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 本周重点关注标的 

证券：中信证券、华泰证券 

保险：中国平安、新华保险 

投资策略： 

 证券 

因成交量下滑和二级市场股债双杀，8 月份的上市券商业绩惨淡，32 家券商

实现营业收入共计 93.3 亿元，环比下降 48.6%；净利润共计 18.1 亿元，环

比下滑 73.8%。9 家券商单月出现亏损，多家券商股价再创新低。同时股权

质押、直投、做市业务可能会对券商业绩构成压力，加上融资成本上升，多

因素同频共振，2018 年券商业绩承压。目前，证券板块市净率为 1.15 倍，

处于历史的最低位，长期来看，拥有长期投资价值。分开来看，大型券商抗

风险能力更加突出，在服务机构客户和主动管理能力等方面拥有明显优势。

本周我们建议投资者继续关注头部券商或特色券商中信证券、华泰证券。 

 保险 

市场上目前的普遍共识是保险板块估值具有很大优势，当下配置具有较高安

全边际。但是短线来看，制约市场上行的根本原因还是风险偏好的缺失。半

年报披露后，保险板块一度有走出独立行情的趋势，但是最近又跟随大盘走

势再次回到震荡行情当中。从 1-8 月份保费数据来看，新单业务增长相对于

半年度边际再一次改善。这得益于去年年初开门红强劲增长，三季度销售压

力不大造成的低基数效应，我们预计这种效应会持续下去。下半年新单销售

的重点依旧是保障型产品，代理人结构转型势在必行。从估值、报表端的角

度分析，保险板块是难得的高确定性增长板块，长线配置价值较高；但短期

来看，我们预计震荡的态势会延续下去。具体公司方面，建议投资者关注中

国平安、新华保险。 

多元金融 

上周多元金融累计上涨 0.76%，油气概念受资金追捧，宝德股份连续四天 
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涨停，拉动多元金融整体上涨，表现强于大盘，在非银子版块中表现

最好，而多元金融其他细分行业表现平平，市场震荡下难以走出独立

行情。信托资产管理规模连续两个季度下滑，行业营业收入同比增速

放缓，利净总额下降，事务管理类信托占比进一步降低，但信托过渡

期安排细则边际放松，未来行业通道业务收缩速度可能会有所放缓，

一定程度缓解信托公司业务收入减少的压力。同时，四季度尤其是 12

月到期信托产品规模较大，行业长期转型主动管理提高发展潜力，但

短期业绩承压。 

 

风险提示：二级市场整体大幅下滑，从严监管超出预期。 
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一、市场回顾 

上周（20180910-0914）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3242.09

（-1.08%）、1366.57（-4.12%），申万一级行业非银金融指数跌幅为

0.31%，在 28 个一级行业中排名第 9。子行业中，保险（0.31%)、证

券(-1.17%)、多元金融（0.76%），在 227 个三级行业中分别排第 38、

104、29。 

个股表现中，涨幅居前的为宝德股份（42.88%）、仁东控股（12.36%）、

锦龙股份（8.57%）、中航资本（4.93%）；跌幅居前的为东方财富

（-15.55%）、国盛金控（-9.14%）、方正证券（-7.34%）、九鼎投资

（-5.75%）。 

图 1 申万一级行业涨跌幅对比             单位：% 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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图 2 大盘指数和非银金融子板块涨跌幅对比                单位：% 

  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 1 非银金融行业个股涨跌幅前十名与后十名  

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 证券简称 周涨跌幅（%） 

宝德股份 42.88  安信信托 (3.73) 

仁东控股 12.36  绿庭投资 (3.80) 

锦龙股份 8.57  民生控股 (4.15) 

中航资本 4.93  财通证券 (4.53) 

华鑫股份 2.88  ST 宏盛 (4.72) 

爱建集团 2.33  光大证券 (5.44) 

华铁科技 1.99  九鼎投资 (5.75) 

东兴证券 1.98  方正证券 (7.34) 

华创阳安 1.65  国盛金控 (9.14) 

越秀金控 1.31  东方财富 (15.55) 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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二、投资策略 

