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龙头券商强者恒强，上市险企业绩亮眼 

研究所  投资要点 

❑ 市场回顾：本周沪深 300上涨 0.28%收 3334.50，非银金融（申万）下

跌 0.64%，跑输大盘 0.91 个百分点，涨幅在申万 28 个子行业中排第 14

名。其中保险板块上涨 0.03%；券商板块下跌 0.98%；多元金融板块则下跌

3.53%。个股方面，本周券商板块中东兴证券涨幅最大，上涨 1.73%；而保

险板块中中国平安涨幅最大，上涨 0.82%；多元金融板块中油资本上涨

2.89%，涨幅最大。 

❑ 券商：截至本周末，上市券商中报已披露完毕，28家可比上市公司共

实现营业收入和归母净利润分别为 1128.64亿元、310.22亿元，同比下滑

8.12%、23.87%，上市券商整体业绩下滑，但仍好于行业平均（收入、净利

润同比下滑 11.92%、40.53%）。从收入结构看，上市券商业绩下滑主要是

利息净收入（-31%）、投行业务收入(-24%)和自营收入(-19%)下滑影响，经

纪业务收入小幅下滑（-4%）。从竞争格局看，上市券商业绩分化较为严重，

多数券商业绩出现下滑，龙头券商业绩更为稳定，28家上市券商中仅 5家

实现归母净利润正增长，分别为中信证券（12.96%）、中原证券（9.27%）、

华泰证券（5.53%）、东兴证券（1.99%）、申万宏源（0.76%）。目前券商板

块估值已经触底，龙头券商中信证券、华泰证券等中报业绩表现远优于行

业平均，未来行业集中度提升有望带动盈利再增长，长期看好中信证券

（600030）、华泰证券（601688）。 

❑ 保险：本周四大上市险企中报均已披露，受益于二季度保费收入好转，

传统险准备金折现率变更以及剩余边际摊销稳步释放，2018H1上市险企中

国平安/中国太保/中国人寿/新华保险实现归母净利润同比+33.78%/ 

+26.81%/+34.15%/+79.15%；新业务价值同比+0.2%/ -17.5%/ -23.7%/ -

8.9%。整体来看，得益于二季度各家险企加大保障型产品销售，新单保费

收入增速稳步改善叠加新业务价值率提升，四大险企新业务价值均表现不

俗，其中中国平安新业务价值同比增速扭转翻正，而新华保险新业务价值

增速也优于行业预期。代理人规模方面，由于行业代理人规模急剧攀升的

黄金时期已过，各家险企代理人规模整体保持平稳，未来提升代理人质量

和产能是根本。考虑到下半年各家保险公司继续发力保障型产品以及保费

收入基数走低，业绩增速有望进一步好转。而上述四大险企行业估值分别

为 1.26/0.89/0.75/0.77 倍，处于历史低位。建议重点关注中国平安

（601318），新华保险（601336）。 

❑ 风险提示：股票市场低迷，监管政策变化 
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1、市场回顾 

本周上证综指下跌 0.15%收 2725.25，深证成指下跌 0.23%收 8465.47，创业板指

下跌 1.03%收 1435.20。沪深 300上涨 0.28%收 3334.50，非银金融（申万）下跌

0.64%，跑输大盘 0.91个百分点，涨幅在申万 28个子行业中排第 14名。 

 

图表 1：非银金融行业表现（2018年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2018/08/27-2018/08/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

本周非银金融行业子板块涨跌互现，其中保险板块上涨 0.03%；券商板块下跌

0.98%；多元金融板块则下跌 3.53%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（2018/08/27-2018/08/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中东兴证券涨幅最大，上涨 1.73%；而保险板块中中国

平安涨幅最大，上涨 0.82%；多元金融板块中油资本上涨 2.89%，涨幅最大。 

 

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅 

券商 

601198.SH 东兴证券 1.73 

600958.SH 东方证券 1.62 

002736.SZ 国信证券 0.96 

000783.SZ 长江证券 0.80 

000166.SZ 申万宏源 0.45 

保险 

601318.SH 中国平安 0.82 

601336.SH 新华保险 -1.23 

601628.SH 中国人寿 -2.08 

601601.SH 中国太保 -3.99 

600291.SH 西水股份 -7.22 

多元金融 

000617.SZ 中油资本 2.89 

600390.SH 五矿资本 1.45 

600643.SH 爱建集团 0.92 

000627.SZ 天茂集团 0.63 

600120.SH 浙江东方 0.57 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 证监会就《上海证券交易所与伦敦证券交易所市场互联互通存托凭证业务监管 

