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[Table_Summary] 
市场概况： 

上周（2018.07.30-2018.08.03）市场低迷，指数全面回落。上证

50 指数(-4.42%)和上证综指(-4.63%)跌幅相对较小，而中小板指

(-8.14%)和深证成指(-7.46%)则大幅下跌。分行业来看，28 个申万

一级行业无一上涨，家用电器(-10.02%)、国防军工(-9.20%)和电

子(-8.80%)跌幅较大。非银金融方面，在上周下跌-5.81%的情况下，

全年至今累计跌幅达到-23.47%。 

动态新闻： 

1）证监系统年内开出 1429 份罚单，30 家券商遭罚 

2）华信证券拿下券商最低评级 

3）资管新规以来首现产品备案环比大增，规模增幅高达 140% 

4）中再集团上半年业绩预减 22% 

5）投资收益率达 5.23％，去年养老金投资成绩单“靓眼” 

6）信托通道业务现松绑迹象 

投资观点： 

券商层面：场外期权分级名单发布，利好一级交易商。上周市场情

绪再度回归低迷，股基日均成交 3,599.00 亿元，环比下降-18.08%。

8 月 1日，证券业协会发布了《场外期权业务交易商名单》，7家券

商获评一级交易商，9家券商获评二级交易商（以下简称《名单》）。

我们认为交易商分级将给场外期权市场带来两方面影响：1）本次

《名单》中，一级交易商包含了中信证券等 7 家 AA 级券商；二级

交易商则包含中国银河等 5 家 AA 级券商和浙商证券等 4 家 A 级券

商。我们认为，分层管理有利于推进业务回归风险对冲本原，资本

实力强劲、分类评级较高的龙头券商将受益牌照资格壁垒，进一步

扩大场外业务的布局优势；而反观未获得交易商资格的中小券商，

其差异化经营战略将受到一定影响，业绩端或遭到拖累。2）根据

《通知》，一级交易商可以在沪深证券交易所用账户开立场内个股

对冲交易专用账户，直接开展对冲交易，但二级交易商仅能与一级

交易商进行个股对冲交易，不得自行或与一级交易商之外的交易对

手开展场内个股对冲交易。由于个股对冲交易是整个场外期权业务

的核心，考虑到业务的盈利取决于收取的期权费用和对冲成本的差

额，掌握个股对冲自主权的一级交易商较二级交易商将具有明显的

优势，预计未来业务利润将高度集中于拥有一级资质的 7家大型券

商。当前来看，券商板块估值已经处于历史底部区间（板块 PB 为

1.29X，Top 5 券商平均 PB 为 1.10X），安全边际高，具有较大的配
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置价值。而业绩方面，尽管市场当前对于券商中报业绩持悲观态度，