证券 

因成交量下滑和二级市场股债双杀，8 月份的上市券商业绩惨淡，32

家券商实现营业收入共计 93.3 亿元，环比下降 48.6%；净利润共计 18.1

亿元，环比下滑 73.8%。9 家券商单月出现亏损，多家券商股价再创新

低。同时股权质押、直投、做市业务可能会对券商业绩构成压力，加

上融资成本上升，多因素同频共振，2018 年券商业绩承压。目前，证

券板块市净率为 1.15 倍，处于历史的最低位，长期来看，拥有长期投

资价值。分开来看，大型券商抗风险能力更加突出，在服务机构客户

和主动管理能力等方面拥有明显优势。本周我们建议投资者继续关注

头部券商或特色券商中信证券、华泰证券。 

保险 

市场上目前的普遍共识是保险板块估值具有很大优势，当下配置具有

较高安全边际。但是短线来看，制约市场上行的根本原因还是风险偏

好的缺失。半年报披露后，保险板块一度有走出独立行情的趋势，但

是最近又跟随大盘走势再次回到震荡行情当中。从 1-8 月份保费数据

来看，新单业务增长相对于半年度边际再一次改善。这得益于去年年

初开门红强劲增长，三季度销售压力不大造成的低基数效应，我们预

计这种效应会持续下去。下半年新单销售的重点依旧是保障型产品，

代理人结构转型势在必行。从估值、报表端的角度分析，保险板块是

难得的高确定性增长板块，长线配置价值较高；但短期来看，我们预

计震荡的态势会延续下去。具体公司方面，建议投资者关注中国平安、

新华保险。 

多元金融 

上周多元金融累计上涨 0.76%，油气概念受资金追捧，宝德股份连续

四天涨停，拉动多元金融整体上涨，表现强于大盘，在非银子版块中

表现最好，而多元金融其他细分行业表现平平，市场震荡下难以走出
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独立行情。信托资产管理规模连续两个季度下滑，行业营业收入同比

增速放缓，利净总额下降，事务管理类信托占比进一步降低，但信托

过渡期安排细则边际放松，未来行业通道业务收缩速度可能会有所放

缓，一定程度缓解信托公司业务收入减少的压力。同时，四季度尤其

是 12 月到期信托产品规模较大，行业长期转型主动管理提高发展潜

力，但短期业绩承压。 

三、行业动态 

1. 方星海：积极有序推进中国期货市场对外开放。 

2. 券商短融规模大幅增长。 

3. 华鑫证券拟转让摩根士丹利华鑫 2%股权，外资控股券商有望再添

新丁。 

4. 证监会明确公司发行股份购买少数股权条件。 

5. 银保监会召开偿付能力监管委员会第 43 次工作会议，强调防范和

化解重大风险依然是保险监管的首要任务。 

6. 中央办公厅、国务院办公厅印发《关于加强国有企业资产负债约

束的指导意见》推动国有企业降低负债率。 

7. 金融租赁服务长江经济带战略联盟湖北项目对接会在武汉召开。 

8. 上月集合信托成立 900 亿元，房企融资需求高涨。 

四、上市公司重要公告 

证券： 

1. 【中信证券】公司已向香港联交所申请，于 2018 年 9 月 14 日起

12 个月内通过仅向专业投资者发行债务 30 亿美元中期票据计划上市。

预期该计划上市将于 2018 年 9 月 17 日或前后生效。 

2. 【国元证券】9 月 11 日，国元金控集团以自有资金增持公司股份
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28 万股，占公司总股本的 0.0083%。本次增持后，国元金控集团持有

股份占公司总股本的比例为 21.4167%。国元金控集团及其一致行动人

安徽国元信托合计持有股份占公司总股本的 34.9575%。国元金控集团

拟在未来 6 个月内（自本次增持之日起算）累计增持的总金额不超过

1.6 亿元（含本次已增持金额）。 

3. 【华鑫股份】同意全资子公司华鑫证券公开挂牌转让所持摩根士

丹利华鑫证券 2%股权，转让后，华鑫证券仍持有摩根士丹利华鑫证券

49%的股权。 

4. 【华鑫股份】公司终止公开发行 A 股可转换公司债券事项并撤回

本次公开发行 A 股可转换公司债券申请文件。 

5. 【华泰证券】2018 年 7 月 3 日至 9 月 10 日，国信集团累计增持公

司 A 股 262.3 万股,占公司总股本的 0.0318%，增持股份已超过增持计

划数量下限的 50%。计划累计增持股份比例为不低于公司总股本的

0.061%、不高于公司总股本的 0.347%。截至 2018 年 9 月 10 日，国信

集团持有公司股份约占公司总股本的 15.1918%。 

6. 【华泰证券】公司于近日完成了非公开发行 A 股股票的注册资本

工商变更登记，并取得换发的《营业执照》，公司注册资本由 71.63 亿

元人民币变更为 82.52 亿元人民币。 

7. 【申万宏源】子公司申万宏源证券诉湖南高新创投财富管理有限

公司质押式证券回购纠纷（诉讼标的本金 2.31 亿元）、诉江阴中南重

工集团有限公司质押式证券回购纠纷（诉讼标的本金 5000 万元）、诉

彭朋、韦越萍质押式证券回购纠纷（诉讼标的本金 9146 万元），已提

交人民法院诉讼解决。 

8. 【西部证券】公司(代资产管理计划)涉及诉讼，重庆市高级人民法

院已立案受理。 

9. 【方正证券】9 月 14 日，公司已完成法定代表人的工商变更登记
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手续，并取得换发的营业执照，公司法定代表人已变更为董事长施华

