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 报告要点 

 保费持续改善趋势不变，利率环境利好保险投资 

保费持续回暖利率环境改善，偿付能力整体稳健。1、上市险企披露 8 月保费情

况，新单增长保持平稳，基本延续了二季度持续回暖的趋势，总保费受续期业

务支撑维持较好增长；2、10 年期国债利率企稳，在 3.6%附近震荡，市场对于

保险长期投资的预期逐步稳固，期限溢价拉大趋势下保险面临更友好的利率环

境；3、二季度行业 176 家保险公司的平均综合偿付能力充足率为 246%，平均

核心偿付能力充足率为 235%，整体经营稳健。当前板块估值在 0.7-0.9 倍附近

震荡，新单持续回暖、投资预期较上半年改善的大背景下，板块估值具备持续

修复的条件。个股推荐新华保险和中国平安。 

三季报预计业绩承压，关注龙头配置价值。1、9 月过半，三季度市场在指数下

跌、交易清淡的背景下，1-8 月上市券商累计净利润降幅约 27.5%，考虑到去

年 9 月业绩基数较高，预计上市券商三季报累计净利润降幅或将走阔；2、当前

板块 PB 估值仅 1.2 倍，充分反应市场对于行业盈利能力下滑和股票质押风险的

隐忧，交易量和指数进一步下探空间有限，但是估值中枢的自我修复依然依赖

市场环境的回暖；3、业务创新依然是券商股最好的催化剂，下半年重点关注衍

生品业务发展契机，个股推荐已经在衍生品领域形成先发优势的中信证券。 

 证券公司上半年融资类资产收缩，投资类资产结构调整  

两融、股票质押规模下滑，权益固收配比调整，新会计准则下券商部分降低股

票配置。2018 年中期券商现金类资产、融资类资产和投资类资产占总资产的比

重分别为 15%-35%、15%-40%、25%-55%。上市券商两融规模受制于市场低

迷明显下滑，占净资产比重较年初下滑大约 1-30 个百分点；信用风险加剧和股

票质押新规下股质规模变动略有分化，大部分券商呈收缩态势，而申万、国海

等历史规模偏低的券商股质规模有所增加；上半年股市下行债市向好，券商固

收类资产配置增加，权益类自营规模明显下滑；新会计准则背景下，交易性金

融资产中股票资产增加，部分券商为平滑业绩兑现计入可供出售金融资产中的

股票资产，因此 2018H 股票资产占净资产比重下滑大约 1-11 个百分点。 

 核心数据跟踪 

截至 9 月 14 日一周内，中债总全价指数下跌 0.15%；两融余额 8492.16 亿元，

环比下滑 0.89%，7 天银行间同业拆借利率为 3.2255%，环比下降 17.34 个 BP。 
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2018 上半年券商资产结构发生了哪些变化？ 

券商资产主要包括现金类资产、融资类资产和投资类资产三大类。其中，现金类资产在

资产负债表中主要体现为货币资金和结算备付金，融资类资产主要体现为融出资金和买

入返售金融资产，投资类资产主要体现为交易性金融资产、可供出售金融资产和持有至

到期投资，A+H 券商在实行新会计准则后投资类资产则体现为交易性金融资产、债权投

资、其他债权投资和其他权益工具投资。按照上述划分口径，我们简单测算上市券商资

产结构，现金类、融资类和投资类资产占总资产的比重大约在 15%-35%、15%-40%、

25%-55%。 

表 1：2018H 上市券商资产结构（单位：亿元，%）  

公司名称 现金类资产 融资类资产 投资类资产 
现金类资产/ 

总资产 

融资类资产/ 

总资产 

投资类资产/ 

总资产 

中信证券 1,472.72 1,487.11 2,476.77 22.39% 22.61% 37.66% 

海通证券 1,103.90 1,569.49 1,775.36 19.26% 27.38% 30.97% 

广发证券 818.56 938.68 1,656.15 20.96% 24.04% 42.41% 

国泰君安 1,107.06 1,367.07 1,628.04 25.13% 31.04% 36.96% 

华泰证券 943.78 1,086.66 1,481.22 23.85% 27.47% 37.44% 

东方证券 445.39 410.61 1,216.09 20.16% 18.58% 55.03% 

招商证券 716.35 930.37 1,156.07 24.03% 31.21% 38.78% 

申万宏源 852.22 1,175.53 1,048.43 25.31% 34.91% 31.14% 

中信建投 587.22 632.62 847.12 27.08% 29.17% 39.06% 

中国银河 730.96 974.80 783.58 27.78% 37.04% 29.77% 

光大证券 526.34 584.17 779.74 24.93% 27.67% 36.93% 

兴业证券 338.22 452.42 739.28 20.61% 27.56% 45.04% 

方正证券 375.81 314.52 699.55 24.31% 20.35% 45.26% 

国信证券 489.80 781.37 680.25 23.49% 37.48% 32.63% 

东兴证券 132.95 184.58 494.29 15.50% 21.52% 57.64% 

东吴证券 159.55 292.51 423.74 17.15% 31.44% 45.55% 

国海证券 117.96 156.41 345.12 17.99% 23.86% 52.64% 

长江证券 333.26 376.09 335.32 30.09% 33.96% 30.28% 

西南证券 161.38 108.90 331.24 24.69% 16.66% 50.68% 

国元证券 230.31 224.60 317.48 27.50% 26.82% 37.91% 

财通证券 138.25 152.37 256.14 23.19% 25.56% 42.96% 

西部证券 132.35 77.80 250.50 26.81% 15.76% 50.75% 

东北证券 152.50 162.72 246.92 24.17% 25.79% 39.14% 

山西证券 163.05 106.16 228.56 28.83% 18.77% 40.41% 

华安证券 116.71 122.41 205.22 25.06% 26.28% 44.06% 

华西证券 150.96 158.44 194.86 28.55% 29.96% 36.85% 

浙商证券 172.99 157.30 188.13 30.37% 27.62% 33.03% 

太平洋 51.80 151.30 185.79 12.59% 36.79% 45.17% 

国金证券 175.88 120.38 182.87 34.73% 23.77% 36.11% 
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第一创业 80.79 80.84 139.55 23.64% 23.65% 40.83% 

南京证券 87.88 80.90 65.17 34.49% 31.75% 25.57% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

