%、中金公司+1.36%、华泰证券+0.32%、招商证券-0.05%、中信

建投-1.13%。本周五证监会公布目前投顾市场规模为 500 亿元，共服务

250 万户客户。（1）产品端：目前投顾计划服务费率集中在 0.25%~1%，

以 0.5%为主。服务费由投顾机构全额收取。以 0.5%费率测算下目前市场

规模为 2.5 亿元。（2）销售端：目前销售机构大多不对投顾产品收取销售

费用。主要收入来源是投顾计划投向基金时的基金管理费分仓及销售服务

费。以 0.35%管理费分仓及 0.1%销售费用测算市场规模为 2.25 亿元。目

前市场尚处起步阶段，主要问题在于投资者尚未形成以投顾模式进行理财

的习惯。此次第二批基金投顾试点放开，市场参与者由 18 家扩容至 56 家。

市场参与者的增加有望加剧行业竞争，加速投资者形成利用投顾进行理财

的习惯。本周四国务院提到将研究在科创板引入做市商制度。参考海外，

以高盛为例，2020 年做市业务收入占总收入比重达 35%，占据公司最大

业务收入比重。我国资本市场发展尚不充分，制度发展初期或将仍以买卖

双方直接交易为主，做市商辅助补充流动性平抑价格。做市商对券商业务
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能力提出较高的业务要求：需拥有充足的资金及证券储备、较强的抗风险

能力、较强的研究分析能力等。因此头部券商有望在做市商制度落地伊始

率先起步。资本市场深度改革的方向不变，券商的业务机会和空间随着政

策的逐步放开而扩大。我们维持推荐核心竞争力显著的中信证券、华泰证

券、东方财富、中金公司（H），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 0.57%，跑输大盘 1.07 个百分点，持续走弱。

成分个股表现较弱，中国人寿下跌 1.7%，其他个股微跌。本周各家公司陆

续披露 6 月保费数据。上半年收官，人身险方面，除平安外各公司累计保

费均实现小幅正增长，增速分别为：新华 3.9%、太平 3.7%、国寿 3.4%、

太保 2.2%、人保 0.3%、平安-4.1%。上半年各家公司新业务增速分别为：

太保个险 18.5%、平安-1.2%、人保人身险-8.6%，较 Q1 的高增速快速回

落甚至转负。从新单数据来看，预计各公司第二季度新业务都出现了不同

程度的负增长。第二季度平安、太保个险、人保人身险新单同比增速为：

-24.7%、-10.7%和-10%。预计其他公司新单在 3 月后也处负增长趋势。

财产险方面，上半年各公司车险增速分别为： 

人保-7.8%，平安-6.9%，太保-6.9%。非车除平安外实现了较高速增

长，增速分别为：太保 28.3%、人保 14.4%、平安-8.6%，预计平安受信

用保证保险规模缩减影响。行业当前主要矛盾还是集中在负债端，新业务

低迷压制行业估值。 
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各公司 PEV（2021E）估值分别为：0.71-0.73（平安），0.70-0.71x

（国寿）、0.51-0.52x（太保）、0.49-0.5x（新华）。目前各公司估值已是

近三年最低，但在基本面情况没有明显拐点下暂时难以修复。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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