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[Table_Title] 

非银金融行业周报 

龙头公司领跑中报业绩，下半年静待沪伦通等新政 

[Table_Summary] 
保险二季度 NBV 改善，下半年保费投资有望双双改善；券商中报业绩下滑

23%，龙头表现大幅领先。市场筑底已久，下半年期待沪伦通、股指期货

等方面的政策推陈出新提振情绪。目前非银整体估值位于底部，具备配臵

价值。其中龙头券商和保险公司业绩表现明显优于行业平均水平，重点

推荐中国平安、中信证券、华泰证券。 

 保险二季度 NBV改善，下半年保费投资有望双双改善：4家上市保险公

司上半年合计净利润同比增长 35.4%，EV较年初增长 8.6%， NBV同比下

降 12.4%。但新业务价值二季度较一季度大幅改善。资产端投资收益率

情况略好于预期，因股票配臵比例不高二级市场下跌对保险影响有限。

预计下半年保障型业务继续提升，资产端亦有望投资环境出现改善。目

前板块估值在底部区间，看好板块配臵机会。 

 券商中报业绩下滑 23%，龙头表现大幅领先：32家上市券商上半年归母

净利润合计 340.23亿元，同比下滑 23.10%，经纪、自营、资管、投行、

利息收入占比分别为 27%、26%、12%、11%、10%。资管业务结构优化

业绩靓丽，经纪业务表现稳健，市场持续低迷拖累业绩，自营与信用业

务大幅缩水。32 家券商中净利润正增长的只有 5家，个股业绩表现严重

分化，上半年大券商净利润增速平均为-15.83%，显著高于全部上市券商

的-23.10%，尤其是中信证券、华泰证券等龙头券商净利润逆势增长。 

 龙头公司领跑中报业绩，期待沪伦通等新政情绪催化：目前市场筑

底已久，下半年期待政策面推陈出新提振情绪。证监会起草发布《上

海交易所和伦敦交易所市场互联互通存托凭证业务规定》，监管规定即

日起向市场公开征求意见。证监会 8 月 31 日答复政协提案，将指导中

金所在强化市场监管的前提下，优化股指期货交易安排、上市更多金融

期货产品、引入更多交易机制、为境外投资者管理 A 股市场风险提供

对冲工具，吸引更多境外投资者参与 A 股交易。目前非银整体估值位

于底部，具备配臵价值。其中龙头券商和保险公司业绩表现明显优于

行业平均水平，重点推荐中国平安、中信证券、华泰证券。 

一周回顾 

 本周沪深 300、保险行业指数略有回暖，创业板指、证券行业、互联网

金融行业指数有所下降。其中，沪深 300上涨 0.28%，创业板指下跌 1.03%，

证券行业下跌 0.98%，保险行业上涨 0.03%，互联网金融指数下跌 1.74%。 

 经纪: 本周市场股基日均成交量 3,102亿元，环比上周上涨 7.32%；日均

换手率 1.48%。 

 信用：本周市场股票质押参考市值 69 亿元，环比上周下跌 28.84%；两

融余额 8,615亿元，环比上周下跌 0.41%。 

 承销：本周股票承销金额 95 亿元，债券承销金额 3554亿元，证监会 IPO

核准通过 2 家。 

风险提示： 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。  
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一周数据回顾 

1.行情数据 

本周沪深 300、保险行业指数略有回暖，创业板指数、证券行业、互联网金融行业指数有所下降。其

中，沪深 300 上涨 0.28%，创业板指下跌 1.03%，证券行业下跌 0.98%，保险行业上涨 0.03%，互联网

金融指数下跌 1.74%。 

 

图表 1.行业涨跌幅情况  

代码 指数名称 一周涨跌幅(%) 一月涨跌幅(%) 年初至今涨跌幅(%) 

000300.SH 沪深 300 0.28 (5.21) (17.28) 

399006.SZ 创业板指 (1.03) (8.07) (18.11) 

801193.SI 证券行业 (0.98) (5.45) (26.15) 

801194.SI 保险行业 0.03 0.58 (13.69) 

884136.WI 互联网金融 (1.74) (5.87) (28.50) 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

本周板块排名前十个股表现：东兴证券上涨 1.73%，东方证券上涨 1.62%，五矿资本上涨 1.45%，国

信证券上涨 0.96%，爱建集团上涨 0.92%，中国平安上涨 0.82%，长江证券上涨 0.80%，天茂集团上涨

0.63%，申万宏源上涨 0.45%，鲁信创投上涨 0.32%。 

 

图表 2.本周股价表现前十个股情况 

 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

2. 市场数据 

经纪: 本周市场股基日均成交量 3,102亿元，环比上周上涨 7.32%；日均换手率 1.48%。 

信用：本周市场股票质押参考市值 69亿元，环比上周下跌 28.84%；两融余额 8615亿元，环比上周下

跌 0.41%。 

承销：本周股票承销金额 95亿元，债券承销金额 3554 亿元，证监会 IPO核准通过 2家。 
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图表 3. 本周日均股基成交额  图表 4. 本周新增投资者 