规定（试行）》公开征求意见 

1）明确沪伦通中国存托凭证（CDR）发行审核制度。规定沪伦通 CDR应当符合《存

托凭证发行与交易管理办法（试行）》关于公开发行 CDR的规定。 

2）明确 CDR跨境转换制度安排。规定了跨境转换业务类型（生成和兑回）和境内

证券公司参与此项业务的基本条件及备案要求，以及跨境转换机构资产托管、境

外投资管理等行为规范。 

3）明确 CDR持续监管要求。原则上援引适用《创新企业境内发行股票或存托凭证

上市后持续监管实施办法（试行）》中对已在境外上市红筹企业的规定。 

4）明确境内上市公司境外发行 GDR的监管安排。对 GDR发行条件、发行价格、限

制兑回期以及参与 GDR跨境转换的境外券商和存托人作了规定。 

5）强化监管执法，明确法律责任，重点明确对跨境转换机构的监管。 

◼ 证监会批准上海期货交易所开展铜期权交易 

证监会已于近日批准上海期货交易所开展铜期权交易，合约正式挂牌交易时间为

2018年 9月 21日。2017年 3月和 4月，豆粕期权和白糖期权分别在大连商品交

易所和郑州商品交易所上市交易，上市一年多来，市场运行平稳有序，市场功能

逐步发挥。 

◼ 中国银保监会召开银行保险监管工作电视电话会议 

1）扎实推进金融风险防控工作。深入研究银行业和保险业防范化解金融风险攻坚

战三年行动方案，稳步推进降杠杆，全力支持供给侧结构性改革，坚持不懈化解

不良资产风险，积极应对外部冲击风险。 

2）增加对实体经济资金投入，进一步提升银行业和保险业服务实体经济水平。加

大对国民经济重点领域的支持力度，着力缓解小微企业融资难，努力推动降低社

会融资成本，积极服务创新驱动战略。 

3）深入推进体制机制改革，加快落实银行业和保险业对外开放新举措。加快推动

扩大开放新举措落地，提出 15条银行业和保险业开放措施。 

◼ 我国金融领域首批公司治理团体标准发布 

8 月 28 日，中国保险行业协会正式发布《保险业公司治理实务指南》系列标准，

包括 4项团体标准。具体为《保险业公司治理实务指南总体框架》、《保险业公司

治理实务指南—会议运作第 1部分—股东（大）会》、《保险业公司治理实务指南

—会议运作第 2部分—董事会》、《保险业公司治理实务指南—会议运作第 3部分

—监事会》。这是保险业乃至我国金融领域的首批公司治理团体标准。 
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◼ 关税保证保险试点 9月启动 

1）9月 1日，关税保证保险产品在全国十地海关启动试点。据悉，参与试点保险

公司包括人保财险、太保财险和中银保险等公司。 

2）关税保证保险可帮助企业实现“先通关后缴税”。关税保证保险通过引入保险

公司作为第三方担保人，增强企业的信用，以帮助他们从银行顺利申请到保函，

实现货物通关。在保函到期前，企业履行纳税义务，如企业因故未履行该义务，

由保险公司根据保单约定予以赔付。 

◼ 财政部、农业农村部、银保监会共同印发《关于开展三大粮食作物完全成本保 

险和收入保险试点工作的通知》 

1）试点保险品种和保障对象。试点保险品种为完全成本保险和收入保险。 

2）试点期限和保险标的。试点期限暂定为 2018 年至 2020 年，共 3 年。试点保

险标的为关系国计民生和粮食安全的水稻、小麦、玉米三大主粮作物。 

3）保险方案。原则上风险保费（含大灾风险准备金）不低于 80%，费用附加不高

于 20%。试点产品不得设置绝对免赔，相对免赔不得高于 30%。原则上，试点险种

应将不低于 20%的风险成数分保给中国农业保险再保险共同体。 

 

3、数据跟踪 

◼券商 

1）经纪业务：本周股票日均交易额 2726.21亿元，环比增加 7.65%，股基日均交

易额 3101.92亿元，环比增加 7.32%； 

2）两融余额：截止 18年 08月 30日，沪深两市两融余额为 8615.34亿元，周环

比下滑 0.41%； 

3）投行业务：2018年 1-8月股权募集资金累计 9922.32亿元，同比下滑 7.14%，

其中IPO募集资金1023.37亿元，同比下滑34.90%；债券发行总额累计为28214.65

亿元，同比增长 7.97%； 

4）资管业务：截止 18年 06 月 30日，券商资管规模达 15.28万亿元，较 2017年

末下滑 9.52%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.17倍。 
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图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 08/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 08/31） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 08/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 08/31） 

   

数据来源：证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

◼保险 

1）2018年 1-6月，原保费总收入 22369.40亿元，同比下降 3.33%；其中人身险

原保费收入 16927.58 亿元，同比下降 7.44%；财产险原保费收入 5441.82 亿元，

同比增长 12.15%。 

2）750 日平均国债到期收益率保持拐点向上，其中 10 年期平均国债到期收益率

在 3.31%左右。 

3）2018年 1-7月，中国平安/中国太保/中国人寿/新华保险累计实现保费收入同

比+19.48%/+14.23%/+4.41%/+11.02%。 

4）目前中国平安 /中国太保 /中国人寿 /新华保险 PEV 水平分别为

1.26/0.89/0.75/0.77倍。 
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图表 15：人身险原保费收入及同比增速（月）  图表 16：财产险原保费收入及同比增速（月） 

    

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

图表 17：750日平均国债到期收益率（日） 

  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 18：四大上市险企保费收入同比增速对比（月） 

  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 19：四大上市险企历史 PEV水平 

  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4、风险提示 

◼股票市场低迷 

◼监管政策变化 
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