但大型上市券商的整体业绩仍领先行业，业绩下滑幅度将相对有

限。在诸多政策面因素的引导下，券商业内马太效应持续增强，资

源不断向头部券商集中，建议继续关注规模大、牌照全、评级高的

头部券商。 

保险层面：险企中报预计向好，投资负债两端改善。上周保险板块

指数下跌 5.37 个百分点，连续两周回调。整体来看，板块及个股

基本面上均未有明显的扰动因素，且利十年期国债收益率保持稳定

（3.5%），因此我们认为板块下跌主要源于二级市场的整体下挫。

截至目前，中国人寿和新华保险已经先后发布业绩预增公告，归母

净利润预计分别同比增长 25%-35%和 80%，传统险准备金计提减少

是公司业绩增长的共同原因。我们认为，上市险企中报整体向好，

新业务价值表现将超出此前的市场预期。各险企在二季度对高价值

保障型产品的投入，将很大程度弥补新单下滑的缺口，同时也利于

产品结构的进一步优化。虽然当前行业 NBV 仍然整体下滑，但负增

长的窄幅正在不断收窄，利润提升显著。从投资负债两端来看，1）

日前资管新规细则推出，受此影响，无风险长端收益率将有望开启

阶段性上行，险企在投资端的固收收益率将获得明显改善。此外，

目前大盘在长时间震荡摩底之后有企稳回升之势，险企的权益投资

收益预期同样有所回暖。2）负债端而言，寿险新单增速在二季度

以来回暖明显。根据此前公布的 1-6 月保费情况，新单保费同比增

速降幅继续收窄，二季度边际改善明显。在续期的拉动下，保险公

司总保费呈现稳定增长的态势。目前板块 PEV 低位震荡，维持在 1

倍左右，极具安全边际，板块具有相当的配置机会。投资端股债预

期回暖有望带动估值持续修复，叠加保费数据持续回暖、中报预期

向好的等因素的推动，板块行情有望启动。 

多元金融层面：资管新规边际放松，信托业业绩修复可期。信托方

面，上月底证监会就《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办

法》及《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定》公开

征求意见，明确各项具体指标和监管要求。从细则上来看，打破刚

兑、禁止多层嵌套、限制通道业务等核心方向依旧是新规执行的重

点，但操作细节有所边际放松。我们认为，当前金融严监管、控杠

杆的背景不会发生变化，尽管当前信托机构在过渡期及部分细节上

获得了一定的放松空间，但长期来看，只有充分落实新规要求、率

先完成主动管理转型的机构才能获得竞争优势，看好资本实力较

强，业务布局领先的大型信托机构。 

风险提示： 

金融监管力度超预期；业绩波动风险；中美贸易摩擦进一步升级。 
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1、市场概况 

上周市场低迷，指数全面回落。上证50指数(-4.42%)和上证综指(-4.63%)

跌幅相对较小，而中小板指(-8.14%)和深证成指(-7.46%)则大幅下跌。其他

指数方面，中证100指数、中证1000指数、创业板指的跌幅分别为-5.35%、

-6.65%和-7.08%。分行业来看，28个申万一级行业无一上涨，其中银行、采

掘和农林牧渔跌幅较小，分别下跌-2.33%、-2.61%和-3.28%；家用电器

(-10.02%)、国防军工(-9.20%)和电子(-8.80%)跌幅居前。非银金融方面，

在上周下跌-5.81%的情况下，全年至今累计跌幅达到-23.47%。 

 

图 1：上周市场指数表现 

图 1：上周市场指数表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 2：今年以来非银金融板块走势 

图 2：今年以来非银金融板块走势 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

图 3：上周各板块表现（申万一级） 

图 3：上周各板块表现（申万一级） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

细分板块来看，上周券商板块(-6.23%)、保险板块(-5.37%)和多元金融板块

(-6.14%)均表现不佳。年初以来，券商、保险、多元板块累计涨跌幅分别为

-26.50%、-19.69%、-29.26%。 
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图 4：上周非银金融子板块表现 

图 4：上周非银金融子板块表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 5：今年以来非银金融子板块走势 

图 5：今年以来非银金融子板块走势 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

个股方面，券商板块所有个股全数下跌。其中，国盛金控、国投资本和广发

证券跌幅较小，分别下跌-1.77%、-2.73%和-3.86%；次新股南京证券(-16.07%)

和中信建投(-12.28%)跌幅较大；保险股方面，中国太保、新华保险、中国

平安和中国人寿的跌幅分别为-5.01%、-5.44%、-5.45%和-8.87%；多元金融

方面，个股同样走低，渤海金控(-12.68%)、易见股份(-11.18%)、安信信托

(-10.53%)跌幅居前。其他相关个股中，东方财富、吉艾科技、海德股份和

华鑫股份的涨跌幅分别为-6.66%、-4.66%、-9.23%和-11.76%。 

 

图 6：上周券商板块个股表现 

图 6：上周券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 7：上周保险板块个股表现 

图 7：上周保险板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 8：上周多元金融板块个股表现 

图 8：上周多元金融板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周市场情绪再度回归低迷，股基日均成交3,599.00亿元，环比下降

-18.08%。截至上周末，2018年两市股基累计成交额670,600.81亿元，年初

至今股基日均成交额4,656.95亿元，同比下降-5.90%。 

 

图 9：股基日均成交额情况（亿元） 

图 9：股基日均成交额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 10：股基累计成交额情况（亿元） 

图 10：股基累计成交额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 11：股基累计日均成交额情况（亿元） 