 

 

 

c资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 5. 本周日均换手率  图表 6. 两融余额及环比增速 

 

 

 

 
资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 7. 股票质押参考市值及环比增速  图表 8. 股票承销金额及环比 

 

 

 
资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 9.债券承销及环比   图表 10. IPO 过会数 

 

 

 
资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 11. 上市券商估值表 

代码 券商 股价（元） 
总市值 

（亿元） 

PB PE 
评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

600030.SH 中信证券 15.98  1,851 1.36  1.29  1.24  1.19  18.58  16.94  16.40  14.37  买入 

600837.SH 海通证券 8.57  899 0.895 0.84  0.81  0.78  12.25  11.44  11.10  10.58  未有评级 

601211.SH 国泰君安 14.62  1,268 1.24  1.03  0.99  0.95  12.95  12.89  11.72  10.65  未有评级 

601688.SH 华泰证券 15.36  1,179 1.30  1.26  1.20  1.14  17.55  11.86  12.52  11.22  增持 

000776.SZ 广发证券 13.49  944 1.31  1.21  1.15  1.09  12.80  11.96  10.87  9.89  未有评级 

600999.SH 招商证券 13.10  827 1.47  1.37  1.31  1.25  16.24  15.17  15.93  14.13  增持 

601881.SH 中国银河 7.39  600 1.22  1.16  1.13  1.09  14.54  18.82  18.27  18.27  未有评级 

000166.SZ 申万宏源 4.46  1,005 1.71  1.62  1.56  1.51  18.58  21.85  21.85  20.81  未有评级 

002736.SZ 国信证券 8.40  689 1.59  1.47  1.40  1.24  15.12  15.06  14.34  5.74  未有评级 

601788.SH 光大证券 10.41  454 1.02  0.99  0.96  0.92  15.93  15.91  14.47  13.15  未有评级 

601901.SH 方正证券 5.96  491 1.39  1.31  1.29  1.27  19.10  33.77  37.52  37.52  未有评级 

600958.SH 东方证券 8.78  571 1.35  1.16  1.12  1.07  26.54  17.28  15.03  13.07  未有评级 

601377.SH 兴业证券 4.53  303 0.96  0.91  0.87  0.84  14.82  13.28  11.54  12.15  未有评级 

000728.SZ 国元证券 6.65  224 0.63  0.88  0.86  0.84  15.92  18.59  19.57  20.60  未有评级 

601555.SH 东吴证券 6.36  191 0.94  0.92  0.90  0.89  12.73  24.21  26.90  28.32  未有评级 

600369.SH 西南证券 3.65  206 1.08  1.06  1.05  1.03  22.46  30.81  32.43  34.14  未有评级 

600109.SH 国金证券 6.77  205 1.17  1.09  1.05  1.02  15.77  17.04  16.23  17.08  未有评级 

000783.SZ 长江证券 5.05  279 1.09  1.05  1.02  0.98  12.65  18.07  15.72  13.67  未有评级 

000686.SZ 东北证券 6.12  143 0.92  0.91  0.90  0.88  10.89  21.48  23.86  25.12  未有评级 

601198.SH 东兴证券 10.00  276 1.51  1.44  1.39  1.35  20.39  21.07  22.17  21.12  未有评级 

000750.SZ 国海证券 3.37  142 1.03  1.03  1.02  1.00  13.99  37.81  32.88  31.31  未有评级 

601099.SH 太平洋 2.26  154 1.30  1.31  1.31  1.30  23.07  132.48  132.48  139.45  未有评级 

002673.SZ 西部证券 7.90  277 1.78  1.57  1.55  1.53  24.60  36.77  49.03  54.48  未有评级 

002500.SZ 山西证券 6.34  179 1.46  1.43  1.41  1.39  38.35  43.86  46.17  48.60  未有评级 

002797.SZ 第一创业 5.19  182 1.32  2.05  2.00  1.96  32.36  42.99  42.99  45.25  未有评级 

601375.SH 中原证券 4.14  132 1.54  1.60  1.56  1.53  22.29  36.24  38.15  40.16  未有评级 

600909.SH 华安证券 5.18  188 1.58  1.53  1.49  1.45  31.16  28.87  27.49  28.94  未有评级 

601878.SH 浙商证券 6.69  223 2.10  1.65  1.59  1.54  17.97  20.97  22.07  23.23  未有评级 

601108.SH 财通证券 9.84  353 2.16  1.74  1.66  1.60  10.14  17.89  18.44  20.50  未有评级 

002926.SZ 华西证券 9.25  243 1.63  1.52  1.48  1.44  14.57  23.83  26.47  27.87  未有评级 

 
大券商 

 
9,715  1.31  1.22  1.17  1.12  15.45  15.19  14.75  12.88  

 

 
行业 

 
14,675  1.33  1.28  1.24  1.20  18.48  26.31  26.82  27.05  

 