融资类资产明显收缩 

两融规模受制于市场低迷，规模下滑显著。两融业务具备较强的顺周期属性，2018 年 8

月末，两融余额环比下滑 3.83%至 0.86 万亿元，较年初下滑 20.54%，8 月末两融余额

占市场流通总市值的比重大约为 2.24%。上市券商中，华安证券、中信建投、国海证券

2018 年上半年两融余额较年初下滑幅度较大，分别变动-27.9%、-25.8%、-25.5%。融

出资金占净资产比重大约在 20%-80%左右，占比较年初下滑大约 1-30 个百分点。 

图 1：两融余额环比下滑 3.83%至 0.86 万亿元（单位：亿元，%）  图 2：8 月份融资净买入额-340.84 亿元（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 2：上市券商两融规模变动（单位：亿元，%）   

 两融余额 两融余额/净资产 融出资金 融出资金/净资产 

公司名称 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动（pct） 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动（pct） 

中信证券 709.8  647.2  -8.8% 46.3% 42.2% -4.2  739.8 676.7 -8.5% 48.3% 44.1% -4.2  

国泰君安 641.4  548.5  -14.5% 48.0% 41.4% -6.5  739.8 621.7 -16.0% 55.3% 47.0% -8.4  

华泰证券 588.1  - - 66.4% - - 599.9 521.4 -13.1% 67.7% 57.0% -10.7  

中国银河 570.1  502.6  -11.8% 87.9% 77.4% -10.4  600.6 536.5 -10.7% 92.6% 82.6% -9.9  

广发证券 560.0  505.7  -9.7% 63.2% 57.4% -5.7  617.5 553.3 -10.4% 69.7% 62.8% -6.8  

招商证券 547.0  470.4  -14.0% 68.9% 60.0% -9.0  592.4 524.9 -11.4% 74.7% 66.9% -7.7  

申万宏源 540.6  - - 94.8% - - 557.4 491.4 -11.8% 97.8% 71.0% -26.7  

中信建投 480.9  356.6  -25.8% 109.3% 74.4% -34.9  478.2 370.8 -22.5% 108.7% 77.3% -31.4  

海通证券 480.1  444.2  -7.5% 37.0% 34.4% -2.6  615.6 588.7 -4.4% 47.5% 45.6% -1.8  

国信证券 389.2  343.1  -11.8% 74.6% 66.8% -7.8  401.4 351.3 -12.5% 77.0% 68.4% -8.6  

光大证券 300.8  284.8  -5.3% 60.1% 57.0% -3.1  377.1 361.8 -4.0% 75.4% 72.4% -3.0  

方正证券 236.0  - - 61.8% - - 236.9 217.3 -8.3% 62.0% 56.7% -5.3  

长江证券 227.6  189.5  -16.7% 85.0% 69.9% -15.2  235.8 197.7 -16.2% 88.1% 72.9% -15.2  

兴业证券 142.4  137.9  -3.2% 39.7% 38.7% -1.0 181.0 186.0 2.8% 50.4% 52.2% 1.7  

国元证券 127.5  113.0  -11.4% 50.2% 45.4% -4.8  138.6 124.0 -10.5% 54.6% 49.8% -4.8  
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东方证券 126.5  120.5  -4.7% 23.6% 23.3% -0.4  129.4 123.1 -4.9% 24.2% 23.8% -0.4  

财通证券 106.3  - - 51.1% - - 106.7 85.7 -19.7% 51.3% 42.6% -8.7  

东兴证券 95.8  82.9  -13.4% 49.7% 42.2% -7.5  96.2 83.6 -13.1% 50.0% 42.6% -7.4  

华西证券 92.9  87.7  -5.6% 72.5% 48.6% -23.9  92.7 87.4 -5.7% 72.3% 48.4% -23.9  

华安证券 88.9  64.1  -27.9% 70.7% 51.2% -19.5  88.9 64.1 -27.9% 70.7% 51.2% -19.5  

西南证券 82.3  - - 41.0% - - 87.6 82.5 -5.9% 43.7% 42.3% -1.4  

东北证券 81.9  82.5  0.6% 48.7% 50.3% 1.6  84.3 81.8 -2.9% 50.2% 49.9% -0.2  

东吴证券 80.6  76.0  -5.8% 38.3% 37.2% -1.1  80.6 74.9 -7.0% 38.3% 36.7% -1.6  

浙商证券 77.0  72.5  -5.8% 57.0% 53.8% -3.1  78.5 68.1 -13.2% 58.1% 50.6% -7.5  

国金证券 73.5  67.6  -8.0% 38.9% 35.5% -3.4  77.5 70.4 -9.1% 41.0% 37.0% -4.0  

国海证券 63.9  47.6  -25.5% 44.9% 33.9% -11.0  63.5 50.3 -20.8% 44.7% 35.8% -8.9  

南京证券 55.9  48.1  -14.0% 59.5% 45.5% -14.0  55.7 47.9 -14.0% 59.3% 45.3% -14.0  

西部证券 53.4  43.7  -18.2% 30.3% 24.9% -5.4  54.4 44.8 -17.6% 30.8% 25.5% -5.3  

山西证券 52.4  50.5  -3.6% 39.5% 38.7% -0.8  54.1 49.9 -7.7% 40.8% 38.3% -2.5  

第一创业 36.8  30.3  -17.6% 40.1% 33.1% -6.9  36.8 30.3 -17.5% 40.0% 33.1% -6.9  

太平洋 23.9  - - 19.8% - - 24.6 27.2 10.5% 20.4% 22.9% 2.5  

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

信用风险加剧和股票质押新规下股质规模稳中有降。2018 上半年随着市场震荡下行，

信用市场频现风险事件，股票质押新规出台规范股质业务，股票质押规模增速变缓并有

下降趋势，截止至 8 月末股票质押未解压股数 2696.15 亿股，未解压市值 34225.37 亿

元，环比分别变动-1.28%和-1.09%，未解压市值占总市值之比大约为 6.56%。 

图 3：股票质押待解押规模增速放缓（单位：亿元，%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

上市券商表内股票质押规模略有分化。与此同时，部分券商主动收缩股票质押业务规模，

提高风控标准。从 2018 上半年数据来看，表内质押规模变动略有分化，大部分券商呈

收缩态势，西南证券、华安证券、国信证券表内股票质押规模分别较年初下滑 31.4%、

28.2%、27.9%；而申万宏源、国海证券等历史规模偏低的券商表内股票质押则有所增

加；目前表内股票质押规模占净资产的比重在 8%-86%左右。 
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表 3：上市券商表内股票质押规模变动（单位：亿元，%） 

