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[Table_Summary] 

市场概况 

上周（2018.09.10-2018.09.14）市场整体低迷，大小盘股走势略

有分化。大盘股指数表现较优，上证综指（-0.76%）、上证 50 指

数(-0.50%)和中证 100 指数(-0.48%)跌幅较小，而创业板指

(-4.12%)和中小板指(-3.17%)等小盘股指数则大幅下跌。分行业来

看，28个申万一级行业中，共 4个行业上涨，分别是家用电器、汽

车、采掘和银行，上涨幅度为 0.42%、0.17%、0.16%和 0.01%。下

跌行业中，医药生物(-5.46%)、建筑材料(-5.02%)和电子(-4.89%)

跌幅居前。非银金融方面，在上周下跌 0.31%的情况下，全年至今

累计跌幅达到-21.60%。细分板块来看，上周多元板块(0.76%)表现

领先，保险板块(0.31%)和券商板块(-1.17%)表现稍逊。年初以来，

券商、保险、多元板块累计涨跌幅分别为-27.85%、-13.70%、

-32.96%。 

动态新闻 

1）上市券商 8月净利环比下滑逾七成龙头公司抗风险能力突出 

2）监管“放”与“堵”：20%红线取消、盯防钻空子 

3）前 7月保险业资金运用余额 156982.35亿较年初增长 5.21% 

4）保险行业二季度平均综合偿付能力充足率达 246% 

投资观点 

券商层面：市场交易弱势，违约风险不减 

上周市场交易量再次走低，两市股基日均成交额 2,861.68 亿元，

环比下降 3.69%，市场情绪依旧低迷。值得注意的是，9月 12日沪

市单日成交额仅 933.57 亿元，创下 4 年以来新低（2016 年熔断除

外）。8 月以来，市场在多重利空因素的冲击下持续缩量，交易整

体清淡。上周债券市场再起波澜，印纪传媒的短期融资券“17 印纪

娱乐 CP001”、亿阳集团的“16 亿阳 06”、中融双创的“16 长城

02”先后出现违约情况，未能在规定时间内将本息划付至托管机构。

整体来看，债券违约潮在近期并未呈现缓和趋势。9 月以来又新增

6 只违约债券，而年初至今的违约债券已经达到了 69只，规模合计

669 亿元。本轮信用违约主要原因依然是流动性。去杠杆大背景下，

外部融资整体收紧，民营企业面临融资环境尤其紧张，非标、发债

等渠道的再融资难度加大，企业在债务滚动层面的压力持续上行，

导致流动性危机产生。信用违约潮对券商的影响主要有两方面。一
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方面是对投资者风险偏好形成压制，导致交易维持地量，券商经纪

