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2018年国泰君安中期策略研讨会—非银金融行业

01
资管新规的投资机会：资产端看好不良资产行业，资金端推荐第三方财富管理公司

资管新规下非标类资产压力剧增：资管新规下，通过理财资金对接非标资产的规模预计将大幅下降。相关缺乏资金回流能力的

行业预计将受到一定负面影响；同时原有理财资金也有寻找新理财方式的需要。

资金端，第三方财富管理公司、保险公司预计将受益：与银行相比，大型第三方财富管理公司对于PE等产品提供能力更强，第

三方财富管理公司迎来发展机遇；同时作为具有“法定刚性回报” 的保险产品也有望受益。

资产端，不良资产行业有望迎来发展机遇：理财增量资金尤其是投向非标类资产的减少有望带来不良资产机会。推荐吉艾科技。

03

02

投资要点（行业评级：增持）

券商行业：强者愈强，看好龙头券商资产端的创新

强者愈强，集中度提升趋势更加明显：由于业务结构和监管原因，龙头券商收入和利润市场份额集中度大幅提升，预计提升趋

势更将延续，后续集中趋势更为显著。

国际化背景下，龙头券商有望迎来资产端发展机遇：金融国际化初期，预计对国内券商冲击较小；但长远来看，国内券商有提

升产品创设能力的需要，预计监管也将对龙头券商资产端有所松绑，提升券商服务能力。推荐中信证券、海通证券和广发证券。

保险行业：负债端边际改善，估值处于底位

新单增速有望迎来改善：由于低基数效应及二季度费用投入的增加，二季度上市公司新单增速预计将出现一定幅度的改善，费

用投入越大、基数越低的保险公司，有望改善更为明显。

估值底部，建议增持新华保险和中国平安：目前板块估值处于历史底部区域，费用投入增加的新华保险及基数较低的中国平安

有望迎来负债端相对同业更为明显的改善，建议增持新华保险和中国平安。
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资管新规出台背景：规范资产投向与无风险利率01
现有银行理财模式弊端：

 资金端：资金池模式，借用银行信用背书，使风险资产未被正确定价，干扰了无风险利率。

 资产端：投入银行表内限制投向的基建及房地产等领域；资金池模式无法反映资产真实风险。

图1：银行理财的资产端和资金端 图2：理财刚兑属性拉高了无风险利率
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资料来源：wind， 《中国银行业理财市场报告》，国泰君安证券研究
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资管新规的主要变化：规范资金运用与来源01
资管新规的主要变化：

 资金端：通过投资者适当性管理、统一产品分类和监管标准、打破刚兑、产品净值化等手段，使得风险

能被正确定价。

 资产端：通过杠杆率限制、禁止多层嵌套，限制理财资金投向高风险领域，非标债权和非上市股权投资

受限。

图3：新规下的资产端与资金端监管变化

资产端监管变化

资管
新规

资金端监管变化
1、资产端投向更
为严格

非标债权和非上市股权投
资受限

1、投资者适当性管理
加强

1）产品区分公募及私募；
2）合格投资人门槛抬升

2、禁止多层嵌套 不能超过1层嵌套
2、统一产品分类和监
管标准

消除套利空间

3、明确杠杆率，
限制权益类杠杆率

1）固收杠杆率不超3:1；
2）混合类杠杆率不超过
2:1；
3）权益类杠杆率不超过
1:1

3、打破刚兑、产品净
值化

产品净值化管理，金融资
产公允价值计量

资料来源：人民银行网站，国泰君安证券研究
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资管新规的主要影响：理财规模受压，非标资产尤甚01
资管新规的主要影响：

 理财规模受压，短期新增量大幅萎缩：对于大部分银行理财客户而言，风险偏好较低，净值化且不刚兑

后的产品吸引力有所下滑，尤其在过渡期内，由于预期收益率与净值化产品同时发售，更会影响新增

量。 图4：资管新规后理财产品发行量有所下降
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资料来源：wind，国泰君安证券研究
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资管新规的主要影响：理财规模受压，非标资产尤甚01
资管新规的主要影响：

 非标资产受资管新规负面影响尤甚：由于新增非标资产资产需要发行净值化且不刚兑产品，同时合格投

资者门槛将遵循私募产品规定，非标类资产需求将大幅减弱，在所有资产中受资管新规影响最大。

图5：银行理财非标类债权资产结构（2015） 图6：预计资管新规下非标类业务大幅下滑因素
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信用证 其他非标准化债权投资