 表内质押规模 表内质押规模/净资产 

公司名称 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动（pct） 

中信证券 175.2  173.0  -1.2% 83% 86% 2.7  

国泰君安 323.3  522.6  61.6% 57% 77% 20.7  

华泰证券 309.6  253.8  -18.0% 86% 77% -9.4  

中国银河 406.0  385.8  -5.0% 78% 75% -2.6  

广发证券 77.0  74.8  -2.8% 64% 65% 1.0  

招商证券 363.6  409.1  12.5% 56% 63% 7.4  

申万宏源 745.3  733.6  -1.6% 57% 63% 5.2  

中信建投 67.6  83.4  23.3% 48% 61% 13.8  

海通证券 311.4  273.2  -12.3% 58% 53% -4.8  

国信证券 769.3  555.0  -27.9% 58% 46% -12.0  

光大证券 166.8  122.1  -26.8% 62% 45% -16.8  

方正证券 80.7  89.1  10.4% 42% 45% 3.5  

长江证券 484.1  400.6  -17.3% 55% 44% -10.2  

兴业证券 186.3  214.1  14.9% 37% 44% 6.9  

国元证券 48.1  44.3  -7.9% 42% 44% 2.1  

东方证券 46.7  50.9  9.0% 37% 42% 4.5  

财通证券 307.0  316.3  3.0% 39% 40% 1.7  

东兴证券 780.3  594.3  -23.8% 51% 40% -11.4  

华西证券 79.4  91.5  15.1% 31% 37% 5.5  

华安证券 72.5  52.1  -28.2% 43% 34% -9.0  

西南证券 40.1  27.5  -31.4% 44% 31% -12.3  

东北证券 265.8  263.3  -1.0% 30% 31% 1.3  

东吴证券 53.6  48.2  -10.0% 42% 27% -15.0  

浙商证券 103.5  82.1  -20.7% 27% 22% -5.2  

国金证券 30.0  26.7  -11.3% 23% 22% -1.1  

国海证券 44.5  32.9  -26.2% 24% 17% -6.2  

南京证券 17.9  16.1  -10.1% 9% 8% -0.5  

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

投资类资产结构调整 

2018 上半年股债市走势分化。年初以来，沪深 300、创业板指累计下跌 17.28%和

18.11%；债券市场方面，8月末中债企业债到期收益率6月期和3年期分别报收3.4757%

和 4.1485%，分别较年初下降 165.82BP 和 114.49BP。 

券商固收类资产配置增加。不难发现，券商也随市场变化调整自营投资资产的结构，增

加固收类资产，权益类自营规模则有所下滑。2018 上半年，海通证券、华泰证券、国

泰君安等大券商固收类自营规模分别较年初增加 44.7%、40.0%、38.2%；大部分券商

权益类自营资产收缩，浙商证券、南京证券、西部证券等中小券商因历史权益类自营资
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产规模偏小有较快增速，华泰证券、国泰君安、海通证券等大券商因投资能力较强，权

益类自营资产增速相对稳健；目前自营资产占净资产比重在 60%-200%左右。 

图 4：沪深 300 和创业板指年初至今涨跌幅（单位：%）  图 5：中债企业债到期收益率（单位：%） 
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沪深300年初至今涨跌幅 创业板指年初至今涨跌幅  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 4：上市券商自营资产规模变动（单位：亿元，%） 

 权益类自营 固收类自营 自营总规模 自营/净资产 自营结构 

公司名称 2018H 变动 2018H 变动 2018H 变动 2018H 变动（pct） 2017权益 2017固收 2018H权益 2018H固收 

中信证券 266 -7.8% 1,442 33.8% 1,708 25.0% 111.3% 15.9 21.1% 78.9% 15.6% 84.4% 

广发证券 204 -8.7% 1,199 21.4% 1,403 15.9% 159.4% 19.9  18.4% 81.6% 14.5% 85.5% 

国泰君安 279 3.8% 1,095 38.2% 1,375 29.5% 103.8% 7.9  25.3% 74.7% 20.3% 79.7% 

东方证券 157 -10.2% 909 9.9% 1,066 6.4% 206.1% 6.9  17.4% 82.6% 14.7% 85.3% 

招商证券 135 -19.3% 921 14.2% 1,055 8.4% 134.6% 14.9  17.1% 82.9% 12.7% 87.3% 

华泰证券 318 12.5% 708 40.0% 1,026 30.1% 112.2% 10.9  35.9% 64.1% 31.0% 69.0% 

申万宏源 140 -2.7% 838 22.3% 978 18.0% 141.4% -0.1  17.4% 82.6% 14.3% 85.7% 

海通证券 233 0.5% 629 44.7% 862 29.3% 66.8% 4.9  34.8% 65.2% 27.0% 73.0% 

中国银河 153 -8.6% 579 18.2% 732 11.4% 112.7% 3.9  25.4% 74.6% 20.9% 79.1% 

中信建投 46 -2.7% 655 21.9% 700 19.9% 146.1% 28.9  8.0% 92.0% 6.5% 93.5% 

国信证券 155 -14.8% 465 50.9% 620 26.5% 120.8% 1.9  37.2% 62.8% 25.0% 75.0% 

光大证券 93 -1.1% 523 0.7% 616 0.5% 123.3% 11.9  15.4% 84.6% 15.2% 84.8% 

兴业证券 78 1.9% 493 8.9% 571 7.9% 160.0% 0.9  14.4% 85.6% 13.6% 86.4% 

方正证券 87 3.4% 385 33.7% 472 26.8% 123.2% 21.9  22.7% 77.3% 18.5% 81.5% 

东兴证券 51 12.2% 345 21.0% 397 19.8% 202.0% 9.9  13.9% 86.1% 13.0% 87.0% 

国海证券 11 -4.5% 336 -0.9% 347 -1.0% 247.0% 5.9  3.2% 96.8% 3.1% 96.9% 

长江证券 58 -5.2% 244 -10.5% 302 -9.5% 111.4% 8.9  18.3% 81.7% 19.1% 80.9% 

东吴证券 40 -9.7% 254 -6.1% 294 -6.6% 143.8% -1.1  14.0% 86.0% 13.5% 86.5% 

西南证券 62 -15.5% 231 23.3% 293 12.5% 150.2% 25.9  28.0% 72.0% 21.0% 79.0% 

西部证券 14 37.2% 225 4.5% 240 6.1% 136.4% 24.9  4.7% 95.3% 6.0% 94.0% 

财通证券 18 25.9% 208 1.7% 227 3.3% 112.6% 27.9  6.6% 93.4% 8.1% 91.9% 

东北证券 30 -16.6% 194 13.8% 224 8.6% 136.7% 17.9  17.3% 82.7% 13.3% 86.7% 

山西证券 8 -24.1% 198 80.6% 206 71.5% 157.8% 22.9  8.7% 91.3% 3.9% 96.1% 

华西证券 7 -9.6% 169 5.6% 176 4.9% 97.3% 20.9  4.6% 95.4% 4.0% 96.0% 
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国金证券 28 -8.7% 147 74.6% 175 52.5% 91.7% 23.9  26.5% 73.5% 15.9% 84.1% 