图 11：股基累计日均成交额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

2.2投行业务 

截至上周末，IPO、增发、配股、公司债、企业债、可转债发行情况如下表: 

 

表 1：主要投行业务发行情况（亿元） 

  股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 合计 企业债 公司债 可转债 合计 

2004 353 186 105 645 272 0 209 481 

2005 58 267 3 327 604 0 0 604 

2006 1643 1050 4 2697 615 0 143 758 

2007 4,810 2,754 228 7,792 1,109 112 295 1,517 

2008 1,034 2,272 152 3,458 1,567 288 710 2,565 

2009 1,831 3,020 106 4,957 3,252 735 77 4,064 

2010 4,883 2,550 1,438 8,871 2,827 512 717 4,056 
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  股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 合计 企业债 公司债 可转债 合计 

2011 2,825 1,797 422 5,044 2,485 1,291 413 4,190 

2012 1,034 1,972 121 3,128 6,499 2,623 164 9,286 

2013 188 2,734 484 3,405 5,007 2,263 520 7,789 

2014 669 4,050 138 4,856 11,629 3,028 841 15,498 

2015 1,767 6,709 42 8,519 3322 7421 98 10,694 

2016 1,496 12,536 299 14,331 6,505 28,292 195 34,993 

2017 2,301 12,705 163 15,169 3,736 10,985 947 15,668 

2018 952 4,705 126 5,783 967 7,190 424 8,582 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 12：投行发行情况（亿元） 

图 12：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 13：股票发行情况（亿元） 

图 13：股票发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 14：债券发行情况（亿元） 

图 14：债券发行情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值19,444.68亿元。上市券商层面，

资产管理规模净值以广发证券(1,916.51)、华泰证券(1,060.30)和中信证券

(1,049.19)表现领先，财通证券作为中小券商取得946.06亿元的资产管理规

模净值，表现不俗。 
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图 15：上市公司集合理财产品净值和市场份额（亿元） 

图 15：上市公司集合理财产品净值和市场份额（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

表 2：上市公司集合理财产品规模（亿元） 

证券公司 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元) 市场份额 

广发证券 98 1,156.75 1,916.51 9.9% 

中信证券 343 1,029.84 1,049.19 5.4% 

华泰证券 103 1,050.78 1,060.30 5.5% 

财通证券 178 944.78 946.06 4.9% 

国泰君安 175 750.33 789.01 4.1% 

光大证券 98 691.36 710.18 3.7% 

申万宏源 164 605.90 609.51 3.1% 

海通证券 54 481.39 538.05 2.8% 

长江证券 95 556.04 519.42 2.7% 

东方证券 58 283.56 451.17 2.3% 

中国银河 63 430.15 428.51 2.2% 

招商证券 88 405.59 405.05 2.1% 

兴证资管 154 385.25 392.20 2.0% 

方正证券 41 307.02 310.14 1.6% 

东兴证券 59 249.48 252.45 1.3% 

太平洋 56 246.77 252.23 1.3% 

国元证券 27 177.66 189.60 1.0% 

西南证券 43 181.93 189.05 1.0% 

东吴证券 43 170.32 169.12 0.9% 

国信证券 33 149.33 155.11 0.8% 

东北证券 48 110.71 149.86 0.8% 

浙商证券 15 139.81 142.65 0.7% 

华西证券 14 106.16 122.70 0.6% 

国海证券 16 101.66 106.00 0.5% 

第一创业 46 84.08 84.85 0.4% 

中原证券 26 83.11 84.77 0.4% 

山西证券 48 58.77 58.79 0.3% 

国金证券 35 46.55 52.30 0.3% 
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证券公司 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元) 市场份额 

华安证券 13 57.65 47.42 0.2% 

西部证券 8 29.62 29.80 0.2% 

东方财富 12 3.70 18.40 0.1% 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4信用业务 

截至上周末，融资融券余额8834.01亿元，其中融资余额8764.70亿元，融券

余额69.31亿元。 

 