资金端：私募化、净值化、不保本保息

• 私募化：合格投资者，非社会公众

• 净值化：非预期收益率产品，吸引力下降

• 不保本保息：即使是优先级也不能保本保息

资产端：限杠杆

• 权益类非标资产受制于不超1:1杠杆的规定

资料来源：《中国银行业理财市场报告》，国泰君安证券研究
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资管新规对金融行业影响：信托行业的影响主要在资金端01
信托产品的资金端受到一定影响：

 通道类信托产品将大幅萎缩，但对行业营收影响较低：2017年底通道类业务占信托比近60%，预计将大

幅压缩，但对信托行业整体营收影响较低。

 主动类信托产品的资金端受到一定负面影响：未来信托公司的融资能力成为关键

图7：通道类信托业务受资管新规影响的敏感性分析

2.5年 3年 3.5年

40% 33% 29%

0.110% -63.5 -52.9 -45.4

0.140% -80.8 -67.4 -57.7

0.170% -98.2 -81.8 -70.1

2.5年 3年 3.5年

40% 33% 29%

0.110% -5.0% -4.2% -3.6%

0.140% -6.3% -5.3% -4.5%

0.170% -7.7% -6.4% -5.5%

信托通道业务报酬

率假设

银信通道业务每年缩减比例假设

银信通道业务每年缩减比例假设
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资料来源：wind，国泰君安证券研究
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资管新规对金融行业影响：券商影响较低01
资管新规对券商资管的影响主要在资金池业务，影响有限：

 自2017年5月以来，券商资管资金池业务监管加剧，目前预计存量业务占比较低，对于券商基本面的影

响有限。

项目 发售规模/占比

券商集合资管计划规模（万亿） 2.11

初步判断大集合规模（亿） 8000亿左右

预计涉及资金池业务规模（亿） 2000亿

资金池业务平均费率 0.50%

大集合业务预计收入（亿） 40亿

资金池业务预计收入（亿） 10亿

券商资管业务收入（亿） 301.21

证券公司营业收入合计（亿） 3113.28

大集合业务占券商资管收入比例 13.28%

资金池业务占券商资管收入比例 3.32%

资金池业务占券商整体收入比例 0.32%

图8：资金池业务对券商业绩影响有限

资料来源：wind，证券业协会，国泰君安证券研究
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资管新规对金融行业影响：利好长期保险产品的销售01
资管新规下，具有预定利率的保险产品将更受青睐：

 银行理财收益率高企，影响了2018年1季度保险行业的保费增速。

 长期来看，无风险利率下降、打破刚兑后，除存款外具有“法定刚性回报”的保险产品竞争力有望凸

显 。 图9：18年一季度理财型保险产品受制于银行理财收益率高企销量受到负面影响

资料来源：wind，公司官网，银保监会官网，国泰君安证券研究
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资管新规对金融行业影响：第三方财富管理公司将受益01
资管新规下，具有产品优势的第三方财富管理公司更为受益：

 尽管银行具有资金端优势，但缺乏产品优势，大型第三方财富管理公司如诺亚财富、钜派投资更有优势。

图10：诺亚财富旗下歌斐资产资产配置比例（ 2012-2017年）
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资管新规对金融行业影响：不良资产行业有望迎来发展期01
非标萎缩带来不良资产行业的发展机遇：

 资管新规下，非标需求大幅萎缩，暂时缺乏流动性的非标类资产有望为不良资产行业贡献业务来源。

 具有处置能力、融资能力的上市公司更具优势，推荐吉艾科技：资产端具有风险识别能力、资金端具有

融资能力的AMC更有优势。
图11：资管新规下信用风险爆发事件预计加速

违约债券 日期 违约主体 企业性质
16富贵01 2018.5.9 富贵鸟股份有限公司 民营
11凯迪MTN1 2018.5.7 凯迪生态环境科技股份有限公司 民营
15中安消 2018.5.7 中安消股份有限公司 民营
12春和债 2018.4.24 春和集团有限公司 民营
14富贵鸟 2018.4.23 富贵鸟股份有限公司 民营
16亿阳04 2018.4.17 亿阳集团股份有限公司 民营
16环保债 2018.3.14 神雾环保技术股份有限公司 民营

13丹东港MTN1 2018.3.13 丹东港集团有限公司 中外合资企业

15丹东港MTN001 2018.3.12 丹东港集团有限公司 中外合资企业

16中城建MTN001 2018.3.1 中国城市建设控股集团有限公司 国企
16亿阳03 2018.2.28 亿阳集团股份有限公司 民营
15机床PPN001 2018.2.7 大连机床集团有限责任公司 民营