先生。 

10. 【方正证券】因融资融券交易纠纷，公司近日与被告杨如军、嘉

盛集团达成和解协议，被告承诺分期偿还欠付公司的融资本金约 1.37

亿元及相应的融资利息、罚息等债务。 

11. 【锦龙股份】控股股东新世纪公司质押公司股份，截至 9 月 11 日，

新世纪公司共持有本公司股份占本公司总股本 42.65%，累计质押公司

股份占本公司总股本 30.44%。 

12. 【越秀金控】控股子公司广州证券获准在江西省九江市、江西省

景德镇市、深圳市各设立 1 家证券营业部。 

13. 【越秀金控】截至 9 月 10 日，公司第二期核心人员持股计划通过

二级市场累计购买公司股票合计 23.52 万股，占公司总股本的

0.01058%，成交总金额约为 156.96 万元，成交均价 6.674 元/股。 

14. 【中原证券】为境外全资子公司中州国际金融控股有限公司提供

担保，本次担保金额为港币 2.016 亿元，实际已向其内保外贷业务提

供的担保金额为港币 2.8 亿元（不包含本次担保）。 

保险： 

1. 【中国平安】披露保费收入，2018 年 1-8 月，中国平安财产保险

股份有限公司、中国平安人寿保险股份有限公司、平安养老保险股份

有限公司、平安健康保险股份有限公司   原保险合同保费收入分别

为：1,589.90 亿元、3,294.81 亿元、154.71 亿元、25.18 亿元。 

2. 【西水股份】披露保费收入，子公司天安财产保险股份有限公司

于 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 8 月 31 日期间累计原保险保费收入为人

民币 103.89 亿元。 

3. 【新华保险】披露保费收入，新华人寿保险股份有限公司于 2018

年 1 月 1 日至 2018 年 8 月 31 日期间累计原保险保费收入为人民币
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841.41 亿元。 

4. 【天茂集团】披露保费收入，公司控股子公司国华人寿保险股份

有限公司于 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 8 月 31 日期间累计原保险保费

收入为人民币 306.25 亿元。。 

多元金融： 

1. 【安信信托】公司回复 2018 年半年度报告事后审核问询函。 

2. 【中航资本】控股子公司中航财务表示，河北高院实际扣划人民

币 5,078,825.48 元，金额较小，不会对公司业绩产生显著影响。 

3. 【天茂集团】大股东新理益、刘益谦先生和王薇女士解除股份质

押，合计持有股份占公司总股本的 65.45%，累计质押股份占公司总股

本的 47.92%。 

4. 【吉艾科技】原董事长黄文帜先生申请辞去公司第三届董事会董

事长职务，并继续担任第三届董事会董事。公司选举姚庆先生担任公

司第三届董事会董事长职务，任期自董事会决议通过之日起至本届董

事会任期届满时为止。 

5. 【吉艾科技】公司因战略发展需要，决定解任副总经理任张旭杰

先生、肖永胜先生。同时，因公司 AMC 业务经营发展的需要，公司

决定任命张鹏辉先生、朱芸霞女士为公司副总经理。 

6. 【熊猫金控】公司拟与公司实际控制人赵伟平先生签署《股权转

让协议书》，将持有的湖南银港 70%股权转让给赵伟平先生。转让价格

为 5712.3 万元。 

7. 【新力金融】公司控股股东新力投资于 2018 年 9 月 11 日将质押

给华安证券的 1,194 万股公司无限售条件流通股提前购回。截止 9 月

14 日，新力投资持有公司股份占公司总股本的 23.32%，累计质押股票

占公司总股本的 19.55%。 
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8. 【爱建集团】子公司上海爱建信托注册资本由人民币 42.00 亿元增

加至人民币 46.03 亿元，原有股东及股权比例保持不变。 

9. 【爱建集团】全资子公司爱建资产于 2018 年 9 月 10 日签署协议

以人民币 1 亿元收购中科招商所持有的上海祥卓文化发展有限公司

36.5%的股权。若此次股权转让完成，爱建资产将持有祥卓文化 100%

股权。 

10. 【仁东控股】鉴于近期公司持股 5%以上的股东景华先生及其一致

行动人质押的部分公司股票面临平仓风险，控股股东仁东科技补充质

押股份，消除了景华先生及其一致行动人所质押公司股份面临的平仓

风险。 

11. 【国盛金控】本次回购股份合计 10,299,888 股已于 2018 年 9 月 10

日注销，公司股份总数由 1,945,384,541 股变更为 1,935,084,653 股。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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