
 

非银金融行业周报：大财富

管理盈利高增 盈利和估值

仍有空间 
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周观点：财富管理主线龙头盈利和估值仍有上行空间市场交易活跃度

维持高位，财富管理和资产管理有望驱动券商盈利持续改善，大财富管理

仍是券商板块最优主线投资机会。龙头公司中报大财富管理业务线盈利高

增，利润贡献大幅提升，市场认知将更加充分，我们认为龙头标的盈利和

估值仍有上修空间，继续推荐主线龙头。 

券商：大财富管理线条中期盈利高增，利润贡献持续提升（1）2021H1

已披露中报的 36 家上市券商大财富管理线条（代销+公募+资管）盈利增

长超预期，大财富管理利润同比增长 46%，高于 29%的利润增速。其中代

销金融产品收入同比+133%，预计利润贡献达 4.1%；旗下公募基金业务

利润同比+65%，利润贡献从 5.9%提升至 7.5%。财富管理主线龙头东方

证券 2021H1 大财富管理利润同比+120%，利润贡献 51%行业领先；兴

业证券、广发证券和长城证券大财富管理业务净利润贡献较高，且业务线

盈利高增。（2）本周两市日均股票成交额达到 1.43万亿，环比+8.0%；2021

年以来累计日均股基成交额 1.07 万亿，同比+15.4%；本周偏股基金新发

规模 534亿，延续 6月份以来的回暖趋势。（3）市场交易活跃度维持高位，

券商中报财富管理和资产管理盈利增长和贡献度超预期，我们认为大财富

管理仍是板块最优主线机会，龙头公司盈利和估值仍有上修空间，首推主

线龙头东方证券和广发证券，受益标的兴业证券、长城证券和中信证券，

持续推荐东方财富。 

保险：中报显示负债端承压，板块估值或已见底（1）负债端均有所承
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压：2季度新单保费增速压力显现，多数公司较 Q1增速放缓明显。2021H1

新单增速看，中国人寿-8.4%，中国平安+3.7%，新华保险+0.5%。中国

人保寿险长险首年保费同比降幅较Q1有所收窄，趸交保费同比降幅扩大。

受代理人规模下降及储蓄型产品占比上升拖累价值率影响，上市险企 NBV

均表现承压，中国平安-11.7%、中国人寿-19.0%、新华保险-21.7%、中

国人保-23.4%。上市险企个险代理人规模均出现下滑，基本延续 2020 年

下降趋势。（2）EV 同比增速受 NBV 降速影响有所放缓，期末 EV 较年初

增速分别为： 

中国人寿+6.6%，中国平安+3.8%，新华保险+4.2%。预计全年受

NBV降速影响，EV增速或均维持在+10%左右。受益于投资收益同比增长，

2021H1 归母净利润均保持增长。（3）保险负债端改善趋势仍待观察，利

率下行对保险带来的估值压制减弱，保险负债和资产端的悲观预期充分定

价，板块估值有望见底，推荐转型领先且综合竞争优势突出的中国太保和

中国平安。 

受益标的组合： 

券商：东方证券，广发证券，兴业证券，东方财富，长城证券，中信

证券；保险：中国太保，中国平安。 

风险提示：股市波动对券商和保险带来不确定影响；保险负债端增长

不及预期；中概股海外上市监管政策影响具有不确定性。 
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