16丹港01 2018.1.29 丹东港集团有限公司 中外合资企业

16亿阳01 2018.1.27 亿阳集团股份有限公司 民营

15丹东港PPN001 2018.1.15 丹东港集团有限公司 中外合资企业

16大机床MTN001 2018.1.15 大连机床集团有限责任公司 民营

15川煤炭PPN001 2018.1.9 四川省煤炭产业集团有限责任公司 地方国企

资料来源：wind，国泰君安证券研究
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保险公司：CRIA模型，投融资两端看商业模式02
寿险行业研究框架：两大环节，一个公式

 寿险公司经营两大环节：负债端，通过吸收保费形成负债端，吸收保费过程本质上是一个负债过程；投

资端，通过负债形成资产，再做投资获取投资收益。

 寿险公司商业模式的公式表征：CRIA模型，寿险公司的盈利=(投资收益率-负债成本)×投资资产规模。

图12：寿险公司盈利CRIA模型
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负债端：理财收益率高企影响开门红销售02
开门红不佳主要由于其他理财产品收益率上行导致理财型险种竞争力下降。一季度之后各月的新单基

数有所回落，4月开始已经出现回暖，直到9月前基数均相对较低。

图13：银行理财相对理财型保单吸引力增强 图14：寿险公司年初新单受到理财收益率高企的影响

资料来源：wind，公司官网，公司公告，国泰君安证券研究

3.70

3.90

4.10

4.30

4.50

4.70

4.90

5.10

2
0
1
6
-1

1
-6

2
0
1
6
-1

2
-6

2
0
1
7
-1

-6

2
0
1
7
-2

-6

2
0
1
7
-3

-6

2
0
1
7
-4

-6

2
0
1
7
-5

-6

2
0
1
7
-6

-6

2
0
1
7
-7

-6

2
0
1
7
-8

-6

2
0
1
7
-9

-6

2
0
1
7
-1

0
-6

2
0
1
7
-1

1
-6

2
0
1
7
-1

2
-6

2
0
1
8
-1

-6

2
0
1
8
-2

-6

2
0
1
8
-3

-6

2
0
1
8
-4

-6

2
0
1
8
-5

-6

银行理财产品预期一年期年收益率 平安附加聚财宝账户结算利率

37%

63%

88%

49%

31%

23%

19%

14%

48%

31%
27%

21%

-12%
-16%

-11%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

平安月度新单保费增速

-4%



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 16请参阅附注免责声明

2018年国泰君安中期策略研讨会—非银金融行业

负债端：保障型产品需求旺盛，后续新单改善仍可持续02
保障型产品需求旺盛，后续新单增长有望超预期。

 以健康险为代表的保障型产品需求依旧旺盛，随着开门红结束健康险保费增速将回升（年初理财销售较差影响了健康险销售）；

 从销售节奏上来看，保障型产品占比将会逐季提升，新单后续有望超预期，预计二季度有望新单整体增速复苏。

图15：健康险需求强劲保费将恢复高增长 图16：后续保障型产品新单占比预将提升

备注：健康险保费收入剔除了主要销售理财型健康险的公司数据。

单位：百万 2017H 2017

中国平安 保障型新单保费 29,518 53,588 

个险新单保费 84,596 121,798 

保障型新单保费占比 34.89% 44.00%

新华保险 健康险新单保费 6,951 11,175 

个险新单保费 13,711 23,404 

健康险新单保费占比 50.70% 47.75%

中国人寿 健康险新单保费 23,542 40,845 

个险新单保费 67,814 90,629 

健康险新单保费占比 34.72% 45.07%

资料来源：保监会官网，公司公告，国泰君安证券研究
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投资端：中美贸易战缓和、美国加息预期高涨，投资端预期企稳02
市场利率企稳回升利好投资端预期企稳

 中美贸易战趋于缓和，经济增长悲观预期释放，经济有望企稳；

 当前市场对美国的加息预期高涨，有望提振无风险利率预期。

图17：市场利率自4月中旬开始企稳回升

资料来源：wind，国泰君安证券研究
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国内保险股：立足NBV的角度仍被低估02