浙商证券 6 104.4% 167 16.0% 173 17.7% 128.7% 26.9  2.0% 98.0% 3.4% 96.6% 

太平洋 13 -24.6% 156 0.6% 169 -2.0% 142.3% 2.9  10.3% 89.7% 8.0% 92.0% 

华安证券 6 -7.5% 161 128.3% 167 116.0% 133.5% 13.9  9.1% 90.9% 3.9% 96.1% 

国元证券 12 -19.3% 142 20.3% 155 15.7% 62.2% 16.9  11.6% 88.4% 8.1% 91.9% 

第一创业 3 -25.2% 121 7.3% 124 6.2% 134.9% 18.9  3.4% 96.6% 2.4% 97.6% 

南京证券 4 39.9% 69 60.3% 73 58.9% 69.0% 29.9  6.6% 93.4% 5.8% 94.2% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

I9 影响下股票资产减少 

新会计准则背景下，交易性金融资产中股票资产增加，部分券商为平滑业绩兑现计入可

供出售金融资产中的股票资产。在新会计准则下，一旦原先以可供出售金融资产计量的

股权资产全额计入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，则将极大提升券

商的业绩弹性，且其他计入以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产无法

回转损益并进入利润表，因此部分公司选择提前兑现部分前期存在浮盈的股票类资产。

2017 年下半年部分 A+H 券商已经着手兑现可供出售金融资产中的股票类资产，2018

年上半年尚未实施新会计准则的券商可供出售金融资产中的股票类资产规模也较 2017

年末有所下滑，下滑区间大约在 10%-50%左右。而新会计准则实施后，可供出售金融

资产中的股票资产进入交易性金融资产中，可以看到 2018H 交易性金融资产中的股票

资产较年初增加约 20%-200%左右，但由于已兑现部分股票资产，因此 2018H 股票资

产整体规模略有下滑，占净资产比重下滑大约 1-11 个百分点。 

表 5：上市券商股票资产规模变动（单位：亿元，%）  

 交易性金融资产-股票 可供出售金融资产-股票 股票资产合计 股票资产/净资产 

公司名称 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动（pct） 

中信证券 539.03 424.61 -21.2% 53.52 - - 592.55 424.61 -28.3% 38.7% 27.7% -11.0 

华泰证券 76.44 230.82 201.9% 104.54 - - 180.98 230.82 27.5% 20.4% 25.2% 4.8 

海通证券 158.59 179.16 13.0% 77.56 - - 236.15 179.16 -24.1% 18.2% 13.9% -4.3 

东方证券 90.81 160.11 76.3% 11.03 - - 101.84 160.11 57.2% 19.0% 30.9% 11.9 

国泰君安 87.10 113.24 30.0% 53.46 - - 140.56 113.24 -19.4% 10.5% 8.6% -2.0 

财通证券 90.72 106.02 16.9% 7.23 6.18 -14.6% 97.95 112.20 14.5% 47.1% 55.8% 8.7 

招商证券 125.63 103.53 -17.6% 12.27 - - 137.90 103.53 -24.9% 17.4% 13.2% -4.2 

广发证券 48.79 88.06 80.5% 49.10 - - 97.88 88.06 -10.0% 11.0% 10.0% -1.0 

中国银河 66.65 86.91 30.4% 30.25 - - 96.90 86.91 -10.3% 14.9% 13.4% -1.5 

兴业证券 75.03 75.92 1.2% 8.87 9.05 2.1% 83.90 84.98 1.3% 23.4% 23.8% 0.5 

国信证券 48.22 32.48 -32.7% 38.70 32.15 -16.9% 86.92 64.63 -25.7% 16.7% 12.6% -4.1 

光大证券 27.00 51.40 90.4% 30.66 - - 57.66 51.40 -10.9% 11.5% 10.3% -1.2 

西南证券 31.50 21.74 -31.0% 32.33 22.09 -31.7% 63.83 43.83 -31.3% 31.8% 22.5% -9.4 

长江证券 31.17 30.98 -0.6% 10.01 9.97 -0.4% 41.18 40.95 -0.5% 15.4% 15.1% -0.3 

中信建投 43.00 40.37 -6.1% 6.31 - - 49.30 40.37 -18.1% 11.2% 8.4% -2.8 

东兴证券 28.16 24.98 -11.3% 12.95 13.78 6.4% 41.11 38.76 -5.7% 21.4% 19.7% -1.6 
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东北证券 1.25 0.97 -23.0% 46.02 36.70 -20.3% 47.28 37.66 -20.3% 28.1% 23.0% -5.1 