图 16：融资融券余额情况（亿元） 

图 16：融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

表 3：融资融券分项变化情况（亿元） 

日期 
融资融券情况 期间融资买入/偿还额 

融资余额 融券余额 融资占比 合计 买入额 偿还额 买入额/偿还额 

2010 127.61 0.11 100% 127.71 695.13 567.42 122% 

2011 375.48 6.59 98% 382.07 2908.99 2661.12 109% 

2012 856.94 38.21 95% 895.16 7265.98 6784.51 107% 

2013 3434.60 30.57 99% 3465.27 32891.94 30314.18 109% 

2014 10210.36 76.24 99% 10287.60 52698.68 48931.32 108% 

2015 11883.29 29.93 100% 11913.22 306052.96 301664.46 101% 

2016 9357.70 34.79 99.63% 9392.49 113679.73 115794.37 98% 

2017 10217.58 45.06 99.56% 10262.64 103825.84 102965.96 101% 

2018 8764.70  69.31  99.22% 8834.01  53089.62  54463.56  97% 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量11091家，其中2018年新挂牌390家。上市

券商中以申万宏源证券（631家）、安信证券（国投资本，548家）、东吴证券

（389家）挂牌企业数量排名靠前，以兴业证券（351家）、国泰君安（341

家）、申万宏源（326家）做市企业数量排名靠前。 
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图 17：新三板挂牌企业数量情况 

图 17：新三板挂牌企业数量情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 18：上市券商挂牌和做市数量情况 

图 18：上市券商挂牌和做市数量情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、动态信息 

3.1行业热点 

【券商】证监系统年内开出1429份罚单，30家券商遭罚 

自2017年以来，金融监管持续升级，监管令密集发布，大额罚单不断开出。

据统计，去年，金融监管部门（原一行三会）共出台重要监管文件超过20

个，行政处罚超2700件，罚没金额超80亿元。其中，前11个月，证监会作出

的处罚中罚没款金额逾70亿元；2016年全年罚没总额42.83亿元。 

2018年，金融监管延续“史上最严”的模式，前7个月累计罚没金额已经接

近去年前11个月的总和。据不完全统计，截至7月29日证监会及其派出机构

在2018年累计发布1429份处罚文书；累计罚没金额65.16亿元，其中，出现

了史上最大罚单：北八道集团有限公司因操纵市场共被罚没56亿元。证监会

及其派出机构共针对30家券商及其营业部累计发布了42张“罚单”。内控不

完善、未依法履行职责是券商被罚的重灾区。 

（资料来源：证券时报网 7月30日发布） 

 

【券商】华信证券拿下券商最低评级 

今年分类评级的结果出炉，华信证券连降5级至D级，此次的评级表现是2009
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年证券公司分类监管规定实施9年来，第一次有券商被评为D级，而此前的最

低评级为C级。另外，华信证券背后多个不利因素，今年4月，华信证券的互

联网理财现金宝业务被暂停;对于2017年的年报，负责审计的上会会计师事

务所认为“无法表示意见”，会计师事务所表示，无法形成表示意见的基础

在于“存放华信财务公司资金可能无法收回”以及“关联方及其关联交易的

完整性”;今年以来，华信系公司身陷债务违约频发的漩涡等，另外，据华

信证券某一线城市营业部负责人透露，华信证券在今年有可能要更换大股

东。 

（资料来源：《大众证券报》 8月2日报道） 

 

【证券】资管新规以来首现产品备案环比大增，规模增幅更是高达140%多 

8月2日，中国基金业协会公布了6月份资管产品的备案情况。协会数据显示，

今年6月，证券期货经营机构共备案539只产品，设立规模918.06亿元，较5

月份增加541.15亿元，上升143.58%。 

值得注意的是，这是继4月下旬资管新规落地以来，资管产品备案数量规模

首次出现环比增加。数据显示，今年4月证券期货经营机构共备案820只产品，

设立规模1160.37亿元，较3月减少123.16亿元，下降9.6%。5月资管产品备

案数量和规模继续双降，仅备案435只产品，设立规模376.91亿元，较4月减

少783.46亿元，下降67.52%。其中证券公司及子公司备案256只，设立规模

550.77亿元，占比59.99%；基金子公司备案98只，设立规模113.73亿元，占

比12.39%；期货公司及子公司备案50只，设立规模15.78亿元，占比1.72%。 

（资料来源：《中国基金报》 8月2日报道） 

 