图18：上市保险公司估值和NBV增速情况

如关注负债端成长性，则国内保险公司仍有估值修复空间

 目前上市保险公司寿险业务P/NBV较潜在NBV增速而言仍较低。

 如新华保险、中国太保等P/NBV显著较低，潜在NBV增速高的公司后续有望迎来估值提升机会；中国平安如科技板块估值

提升也有望迎来估值提升机会。

公司
市值

（亿元）
集团估值
折价

非寿险业务板块估值
（亿元）

寿险业务估值
（亿元）

2018新业务价值
（亿元）

P/NBV
2012-2017年复合

NBV增速

中国平安 11,248 20% 3,319 10,741 759.19 14.15 33%

中国太保 3,012 0% 747 2,265 272.20 8.32 31%

新华保险 1,407 0% 0 1,407 120.82 11.64 24%

中国人寿 7,044 0% 0 7,044 535.91 13.14 24%

注：股价为2018年05月25日收盘价

资料来源：wind，公司公告，国泰君安证券研究
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投资建议：增持评级02

图19：A股保险公司估值数据

 保障型需求旺盛将带来后续新单和新业务价值超预期，板块估值同样处于历史估值底部。

 板块维持增持评级，推荐新华保险、中国平安、中国太保和中国人寿。

 风险在于宏观经济增速下滑，利率下滑带来投资端预期恶化。

公司 代码 股价（元）
EVPS（元） P/EV 投资

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 评级

中国人寿 601628 24.92 30.06 34.66 39.93 0.83 0.72 0.62 增持

中国平安 601318 61.53 55.13 66.62 80.45 1.12 0.92 0.76 增持

中国太保 601601 33.24 37.17 43.45 50.60 0.89 0.77 0.66 增持

新华保险 601336 43.96 58.20 69.10 82.56 0.76 0.64 0.53 增持

资料来源：wind，国泰君安证券研究

注：股价为2018年05月25日收盘价
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盈利依赖资本市场，Beta属性仍较高03
 中国券商利差类收入占比低于银行和保险机构，高于基金和信托。究其原因在于缺乏稳定获取息差的产品，因而，相对银

行和保险，杠杆仍偏低；

 2012年行业创新大会以来，行业业务结构从单纯交易通道向资本中介转型，但目前与资本市场及其活跃度相关的业务占比

仍超过65%，Beta属性较高。

2012 2013 2014 2015 2016
2017
H1

2017

经纪业务 38.93% 47.68% 40.32% 46.79% 32.10% 27.04% 26.37%

自营业务 22.41% 19.19% 27.29% 24.58% 17.33% 25.46% 27.66%

两融及股
权质押

4.06% 11.59% 17.14% 10.28% 11.64% 13.77% 11.18%

小计 65.41% 78.46% 84.75% 81.64% 61.07% 66.28% 65.21%

资管业务 2.07% 4.41% 4.78% 4.78% 9.04% 9.74% 9.96%

投行业务 16.45% 10.89% 11.89% 9.24% 20.86% 15.39% 16.37%

其他 16.00% 6.00% 0.00% 4.00% 9.03% 8.60% 8.46%

合计 100% 100% 101% 100% 100% 100% 100%

资料来源：wind，证券业协会，国泰君安证券研究

图20：证券行业收入结构仍以交易驱动为主 图21：股基市场交易量成为券商业绩核心驱动因素
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大券商竞争优势凸显，市场集中度出现上扬03
 行业集中度以及大券商市场份额在2008年和2011年两次极端行情下达到阶段最高点，大券商收入均衡、业绩稳定性更高是核心原因；

2016年以来行业集中度再次上扬，除了大券商收入均衡、业绩稳健性更高的原因之外，亦有监管支持的原因在其中，新监管环境带

来本轮行业集中度上扬的可持续性和加速性；

 2017年大券商业绩显著领跑中小券商，且大幅跑赢行业，市场份额和集中度提升更加明显。 2018Q1中信证券(+16.91%)等龙头券

商业绩大幅跑赢上市券商平均水平（-10.88%）。

资料来源：wind，国泰君安证券研究

图22：行业净利润集中度经历两个阶段性高点后于2015年后再次上扬 图23：2017年大券商业绩大幅领跑行业
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金融业对外开放加速，龙头券商更为获益03
 券商行业对外开放加速推进。17年11月财政部、证监会明确放宽证券期货业准入限制，标志我国在放宽金融服务业准入方