申万宏源 24.74 31.85 28.7% 41.96 - - 66.70 31.85 -52.3% 11.7% 4.6% -7.1 

方正证券 20.31 26.68 31.4% 2.43 4.15 71.1% 22.74 30.84 35.6% 6.0% 8.0% 2.1 

太平洋 15.67 13.34 -14.9% 4.21 3.07 -27.1% 19.88 16.40 -17.5% 16.5% 13.8% -2.7 

东吴证券 21.73 11.10 -48.9% 7.71 4.75 -38.3% 29.43 15.85 -46.1% 14.0% 7.8% -6.2 

西部证券 10.13 14.52 43.3% 0.46 0.48 5.3% 10.59 15.00 41.6% 6.0% 8.5% 2.5 

华西证券 6.11 5.20 -15.0% 0.02 8.74 53791.7% 6.13 13.94 127.5% 4.8% 7.7% 2.9 

国海证券 13.28 11.20 -15.7% 2.35 1.50 -36.5% 15.64 12.69 -18.8% 11.0% 9.0% -2.0 

国元证券 7.24 8.89 22.8% 2.63 2.07 -21.3% 9.87 10.96 11.1% 3.9% 4.4% 0.5 

浙商证券 0.77 4.26 454.9% 9.31 6.33 -32.0% 10.08 10.59 5.1% 7.5% 7.9% 0.4 

山西证券 8.00 9.01 12.6% 4.44 1.38 -68.9% 12.44 10.39 -16.5% 9.4% 8.0% -1.4 

华安证券 5.47 3.85 -29.6% 1.24 1.32 6.5% 6.71 5.17 -22.9% 5.3% 4.1% -1.2 

第一创业 3.76 3.99 6.2% 1.34 0.58 -56.7% 5.10 4.57 -10.3% 5.5% 5.0% -0.6 

南京证券 2.92 3.92 34.4% 0.23 0.13 -45.8% 3.15 4.04 28.5% 3.3% 3.8% 0.5 

国金证券 0.57 0.03 -95.4% 1.36 1.26 -7.4% 1.93 1.29 -33.3% 1.0% 0.7% -0.3 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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核心数据跟踪与分析 

指数与板块表现 

截至 9 月 14 日一周内，沪深 300 指数下跌 1.08%，中小板指下跌 3.17%，创业板指下

跌 4.12%，中债总全价指数下跌 0.15%；板块表现方面，证券板块下跌 1.12%，保险板

块微涨 0.22%，信托板块下跌 2.02%，多元金融板块上涨 2.46%。 

图 6：截至 9 月 14 日一周内沪深 300 下跌 1.08%（单位：%）  图 7：非银板块多元涨幅最高（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

市场概况及重点经营数据 

公开市场操作：截至 9 月 14 日一周内，货币净投放 3300 亿元，其中货币回笼 0 亿元，

货币投放 3300 亿元。 

新增投资者：2018 年 8 月 31 日至 2018 年 9 月 7 日，新增投资者数量 23.58 万人，环

比下降 2.00%。 

市场成交：截至 9 月 14 日一周内，两市日均成交额 2379.27 亿元，环比下降 7.81%，

日均换手率 0.63%，环比下降 4.11 个 BP。 

融资融券：截至 9 月 13 日，两融余额 8,492.16 亿元，环比下降 0.89%。 

股票质押：截至 9 月 14 日一周内，股票质押新增规模 35.89 亿元，环比提升 10.47%。 

投行业务：截至 9 月 14 日一周内，股权融资规模 50.65 亿元，环比下降 32.62%，其

中 IPO 融资规模 44.20 亿元，再融资规模 6.45 亿元；债权融资规模 10978.64 亿元，

环比增加 28.71%，其中公司债规模 187.80 亿元，企业债规模 38.00 亿元。 

期货市场：截至 9 月 14 日一周内，期货市场成交金额 8.81 万亿元，环比上升 1.14%，

其中商品期货成交金额 8.31 万亿元，环比提升 0.78%，占比 94.28%；金融期货成交金

额 0.50 万亿元，环比增加 7.47%，占比 5.72%。 

流动性观察：截至 9 月 14 日，7 天银行间质押式回购利率为 2.5908%，环比下降 15.07

个 BP；7 天银行间同业拆借利率为 3.2255%，环比下降 17.34 个 BP。 

基金产品发行：2018 年 8 月新发行基金份额 236.02 亿份，环比增加 322.55%；其中

新发行股票型、混合型、债券型基金分别为 16.50、116.26、43.75 亿份。 
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信托产品发行：2018 年 8 月新发行信托规模 225.06 亿元，环比下降 7.86%；其中新发

行证券投资类、贷款类、股权投资类、债权投资类和权益投资类信托分别为 4.35、34.41、

6.16、7.22 和 23.78 亿元。 

沪港通、深港通：截至 9 月 14 日一周内，沪港通、深港通累计净买入金额分别为 3,327.19 

亿元、2,528.86 亿元，环比分别下降 0.05%、0.62%。 

图 8：截至 9 月 14 日一周内央行货币净投放 3300 亿元（单位：亿元）  图 9：截至 8 月 31 日一周内新增投资者 23.58 万人（单位：万人） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 10：截至 9 月 14 日一周内两市日均成交额 2379.27 亿元（亿元）  图 11：截至 9 月 14 日一周内日均换手率 0.63%（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 12：截至 9 月 13 日两市两融余额 8,492.16 亿元（单位：亿元）  图 13：截至 9 月 14 日股票质押新增规模 35.89 亿元（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 14：截至 9 月 14 日一周内股权融资规模 50.65 亿元（单位：亿元）  图 15：截至 9 月 14 日一周内各类债券融资规模（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所   资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 16：7 天银行间质押式回购利率环比下降 15.07 个 BP（单位：%）  图 17：7 天银行间同业拆借利率下降 17.34 个 BP（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 18：公募基金发行份额概况（按成立日统计，单位：亿份）  图 19：公募基金发行数量概况（按成立日统计，单位：个） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 20：沪港通累计净买入金额（单位：亿元）  图 21：深港通累计净买入金额（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 22：信托发行概况（按成立日统计，单位：亿元，%）  图 23：信托新发产品构成（按成立日统计，单位：亿份） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 6：上市公司融出资金规模占最近一个报告期的净资产比重（单位：亿元，%） 

证券简称 未解压市值 35%质押率下融出资金 融出资金/净资产 

第一创业 600 210 239% 

东吴证券 778 272 135% 

申万宏源 1,837 643 95% 

兴业证券 888 311 94% 

国信证券 1,354 474 92% 

太平洋 277 97 84% 

海通证券 2,573 901 77% 

国海证券 275 96 71% 

东兴证券 382 134 68% 

国金证券 357 125 66% 

华泰证券 1,666 583 65% 

中国银河 1,160 406 63% 

国元证券 392 137 55% 

光大证券 759 266 55% 

中信证券 2,331 816 54% 
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东北证券 226 79 52% 