【保险】中再集团上半年业绩预减22% 

中国再保险（集团）股份有限公司近日发布公告称，今年上半年归属于母公

司股东的净利润同比减少22%左右。 

数据显示，2017年上半年，归属于母公司股东的净利润为29.54亿元。以此

计算，今年上半年其归母净利润约为23亿元。中再集团称，上半年业绩下降

的主要原因有两个方面，一是2017年上半年公司实现一次性投资性房地产

（上海世界广场）处置收益达7.27亿元，业绩基数较大；二是受保险市场竞

争激烈、成本上升的影响，承保效益有所下降。 

目前，在我国经营再保险业务的除了中再集团直接控股的中再产险和中再寿

险，还有慕再北分、瑞再北分、法再北分、德国通用再保险沪分、汉诺威再

保险沪分、美国再保险沪分、太平再保险、人保再保险以及前海再保险。其

中，太平再保险、人保再保险和前海再保险都成立于2016年。业内人士认为，

我国再保险市场起步较晚，业界对发展前景看好，但与此同时，随着具有再

保险独立法人牌照的中资再保险公司数量快速增加，市场竞争也随着趋于激

烈。 

（资料来源：《证券日报》 8月3日发布） 

 

【保险】投资收益率达5.23％，去年养老金投资成绩单“靓眼” 

根据人力资源和社会保障部(以下简称“人社部”)近日披露的数据，养老保

险基金投资运营稳步推进，2017年投资收益率达5.23％，高于2016年的

3.03％。 

“5.23％的收益率高于市场预期。”华泰资产管理有限公司量化投资部总经
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理吴明义对《上海金融报》记者表示，“去年权益市场表现较好，养老金在

权益市场的收益率应该在15％－16％的水平。” 

在投资收益率提高的同时，养老金入市规模不断增长。数据显示，2017年，

9个省(区、市)与社会保险基金理事会签署了基本养老保险委托投资合同，

合同金额达4300亿元。截至2018年6月底，全国已有14个省(区、市)签署了

委托投资合同，合同总金额达5850亿元。其中，3716.5亿元资金已经到账并

开始投资。此外，上海、四川分别准备追加委托投资300亿元、1000亿元，

已在与全国社保基金理事会商洽签署投资合同。 

当前，我国养老金制度体系主要由“三大支柱”构成，包括基本养老保险、

补充养老保险和个人储蓄养老保险。统计显示，2017年，基本养老保险基金

收入4.66万亿元，同比增长22.7％；支出4.04万亿元，同比增长18.9％；累

计结存50202亿元，同比增长14.2％。不过，尽管去年基金收入增幅跑赢支

出，但剔除各级财政补贴，收支差额仍达－2746亿元。 

（资料来源：《上海金融报》 7月30日发布） 

 

【多元】信托通道业务现松绑迹象 

随着行业增长放缓和社会融资规模的锐减，此前收紧的信托政策或有所松

绑。《经济参考报》记者从多个知情人士获悉，监管部门近日窗口指导部分

信托公司等金融机构的总体原则是，在符合资管新规和执行细则的条件下，

加快项目投放。 

“近日有超过10家以上信托公司接到相关监管部门的窗口指导。其主要精神

是放缓去杠杆的节奏，要求公司根据实际情况，在符合资管新规和执行细则

的条件下，放开通道业务。”2日，有知名信托公司人士向记者表示。该人士

透露，这一窗口指导是通过电话形式给各个机构，没有发布正式文件，且窗

口指导的信托公司多是信托资产规模庞大的公司，包括数家综合实力排名靠

前的信托公司和数家银行系信托公司等。 

在金融防风险和去杠杆政策的大环境下，信托公司自2017年下半年以来，通

道业务开始收缩。用益信托网数据显示，截至2018年7月，总计发行信托计

划1211亿元，较去年同期2269亿元大幅放慢，环比上月也少800亿；到期量

比去年同期少了700亿元。另外，根据央行数据，2018年上半年，委托贷款

减少8008亿元，比上年同期多减1.4万亿元。 

（资料来源：《经济参考报》 8月3日发布） 

 