 
中小券商 

 
7,708  1.35  1.31  1.28  1.25  19.99  31.86  32.86  34.13  

 
资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018年 8月 31日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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行业动态 

【证监会认真研究股指期货等对外开放安排，增加 A 股吸引力】证监会答复政协提案称，将指导中

金所在强化市场监管的前提下，认真研究股指期货等金融衍生品对外开放的措施安排，为境外投资

者管理 A 股市场风险提供对冲工具，进一步增加境外投资者参与 A 股交易的吸引力，安全稳妥推进

金融期货市场对外开放。（证监会） 

【证监会就沪伦通开展存托凭证业务公开征求意见】证监会起草发布《上海交易所和伦敦交易所市

场互联互通存托凭证业务规定》，监管规定即日起向市场公开征求意见。规则包括三十条，一是明

确沪伦通 CDR 发行审核制度；二是明确 CDR跨境转换制度安排；三是明确 CDR持续监管要求；四是

明确境内上市公司境外发行 CDR的监管安排；五是强化监管执法，明确法律责任。（证监会） 

【证监会正式发布实施监管科技总体建设方案】证监会正式印发《中国证监会监管科技总体建设方

案》，明确了监管科技 1.0、2.0、3.0 各类信息化建设工作需求和工作内容；明确五大基础数据分析

能力、七大类 32个监管业务分析场景，提出了大数据分析中心建设原则、数据资源管理工作思路和

监管科技运行管理“十二大机制”。（证监会） 

【银保监会落实三定方案，陈文辉调任社保基金会副理事长】银保监会副主席陈文辉 8月 31日调任

社保基金会副理事长，成为继吴焰之后第二位加盟社保基金会的保险业人士。（银保监会） 

【十三届全国人大常委会第五次会议审议通过关于修改个人所得税法的决定草案】十三届全国人大

常委会第五次会议审议通过关于修改个人所得税法的决定草案。本次个税法修法将起征点由每月

3500元提高到 5000 元，提高以后，总体看税收一年大致要减 3200亿。起征点今后还将结合深化个人

所得税改革，以及城镇居民基本消费支出水平的变化情况进行动态调整。(人民网) 
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公司公告  

【南京证券】上半年净利润同比减 23%。 

【兴业证券】上半年净利润同比减 48%。 

【华创阳安】上半年净利润同比减 30%。 

【国信证券】上半年净利润同比减 43%。 

【光大证券】上半年净利润同比下降 21.71%。 

【新华保险】上半年净利润同比增长 79.1% 

【宝德股份】上半年净利润同比下降 52.84%。 

【国金证券】上半年净利润同比下降 9.95%。 

【陕国投 A】上半年净利润同比减 23.71%。 

【广发证券】上半年净利润同比减 33.55%。 

【香溢融通】上半年净利润同比减 81.55%。 

【五矿资本】上半年净利润同比增 17.52%。 

【招商证券】上半年净利润同比减 29.21%。 

【越秀金控】上半年净利润同比减 27.13%。 

【东吴证券】上半年净利润同比减 94%。 

【中原证券】上半年净利润同比增 9.27%。 

【国投资本】上半年净利润同比减 34.44%。 

【易见股份】上半年净利润同比增 8.04%。 

【爱建集团】上半年净利润同比增 50.14%。 

【海通证券】上半年净利润同比减 24.67%。 

【东方证券】上半年净利润同比减 59.23%。 

【方正证券】上半年净利润同比减 75.03 %。 

【渤海金控】上半年净利润同比增 25.66%。 

【华泰证券】上半年净利润同比增 5.53%。 

【中国银河】上半年净利润同比减 37.93%。 

【海德股份】上半年净利润同比增 34.93%。 

【西南证券】上半年净利润同比减 16.91%。 

【西水股份】上半年净利润同比减 86.43%。 

【中航资本】上半年净利润同比增 23.36%。 

【鲁信创投】上半年净利润同比增 26.17%。 

【天茂集团】上半年净利润同比增 35.42%。 

【锦龙股份】上半年净利润同比减 149.88%。 

【民生控股】上半年净利润同比减 66.57%。  
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【国元证券】公司包祥华先生因个人原因，请求辞去公司董事和董事会审计委员会委员的职务；张

飞飞先生因个人原因，请求辞去公司董事和董事会发展战略委员会委员的职务。 

【财通证券】财通证券资管提交的投资管理人受托管理保险资金业务申请已获准备案，可以开展受

托管理保险资金业务。 

【锦龙股份】据 2018 年第五次临时股东大会决议，注销已回购股份 1030万股，并相应减少公司注册

资本 1030万元。 

【浙商证券】”浙商证券”全资子公司“浙商资管”获批投资管理人受托管理保险资金业务资格，可开

展受托管理保险资金业务。 
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风险提示 

政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；国际外部环境对全市场的

影响超出预期；市场连续下跌对信用业务和自营业务带来的风险。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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