国泰君安 1,679 588 48% 

方正证券 512 179 48% 

西南证券 259 91 48% 

山西证券 154 54 44% 

招商证券 976 341 44% 

广发证券 983 344 41% 

浙商证券 156 55 41% 

东方证券 563 197 38% 

华安证券 120 42 34% 

财通证券 172 60 30% 

西部证券 131 46 26% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

银行理财：截至 9 月 9 日，理财产品预期年收益率为 4.73%，较上周下降 5.41BP；理

财产品发行数量 2728 款，环比上升 8.38%；截至 9 月 14 日，余额宝 7 日年化收益率

为 3.04%，环比下降 10.10BP。 

债券收益率：截至 9 月 14 日，5 年期债券收益率变动幅度约在+3.75BP 至+9.52BP 之

间，其中企业债和中短期票据涨幅最大，为 9.52BP。 

信用利差与期限利差：截至 9 月 14 日，各债券 5 年期信用利差变动幅度约在-2.36BP

至+3.41BP 之间，其中企业债和中短期票据涨幅最大，为 3.41BP；各债券 5 年期期限

利差变动幅度约在-0.95BP 至+21.81BP 之间，其中进出口债涨幅最大，为 21.81BP。 

750 日国债移动平均收益率：截至 9 月 14 日，5 年期国债 750 日移动平均绝对值为

3.1603%，环比增加 0.23BP。 

非银金融企业债券发行：截至 9 月 14 日一周内，非银行业公司发债 285.50 亿元，发债

票面利率位于 2.83%-6.50%区间内，均值为 5.32%。 

图 24：银行理财产品规模及收益率变动（单位：只，%）  图 25：余额宝 7 日年化收益率（单位：%） 
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图 26：750 日国债移动平均收益率（单位：%） 
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表 7：5 年期债券收益率变动（单位：基点） 

5年期 国债 
政策性金融债

(进出债) 

政策性金融债

（国开债） 

商业银行债

（AA） 
企业债(AA) 中短期票据（AA） 

2018-08-03 -12.39 -17.68 -15.88 -11.59 -11.46 -11.46 

2018-08-10 13.82 11.67 2.24 3.76 6.40 6.40 

2018-08-17 9.75 11.56 11.44 13.68 19.38 19.38 

2018-08-24 2.15 2.29 -1.50 1.59 6.28 6.28 

2018-08-31 -6.04 -0.65 0.33 5.22 -3.80 -3.80 

2018-09-07 9.04 9.32 6.96 1.06 3.40 3.40 

2018-09-14 6.11 3.75 5.35 5.50 9.52 9.52 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：5 年期债券信用利差与期限利差变动（单位：基点） 

5年期信用利差 
政策性金融债

（进出口债） 

政策性金融债

（国开债） 

商业银行债

（AA） 
企业债（AA） 

中短期票据

（AA） 

 

2018-08-03 -5.29  -3.49  0.80  0.93  0.93   

2018-08-10 -2.15  -11.58  -10.06  -7.42  -7.42   

2018-08-17 1.81  1.69  3.93  9.63  9.63   

2018-08-24 0.14  -3.65  -0.56  4.13  4.13   

2018-08-31 5.39  6.37  11.26  2.24  2.24   

2018-09-07 0.28  -2.08  -7.98  -5.64  -5.64   

2018-09-14 -2.36  -0.76  -0.61  3.41  3.41   

5年期期限利差 国债 
政策性金融债

（进出口债） 

政策性金融债

（国开债） 

商业银行债

（AA） 
企业债（AA） 

中短期票据

（AA） 

2018-08-03 5.39 4.66 5.05 29.95 24.10 24.10 

2018-08-10 13.77  6.78  -0.84  -6.19  -4.06  -4.06  
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2018-08-17 -6.06  -21.22  -22.13  -4.25  2.92  2.92  

2018-08-24 6.72  15.62  13.45  11.82  19.88  19.88  

2018-08-31 -6.79  -3.56  -1.60  3.74  -6.60  -6.60  

2018-09-07 9.17  5.16  2.44  4.32  3.75  3.75  

2018-09-14 4.26  21.81  9.20  -0.95  9.39  9.39  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 9：1 年期、5 年期和 10 年期债券收益率 750 日移动平均变动幅度（单位：基点） 

 
1年国债750日移动平均 5年国债750日移动平均 10年国债750日移动平均 

2016Q1 -4.39  -5.08  -6.32  

2016Q2 -5.08  -4.23  -4.55  

2016Q3 -14.98  -13.74  -13.12  

2016Q4 -13.10  -13.18  -12.36  

2017Q1 -6.17  -10.30  -10.28  

2017Q2 -0.41  -4.55  -5.86  

2017Q3 -2.70  -3.59  -5.48  

2017Q4 2.43  2.17  1.17  

2018Q1 2.53  3.70  3.21  

2018Q2 5.49  1.21  0.90  

2018Q3 6.14  1.73  1.20  

2018Q4 3.58  5.60  5.43  

2018 17.73  12.24  10.74  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 10：非银行业公司本周发债情况（单位：亿元，年，%） 

债券简称 发行起始日 
计划发行规

模(亿) 

发行期

限(年) 

债券

评级 
主体评级 

票面利率

(%) 
发行人简称 

Wind债券类型(二

级) 

18创富1A1 2018-09-14   0.03 AAA   5.90 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A2 2018-09-14   0.11 AAA   5.90 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A3 2018-09-14   0.20 AAA   5.90 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A4 2018-09-14   0.28 AAA   5.90 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A5 2018-09-14   0.36 AAA   6.10 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A6 2018-09-14   0.45 AAA   6.30 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1A7 2018-09-14   0.53 AAA   6.50 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1B1 2018-09-14   0.61 AA   6.50 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1B2 2018-09-14   0.69 AA   6.50 创富租赁 证监会主管ABS 

18创富1B3 2018-09-14   0.78 AA   6.50 创富租赁 证监会主管ABS 

18借呗1B 2018-09-14 2.25 1.00 AA+   5.45 蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 

18借呗1C 2018-09-14 2.25 1.00       蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 
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18借呗1A 2018-09-14 25.50 1.00 AAA   5.10 蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 