3.2公司动态 

【华泰证券】8月4日公告，公司发布非公开发行A股股票发行结果暨股份变

动公告。本次发行募集资金总额14,207,942,160.00元，扣除发行费用

74,736,488.79元后，实际募集资金净额为14,133,205,671.21元，其中股本

为人民币1,088,731,200.00元，资本公积为人民币13,044,474,471.21元。

发行对象为阿里巴巴（中国）网络技术有限公司、苏宁易购集团股份有限公

司、安信证券股份有限公司、中国国有企业结构调整基金股份有限公司、上

海北信瑞丰资产管理有限公司、阳光财产保险股份有限公司。 

 

【财通证券】7月30日公告，公司第二届董事会第十四次会议审议通过《关

于浙江财通创新投资有限公司签订增资协议的议案》，同意财通创新签订《关

于浙江省浙商资产管理有限公司之增资协议书》及补充协议，确认财通创新
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以现金出资方式对浙商资产增资人民币2,037,476,086.00元，增资完成后财

通创新持股比例为20.8142%。 

 

【华创安阳】8月1日公告，公司于2018年7月31日首次实施了股份回购，现

根据相关规定，将本次回购情况公告如下：公司首次回购股份数量为414,800

股，占公司目前总股本的比例为0.02%，成交的最高价为7.23元/股，成交的

最低价为7.16元/股，支付的资金总金额为2,990,364.99元（不含印花税、

佣金等交易费用）。 

 

【东兴证券】8月2日公告，公司发布2017年年度权益分派实施公告：本次利

润分配以方案实施前的公司总股本2,757,960,657股为基数，每股派发现金

红利0.15元（含税），共计派发现金红利413,694,098.55元（含税）。 

 

【东方财富】8月3日，公司发布2018年半年度报告，报告期内公司实现营业

总 收 入 1,634,753,572.05 元 ， 同 比 增 长 49.44% ， 营 业 总 成 本

1,108,630,415.39元，同比增长24.24%，报告期内实现归属于上市公司股东

的净利润558,611,949.16元，同比增长114.77%。 

 

【方正证券】8月3日，公司发布公告称于8月1日完成了对方正中期期货的增

资事宜，增资金额为人民币40,000万元，增资完成后公司持有方正中期期货

的股权比例由90.62%增至92.44%。方正中期期货注册资本由人民币34,000

万元增至42,194.771892万元，相应工商变更登记事宜已办理完毕。 

 

【中国太保】7月31日，公司发布2017年年度分红派息实施公告。本次利润

分配以方案实施前的本公司总股本 9,062,000,000 股为基数，每股派发现

金红利人民币 0.80 元（含税），共计派发现金红利人民币7,249,600,000.00

元。 

 

4、板块估值 

截至当前，券商板块平均估值PB为1.29X，处于历史底部，行业Top5券商PB

仅为1.10X，未来成长的空间巨大，配置价值较高。 

 

图 19：券商板块历史 PB 走势一览 

图 19：券商板块历史 PB 走势一览 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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表 4：上市券商市净率PB估值情况 