面迈出实质性步伐；

 18年以来部分大券商创新业务持续松绑，华泰、国君、广发、招商、中金等新获开展跨境业务资格试点。

 在金融业对外开放的过程中，行业中有竞争力的大券商有望获得监管的重点支持。我们认为，大券商先行先试、控制创新

风险有望成为主流；从目前跟踪的政策方向来看，证券行业的创新模式有望有从自上而下的“标准化创新”过度到自下而

上的“自主创新”。

资料来源：证监会，证券业协会，国泰君安证券研究
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金融业对外开放加速，龙头券商更为获益03
 从亚洲主要国家和地区情况来看，证券行业开放后仍是本土券商唱主角。从日本、韩国、台湾证券业对外开放历程可以看

出，开放后本土券商仍然占据绝对主导地位，无论是市场份额还是综合竞争力均遥遥领先于外资行，外资券商或在高端并

购、跨境业务方面有比较优势。

 我国券商与外资投行商业模式的不同决定了对外开放不会对国内券商现有商业模式带来冲击，证券业对外开放将丰富国内

券商商业模式，驱动龙头券商强者更强。

资料来源：日本证券业协会，台湾证券商业同业公会，国泰君安证券研究

图24：以金融危机为分水岭，日本外资券商净利润占比逐渐缩小 图25：台湾地区外资券商收入份额整体不高
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国际化同时有望带来龙头券商资产端的松绑03
 在发展与监管并行的背景下，行业创新的推出对于大券商未来基本面将有较大边际改善，更有望在目前大券商低估状况下成为板

块估值修复行情的重要驱动；

 券商行业未来的创新方向仍然来自于资产端。中国券商净资产水平和美国同行在同一量级，但总资产规模仍和美国有较大距离；

 中美投行的差异，根本上来自于资产端的扩张能力，中国券商缺乏具备定价权的基础资产和产品化能力导致杠杆扩张能力有限。

资料来源：SEC，证券业协会，国泰君安证券研究 注：2016/2017年净资产/总资产比的美国基数采用2015年数据

单位：亿
人民币

中国 美国 中国/美国

净资产 总资产 净资产 总资产 净资产比 总资产比

2011 6,303 15,728 14,084 311,240 45% 5%

2012 6,943 17,200 15,253 326,113 46% 5%

2013 7,539 20,800 15,871 305,179 47% 7%

2014 9,205 40,900 16,080 295,803 57% 14%

2015 14,515 64,200 15,434 255,231 94% 25%

2016 16,400 57,900 106% 23%

2017 18,500 61,400 120% 24%



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 26请参阅附注免责声明

2018年国泰君安中期策略研讨会—非银金融行业

估值安全，性价比凸显，维持增持评级03
 券商板块PB处于历史中枢以下，性价比已进入增持区间；龙头券商2018年PB在1.1-1.4X底部区间，性价比凸显；

 基于行业集中度提升、多层次资本市场建设和金融业对外开放带来的创新业务和创新品种的政策超预期，龙头券商强者更

强的趋势将延续。建议增持中信证券(600030)、海通证券（600837）、广发证券（000776），受益标的中金公司

（3908.HK）

资料来源：wind，国泰君安证券研究

图26：大券商和中小券商估值分化逐渐收敛，大券商性价比凸显
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重点公司盈利预测及估值

资料来源：wind，国泰君安证券研究

公司 公司 股价(元) EVPS/EPS PEV/PB/PE 投资

代码 名称 20180525 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 评级

601336 新华保险 43.96 58.2 69.1 82.56 0.76 0.64 0.53 增持

601318 中国平安 61.53 55.13 66.62 80.45 1.12 0.92 0.76 增持

601601 中国太保 33.24 37.17 43.45 50.6 0.89 0.77 0.66 增持

601628 中国人寿 24.92 30.06 34.66 39.93 0.83 0.72 0.62 增持

600030 中信证券 19.06 1.08 1.28 1.58 1.44 1.34 1.22 增持

600837 海通证券 11.04 0.84 0.96 1.13 1.08 1.03 0.97 增持

000776 广发证券 15.03 1.24 1.38 1.62 1.27 1.18 1.08 增持

600705 中航资本 5.34 0.4 0.47 0.55 13.35 11.33 9.69 增持

300309 吉艾科技 22.95 0.85 1.34 1.99 27.06 17.13 11.51 增持
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 保险板块：保费增长不及预期；投资端回报率存在不确定性。

 券商板块：金融监管持续加强；市场大幅下跌及交易活跃度下降带来证券公司经纪业务、两融业务、自营业务业绩下滑；

金融市场波动造成业绩不达预期。

 多元金融板块：房地产价格大幅下跌拖累AMC行业盈利能力。

风险提示
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