18创富1次 2018-09-14 0.34 2.53       创富租赁 证监会主管ABS 

18招商F8 2018-09-13 30.00 0.56 A-1 AAA 3.78 招商证券 证券公司债 

18大唐租赁SCP006 2018-09-13 5.00 0.73   AA+ 4.18 大唐租赁 超短期融资债券 

18天成租赁SCP003 2018-09-12 5.00 0.73   AAA 4.40 华能天成租赁 超短期融资债券 

AUX8A1 2018-09-12 2.80 0.87 AAA     奥克斯租赁 证监会主管ABS 

AUX8A2 2018-09-12 2.30 1.88 AAA     奥克斯租赁 证监会主管ABS 

18安租06 2018-09-12 23.30 3.00 AAA AAA 6.08 平安租赁 私募债 

AUX8A3 2018-09-12 3.20 3.38 AAA     奥克斯租赁 证监会主管ABS 

AUX8B 2018-09-12 0.90 3.88 AA     奥克斯租赁 证监会主管ABS 

AUX8次 2018-09-12 1.06 4.88       奥克斯租赁 证监会主管ABS 

18中信CP008 2018-09-12 40.00 0.25 A-1 AAA 2.83 中信证券 证券公司短期融资券 

18花呗6C 2018-09-11 2.80 1.03       蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

18花呗6A 2018-09-11 35.60 1.03 AAA   4.54 蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

18花呗6B 2018-09-11 1.60 1.03 AA+   5.33 蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

华海1次 2018-09-11 0.25 2.00       海通证券 证监会主管ABS 

华海1优 2018-09-11 4.75 2.00 AAA   4.55 海通证券 证监会主管ABS 

花呗61A1 2018-09-11 35.60 2.03 AAA   4.95 蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

花呗61B 2018-09-11 3.00 2.03       蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

花呗61A2 2018-09-11 1.40 2.03 AA+     蚂蚁小贷 证监会主管ABS 

18湘财01 2018-09-11 3.30 2.00 AA+ AA+ 5.77 湘财证券 证券公司债 

18湘财02 2018-09-11 3.30 3.00 AA+ AA+ 6.00 湘财证券 证券公司债 

18国信证券CP002 2018-09-11 30.00 0.25 A-1 AAA 2.85 国信证券 证券公司短期融资券 

18借02A2 2018-09-10 1.50 2.03 AA+     蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 

18借02A1 2018-09-10 17.00 2.03 AAA   5.19 蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 

18借02B 2018-09-10 1.50 2.03       蚂蚁商诚小贷 证监会主管ABS 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

行业及公司重点关注 

行业要闻 

1、税收制度是私募基金健康发展的保障1 

内容：据中国基金业协会公众号消息，9 月 10 日在“私募股权投资基金与国家科技创新

峰会”上，中国证券投资基金业协会党委书记、会长洪磊表示，税收制度是私募基金健

康发展的保障，在私募基金税收征管过程中，应当明确区分作为管理人的合伙企业和作

为基金产品的合伙企业，依合伙企业不同收入的性质，准确适用税种和税率。 

2、证监会发布关于《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条“经营性资产”的

                                                      

1 中国基金业协会：税收制度是私募基金健康发展的保障 证券时报网 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 19 / 23 

 

行业研究┃行业周报 

相关问题与解答2 

内容：据第一财经报道，证监会 9 月 10 日发布关于《上市公司重大资产重组管理办法》

第四十三条“经营性资产”的相关问题与解答，上市公司发行股份拟购买的资产为企业

股权时，原则上在交易完成后应取得标的企业的控股权，如确有必要购买少数股权，应

当符合条件：少数股权与上市公司现有主营业务具有显著的协同效应，或者与本次拟购

买的主要标的资产属于同行业或紧密相关的上下游行业，通过本次交易一并注入有助于

增强上市公司独立性、提升上市公司整体质量。 

3、23 家保险资管今年前 8 月注册产品规模 2248 亿3 

内容：据中国保险资产管理业协会 9 月 11 日披露的数据显示，2018 年前 8 月，23 家

保险资产管理公司注册债权投资计划和股权投资计划共 109 项，合计注册规模 2247.95

亿元。相较于 7 月而言，8 月注册资产管理产品的公司和注册规模均有所上升。 

4、银保监会处理部分金融机构违法违规行为4 

内容：据财政部 9 月 13 日消息，财政部前期向银保监会反映了部分金融机构违法违规

向地方政府提供融资问题。银保监会对相关问题进行核实，责令相关金融机构限期整改，

对部分金融机构及有关责任人进行了处罚和问责，涉及机构包括：交通银行池州分行、

国通信托、光大兴陇信托、国民信托、陆家嘴国际信托等。 

5、当前保险业偿付能力充足稳定5 

内容：据银保监会 9 月 13 日消息，当前保险业偿付能力充足稳定，2018 年第 2 季度末，

176 家保险公司的平均综合偿付能力充足率为 246%，较上季末下降 2 个百分点；平均

核心偿付能力充足率为 235%，较上季末下降 2 个百分点；119 家保险公司在风险综合

评级中被评为 A 类公司，52 家被评为 B 类公司，2 家被评为 C 类公司，2 家被评为 D

类公司。 

6、证监会发布《关于进一步加强期货经营机构客户交易终端信息采集有关事项的公告》

6 

内容：9 月 14 日，证监会新闻发言人高莉表示，为进一步落实期货市场的看穿式监管

要求，证监会发布《关于进一步加强证券期货经营机构客户交易终端信息采集的公告》。

主要有三个方面，一是明确会员对客户的管理责任，二是保障会员能够得到准确可靠信

息，三是明确有中国期货市场监控中心负责接受客户交易终端信息并共享给期货交易

所，同时制定配套技术规范。 

                                                      

2 证监会：上市公司拟购买资产为少数股权时 应与现有主营业务具有显著的协同效应 

证券时报网 

3 23 家保险资管今年前 8 月注册产品规模 2248 亿 证券时报网 

4 银保监会高度重视金融风险防范 依法依规处理部分金融机构违法违规行为 财政部 

5 当前保险业偿付能力充足稳定 证券时报网 

6 证监会发布《关于进一步加强期货经营机构客户交易终端信息采集有关事项的公告》 

证监会官网 
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7、证监会核发两家企业 IPO 批文7 

内容：据证券时报网 9 月 14 日报道，证监核准两家企业的首发申请，其中深交所中小

板 1 家，深交所创业板 1 家，融资总额不超过 25 亿元。 

 