公司代码 公司名称 PB 

002797.SZ 第一创业 2.18 

000712.SZ 锦龙股份 2.04 

601878.SH 浙商证券 1.74 

601108.SH 财通证券 1.80 

601198.SH 东兴证券 1.64 

601375.SH 中原证券 1.65 

600909.SH 华安证券 1.56 

002500.SZ 山西证券 1.43 

002670.SZ 国盛金控 1.63 

002926.SZ 华西证券 1.36 

000166.SZ 申万宏源 1.44 

002736.SZ 国信证券 1.36 

000987.SZ 越秀金控 1.27 

601099.SH 太平洋 1.31 

002673.SZ 西部证券 1.39 

600030.SH 中信证券 1.29 

600958.SH 东方证券 1.15 

601881.SH 中国银河 1.15 

601688.SH 华泰证券 1.16 

601901.SH 方正证券 1.40 

000776.SZ 广发证券 1.15 

600109.SH 国金证券 1.06 

600999.SH 招商证券 1.06 

600061.SH 国投资本 1.03 

000750.SZ 国海证券 1.04 

000783.SZ 长江证券 1.05 

600369.SH 西南证券 1.08 

601377.SH 兴业证券 0.91 

601211.SH 国泰君安 1.01 

601788.SH 光大证券 1.00 

000728.SZ 国元证券 0.90 

601555.SH 东吴证券 0.93 

000686.SZ 东北证券 0.91 

600837.SH 海通证券 0.87 

600155.SH 宝硕股份 0.79 

600864.SH 哈投股份 0.66 

601990.SH 南京证券 2.36 

601066.SH 中信建投 1.43 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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5、投资建议 

券商层面：场外期权分级名单发布，利好一级交易商 

上周券商板块（-6.23%）领跌非银板块（-5.81%）。个股全数下跌，其中国

盛金控、国投资本和广发证券跌幅较小，分别下跌-1.77%、-2.73%和-3.86%，

次新股南京证券(-16.07%)和中信建投(-12.28%)则跌幅较大。上周市场情绪

再度回归低迷，股基日均成交3,599.00亿元，环比下降-18.08%。 

8月1日，证券业协会发布了《场外期权业务交易商名单》，7家券商获评一级

交易商，9家券商获评二级交易商（以下简称《名单》）。结合此前协会发布

的《关于进一步加强证券公司场外期权业务自律管理的通知》，我们认为交

易商分级将给场外期权市场带来两方面影响：1）经中国证监会认可，最近

一年分类评级在A类AA级以上的证券公司，可以成为一级交易商；最近一年

分类评级在A类A级以上的证券公司，可以成为二级交易商；未能成为交易商

的证券公司不得与客户开展场外期权业务。本次《名单》中，一级交易商包

含了中信证券等7家AA级券商；二级交易商则包含中国银河等5家AA级券商和

浙商证券等4家A级券商。我们认为，分层管理有利于推进业务回归风险对

冲本原，资本实力强劲、分类评级较高的龙头券商将受益牌照资格壁垒，

进一步扩大场外业务的布局优势；而反观未获得交易商资格的中小券商，

其差异化经营战略将受到一定影响，业绩端或遭到拖累。2）根据《通知》，

一级交易商可以在沪深证券交易所用账户开立场内个股对冲交易专用账户，

直接开展对冲交易，但二级交易商仅能与一级交易商进行个股对冲交易，不

得自行或与一级交易商之外的交易对手开展场内个股对冲交易。由于个股

对冲交易是整个场外期权业务的核心，考虑到业务的盈利取决于收取的期

权费用和对冲成本的差额，掌握个股对冲自主权的一级交易商较二级交易

商将具有明显的优势，预计未来业务利润将高度集中于拥有一级资质的7家

大型券商。 

当前来看，券商板块估值已经处于历史底部区间（板块PB为1.29X，Top 5 券

商平均PB为1.10X），安全边际高，具有较大的配置价值。而业绩方面，尽管

市场当前对于券商中报业绩持悲观态度，但大型上市券商的整体业绩仍领先

行业，业绩下滑幅度将相对有限。在诸多政策面因素的引导下，券商业内

马太效应持续增强，资源不断向头部券商集中，建议继续关注规模大、牌

照全、评级高的头部券商。 

 

表 5：场外期权业务交易商名单（按拼音排序） 

一级交易商 二级交易商 

1 广发证券股份有限公司(AA) 1 财通证券股份有限公司（A） 

2 国泰君安证券股份有限公司(AA) 2 东方证券股份有限公司(AA) 

3 华泰证券股份有限公司(AA) 3 东吴证券股份有限公司（A） 

4 招商证券股份有限公司(AA) 4 国信证券股份有限公司（A） 

5 中国国际金融股份有限公司(AA) 5 海通证券股份有限公司(AA) 

6 中信建投证券股份有限公司(AA) 6 平安证券股份有限公司(AA) 

7 中信证券股份有限公司(AA) 7 申万宏源证券有限公司(AA) 

  8 浙商证券股份有限公司（A） 

  9 中国银河证券股份有限公司(AA) 

