
 

非银金融行业跟踪：第二批基

金投顾试点券商出炉 转型逻

辑望逐步兑现 
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行业观点： 

本周市场日均成交额环比下降 370 亿至 9960 亿，其中三个交易日破

万亿；两融余额仍保持高位，但上升势头有所放缓。平稳度过“6.30”后，

央行逆回购操作回归 100 亿水平，7.1、7.2 两日合计回收 400 亿流动性。

上述操作加剧市场对短期流动性的担忧，与市场高度正向关的证券板块深

幅回调，其中头部价值标的回调幅度较小，弹性标的周跌幅多超 10%。周

末又有山西证券等 10 家券商获得基金投顾试点资格，至此合计已有 23 家

券商获批参与该业务。从业务试点名单可以看出，基金投顾试点已在行业

全面铺开，大中小券商均有资格入局，随着业绩逐步兑现个股机会将逐步

演进至行业性机会。配合周中交易所下调基金交易成本并有望传导到客户

端，将带动基金销售增长进而同基金投顾业务形成有效正反馈，券商大财

富管理佣金收入和费率水平大概率将趋势性向上，进而使转型推动 ROE 提

升的大逻辑得到验证。预计随着流动性担忧逐步释放，大逻辑仍通顺的证

券板块行情有望再度展开。 

证券板块当前平均 PB2.06x，其中头部券商平均 PB 仅 1.2x，仍远低

于历史估值中枢，具备中长期投资价值。证券行业当前业务差异性仍较为

有限，在难以获取“差异化溢价”的情况下，在个股选择上建议从头部公

司细化至“行业龙头”。 

我们认为，在行业马太效应持续增强的背景下，仅行业龙头的护城河

有望持续存在并拓宽，资源集聚效应最为显著，进而有机会获得更高的估
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值溢价。故我们继续首推兼具 beta 和业绩确定性的行业龙头中信证券。中

信证券估值仅 1.64xPB，业绩和 ROE 近年持续上升且增长确定性强，但长

期看估值中枢仍缓慢下行，一定程度上已脱离公司基本面，看好其估值年

内回归至 2.1-2.3x 区间。 

保险板块方面，预计 2020-2022 年均为监管大年，政策对险企经营的

影响需持续关注。目前上市险企业绩和估值层面仍聚焦寿险新单拐点，居

民消费能力增长放缓、险企竞争加剧和严监管使拐点出现滞后。高净值客

群和年轻客群成为险企新客竞争主战场，如何突破友邦和互联网险企的

“前后夹击”成为破局关键点。A 股个股中我们仍看好并继续首推资源禀

赋更佳，经营机制更为灵活、寿险渠道改革成效即将显现且科技投入有望

陆续变现的中国平安。当前股价对应 21 年 EVPS 仅 0.73 倍，持续回调后

中长期投资价值和配置价值凸显。 

重点推荐： 

证券：首推中信证券、推荐华泰证券 

保险：首推中国平安、推荐中国太保 

板块表现： 

上周非银板块整体下跌 6.82%，按申万一级行业分类标准，非银排名

全部行业 26/28；其中证券板块下跌 7.11%，保险板块下跌 6.78%，均跑

输沪深 300 指数（-3.03%）。个股方面，券商涨幅前五分别为国信证券
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（-0.93%）、华泰证券（-3.12%）、长城证券（-3.40%）、海通证券（-3.47%）、

国泰君安（-3.59%），保险公司整体下跌，涨跌幅分别为*ST 西水（13.93%）、

天茂集团（-1.90%）、中国人保（-2.17%）、中国太保（-5.11%）、新华保

险（-5.47%）、中国平安（-6.57%）、中国人寿（-8.31%）。 

6 月 28 至 7 月 2 五个交易日合计成交金额 49802.35 亿元，日均成交

金额 9960.47 亿元。北向资金合计净流出 157.97 亿元，其中非银板块净

流出 6.09 亿元，东方财富获净卖出 0.41 亿元，中国平安获净卖出 5.68 亿

元。截至 7 月 1 日，两市两融余额 17740.91 亿元，其中融资余额 16181.22

亿元，融券余额 1559.69 亿元。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险 
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