公司公告 

1、【招商证券】公开发行 2018 年公司债券 18 亿（2018 年 9 月 10 月） 

内容：招商证券于 2018 年 9 月 7 日完成公开发行 2018 年公司债券（第五期），发行规

模 18 亿元，期限 3 年，票面利率 4.23%。  

2、【华鑫股份】终止公开发行 A 股可转换公司债券（2018 年 9 月 10 月） 

内容：华鑫股份根据实际情况，决定终止公司公开发行 A 股可转换公司债券事项并向中

国证券监督管理委员会申请撤回本次公开发行 A 股可转换公司债券的申请文件。 

3、【华鑫股份】全资子公司华鑫证券拟公开挂牌转让摩根士丹利华鑫证券 2%股权（2018

年 9 月 10 月） 

内容：华鑫股份拟通过由全资子公司华鑫证券在上海联合产权交易所公开挂牌的方式，

转让其所持有的摩根士丹利华鑫证券 2%的股权,挂牌价格不低于评估值（经国资备案为

准）。转让后，华鑫证券持有摩根士丹利华鑫证券 49%的股权。 

4、【新华保险】1-8 月累计实现保费收入 841.41 亿元，同比+11.57%（2018 年 9 月 11

日） 

内容：新华保险 1-8 月累计实现保费收入 841.41 亿元，同比增加 11.57%；8 月单月实

现保费收入 82.30 亿元，同比增加 16.93%。 

5、【越秀金控】广州证券获准设立 3 家营业部（2018 年 9 月 11 日） 

内容：越秀金控控股子公司广州证券获准设立 3 家营业部，其中 1 家 B 型，2 家 C 型。 

6、【中国人寿】1-8 月累计实现保费收入 4190 亿元，同比+4.05%（2018 年 9 月 12 日） 

内容：中国人寿 1-8 月累计实现保费收入 4190 亿元，同比增加 4.05%；8 月单月实现

保费收入 335.71 亿元，同比下降 0.03%。 

7、【西水股份】子公司天安财险 1-8 月累计实现保费收入 103.89 亿元，同比+11.44%

（2018 年 9 月 12 日） 

内容：西水股份子公司天安财险 1-8 月累计实现保费收入 103.89 亿元，同比增加

11.44%；8 月单月实现保费收入 10.07 亿元，同比下降 2.93%。 

8、【厦门国贸】受让世纪证券 44.65%股权（2018 年 9 月 12 日） 

内容：厦门国贸与前海金控组成的联合体与转让方等共同签署了《产权交易合同》，公

司与前海金控以挂牌底价 35.59 亿元联合受让在北交所公开挂牌转让的世纪证券

91.65%股权，其中，公司出资 17.34 亿元受让标的企业的 44.65%股权。 

                                                      

7 证监会核发 2 家企业 IPO 批文 拟筹资不超过 25 亿元 证券时报网 
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9、【国信证券】发行短期融资券 30 亿元（2018 年 9 月 12 日） 

内容：国信证券于 2018 年 9 月 11 日完成发行 2018 年度第二期短期融资券，发行规模

30 亿元，期限 91 天，票面利率 2.85%。  

10、【中信证券】发行短期融资券 40 亿元（2018 年 9 月 13 日） 

内容：中信证券于 2018 年 9 月 13 日完成发行 2018 年度第八期短期融资券，发行规模

40 亿元，期限 91 天，票面利率 2.83%。  

11、【中国平安】1-8 月累计实现保费收入 5,064.20 亿元，同比+19.23%（2018 年 9 月

14 日） 

内容：中国平安 1-8 月累计实现保费收入 5,064.20 亿元，同比增加 19.23%，其中平安

人寿、平安财险、平安健康险、平安养老分别实现保费收入 3,294.81、1,589.50、25.18、

154.71 亿元，分别同比增加 21.00%、14.70%、78.85%、24.23%；中国平安 7 月单月

实现保费收入 496.94 亿元，同比增加 17.07%，其中平安人寿、平安财险、平安健康险、

平安养老分别实现保费收入 279.97、202.79、3.57、10.61 亿元，分别同比变动+19.58%、

+14.70%、+107.31%、-10.52%。 

12、【华西股份】华西股份出售华泰证券股票 419.32 万股（2018 年 9 月 14 日） 

内容：2018 年 8 月 30 日至 2018 年 9 月 13 日，华西股份通过集中竞价交易方式出售

华泰证券股票 419.32 万股，减持均价为 14.91 元/股。 

 

周度观点 

保费持续回暖利率环境改善，偿付能力整体稳健。1、上市险企披露 8 月保费情况，新

单增长保持平稳，基本延续了二季度持续回暖的趋势，总保费受续期业务支撑维持较好

增长；2、10 年期国债利率企稳，在 3.6%附近震荡，市场对于保险长期投资的预期逐

步稳固，期限溢价拉大趋势下保险面临更友好的利率环境；3、二季度行业 176 家保险

公司的平均综合偿付能力充足率为 246%，平均核心偿付能力充足率为 235%，整体经

营稳健。当前板块估值在 0.7-0.9 倍附近震荡，新单持续回暖、投资预期较上半年改善

的大背景下，板块估值具备持续修复的条件。个股推荐新华保险和中国平安。 

三季报预计业绩承压，关注龙头配置价值。1、9 月过半，三季度市场在指数下跌、交

易清淡的背景下，1-8 月上市券商累计净利润降幅约 27.5%，考虑到去年 9 月业绩基数

较高，预计上市券商三季报累计净利润降幅或将走阔；2、当前板块 PB 估值仅 1.2 倍，

充分反应市场对于行业盈利能力下滑和股票质押风险的隐忧，交易量和指数进一步下探

空间有限，但是估值中枢的自我修复依然依赖市场环境的回暖；3、业务创新依然是券

商股最好的催化剂，下半年重点关注衍生品业务发展契机，个股推荐已经在衍生品领域

形成先发优势的中信证券。 

两融、股票质押规模下滑，权益固收配比调整，新会计准则下券商部分降低股票配置。

2018 年中期券商现金类资产、融资类资产和投资类资产占总资产的比重分别为

15%-35%、15%-40%、25%-55%。上市券商两融规模受制于市场低迷明显下滑，占净

资产比重较年初下滑大约 1-30 个百分点；信用风险加剧和股票质押新规下股质规模变

动略有分化，大部分券商呈收缩态势，而申万、国海等历史规模偏低的券商股质规模有
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所增加；上半年股市下行债市向好，券商固收类资产配置增加，权益类自营规模明显下

滑；新会计准则背景下，交易性金融资产中股票资产增加，部分券商为平滑业绩兑现计

入可供出售金融资产中的股票资产，因此 2018H 股票资产占净资产比重下滑大约 1-11

个百分点。
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