资料来源：证券业协会，万联证券研究所 
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保险层面：险企中报预计向好，投资负债两端改善 

上周保险板块指数下跌5.37个百分点，连续两周回调。指数表现跑赢非银指

数（-5.81%）和大盘（-5.85%）。四大上市险企全部下跌，中国太保、新华

保险、中国平安和中国人寿的跌幅分别为-5.01%、-5.44%、-5.45%和-8.87%。

整体来看，上周板块及个股基本面上均未有明显的扰动因素，且利十年期国

债收益率保持稳定（3.5%），因此我们认为板块下跌主要源于二级市场的整

体下挫。 

截至目前，中国人寿和新华保险已经先后发布业绩预增公告，归母净利润预

计分别同比增长25%-35%和80%，传统险准备金计提减少是公司业绩增长的共

同原因。我们认为，上市险企中报整体向好，新业务价值表现将超出此前

的市场预期。各险企在二季度对高价值保障型产品的投入，将很大程度弥

补新单下滑的缺口，同时也利于产品结构的进一步优化。虽然当前行业NBV

仍然整体下滑，但负增长的窄幅正在不断收窄，利润提升显著。 

从投资负债两端来看，1）日前资管新规细则推出，受此影响，无风险长端

收益率将有望开启阶段性上行，险企在投资端的固收收益率将获得明显改

善。此外，目前大盘在长时间震荡摩底之后有企稳回升之势，险企的权益投

资收益预期同样有所回暖。2）负债端而言，寿险新单增速在二季度以来回

暖明显。根据此前公布的1-6月保费情况，新单保费同比增速降幅继续收窄，

二季度边际改善明显。在续期的拉动下，保险公司总保费呈现稳定增长的态

势。 

目前板块PEV低位震荡，维持在1倍左右，极具安全边际，板块具有相当的

配置机会。投资端股债预期回暖有望带动估值持续修复，叠加保费数据持

续回暖、中报预期向好的等因素的推动，板块行情有望启动。 

 

多元金融层面：资管新规边际放松，信托业业绩修复可期 

上周多元金融子板块（-6.14%）跑输非银板块和大盘，个股全数走低，渤海

金控(-12.68%)、易见股份(-11.18%)、安信信托(-10.53%)跌幅居前。前期

表现活跃的信托股本周多数回调。 

细分行业来看：1）信托方面：上月底证监会就《证券期货经营机构私募资

产管理业务管理办法》及《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规

定》公开征求意见，明确各项具体指标和监管要求。从细则上来看，打破

刚兑、禁止多层嵌套、限制通道业务等核心方向依旧是新规执行的重点，

但操作细节有所边际放松。我们认为，当前金融严监管、控杠杆的背景不

会发生变化，尽管当前信托机构在过渡期及部分细节上获得了一定的放松

空间，但长期来看，只有充分落实新规要求、率先完成主动管理转型的机

构才能获得竞争优势，看好资本实力较强，业务布局领先的大型信托机构。

2）AMC行业：受到金融机构不良资产规模扩张影响，今年以来延续相对快速

的扩张趋势，行业整体上升趋势明显。目前业内不良资产处置牌照的稀缺性

较为明显，考虑到资管新规下的行业机遇，未来行业发展可期。在这一大

背景下，当前正在进行AMC转型的部分优质公司表现良好，建议关注战略领

先、转型坚定的公司。3）金控平台行业：能够通过资源整合提供综合化的

金融服务，利于促进融资效率提升、降低实体经济成本。短期可关注金融牌

照齐全、协同效应较强、业绩改善潜力大的公司。4）创投行业：将受益“独

角兽”回归。CDR所带来的优质科技类“独角兽”回归有利于提振行业配置
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情绪。在政策红利不断催化下，当前中小微企业强烈的融资需求将给创投公

司提供巨大市场空间，上市企业资质提升也为创投公司盈利能力和风险防控

带来积极影响。而融资结构的丰富化和退出机制的完善也将增厚整个创投业

的利润。 

 

6、风险提示 

金融监管力度超预期；业绩波动风险；中美贸易摩擦进一步升级。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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