业务进一步承压。另一方面，券商的债券承销业务也受到一定冲击。

今年违约的 69只债券中有 46只债券的承销涉及券商，而其中部分

券商已经由于尽责问题受到监管层的问责，预计下半年行业债承规

模将受到一定影响。当前来看，券商在经纪交易低迷、承销业务规

模下滑、自营盘亏损缺口扩大等因素的共同影响下业绩承压严重。

但就估值来看，板块股价已跌至合理估值区间以下，下行空间相对

有限，具有长期投资价值。未来 MSCI 带来的增量资金或将逐步提

振市场，继而带动板块估值及业绩同步回暖。目前业内马太效应持

续增强，头部券商在资产负债表方面的风险有限，建议继续关注规

模大、牌照全、评级高的头部券商。 

保险层面：业务持续改善，偿付能力稳健 

根据此前银保监会公布的 1-7 月行业保费数据，行业原保费收入

24670亿，同比下降 2.4%，降幅继续收窄。人身险方面，健康险驱

动人身险保费继续改善，但幅度有所放缓。全行业 7月单月人身险

保费收入 1471 亿，同比增长 8.9%，增加 120 亿，其中健康险贡献

增量 100亿，是人身险保费持续改善的主要来源。而四大上市险企

凭借巨大的续期保费优势保持较高的市场份额，国寿、平安、太保、

新华 1-7 月市场份额合计 50.9%，环比持平，同比提升 8.6 个百分

年。而财险的增速则继续下滑，财产险公司 7 月单月保费收入 891

亿，同比增长 8.8%，单月增速为今年新低，1-7月累计保费收入 6916

亿，年累计增速从上月的 14.2%降至 13.5%，已经低于去年全年增

速。大公司龙头地位依旧稳固，市场份额维持高位。银保监会于 9

月 13日召开偿付能力监管委员会第 43次工作会议。会议指出，当

前保险业偿付能力充足稳定。2018年第 2季度末，纳入本次会议审

议的 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。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。保险整体业绩正在持续边际改善，偿付能力充足率也保持

在合理区间较高位运行。我们认为，当前健康险保费继续高增长，

预计下半年人身险保费将持续改善，推动剩余边际和内含价值等长

期价值指标持续增长，保险业未来利润持续性进一步增强。下半年

我们坚持保险行业“业务持续改善、投资表现企稳、价值持续提升”

三驾马车投资逻辑，当前估值具有较强吸引力，维持“强于大市”

评级。 

多元金融层面：监管边际放松，信托加速回归本源 

信托方面，银保监会于 8 月 17 日下发“37 号文”，提出要对信托

通道业务“区别对待”，过渡期可以发行存量老产品对接，明确公

益信托、家族信托不适用资管新规约束，并对家族信托的定义进行

了明确，信托财产金额不低于 1000 万的门槛。我们认为，信托公

司开展合规的通道业务，有助于缓解业务转型压力，并疏通货币政

策传导机制。而家族信托、财产权信托等业务获得一定的监管支持，

信托公司将进一步回归信托业务本源，实现各项业务的均衡发展。
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近期信托行业监管的边际放松，有望同时改善行业的偿付端与发行

端，修复市场悲观情绪。整体来看，当前控杠杆、去通道、净值化

的监管大方向不会发生变化，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；二级市场持续下行风险；中美贸易摩擦进一

步升级；险企保障型业务销售不及预期 



 

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第4页共16页 

 

目录 

1、市场概况.................................................................................... 6 

2、券商数据.................................................................................... 7 

2.1 经纪业务 ............................................................................... 7 

2.2 投行业务 ............................................................................... 7 

2.3 资管业务 ............................................................................... 9 

2.4 信用业务 ............................................................................... 9 

2.5 新三板业务 ............................................................................ 10 

3、动态信息................................................................................... 10 

3.1 行业热点 .............................................................................. 10 

3.2 公司动态 .............................................................................. 11 

4、板块估值................................................................................... 12 

5、投资建议................................................................................... 13 

6、风险提示................................................................................... 15 

 



 

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第5页共16页 

 

图表目录 

图 1：上周市场指数表现 ......................................................................... 6 

图 2：上周非银金融板块表现 ..................................................................... 6 

图 3：上周各板块表现（申万一级） ............................................................... 6 

图 4：上周券商板块个股表现 ..................................................................... 7 

图 5：上周保险板块个股表现 ..................................................................... 7 

图 6：上周多元金融板块个股表现 ................................................................. 7 

图 7：股基累计成交额情况（亿元） ............................................................... 8 

图 8：股基累计日均成交额情况（亿元） ........................................................... 8 

图 9：投行发行情况（亿元） ..................................................................... 8 

图 10：股票发行情况（亿元） .................................................................... 9 

图 11：债券发行情况（亿元） .................................................................... 9 

图 12：上市公司集合理财产品净值和市场份额（亿元） .............................................. 9 

图 13：融资融券余额情况（亿元） ................................................................ 9 

图 14：上市券商挂牌和做市数量情况 ............................................................. 10 

图 15：券商板块历史 PB走势一览 ................................................................ 12 

 

 

表 1：主要投行业务发行情况（亿元） ............................................................. 8 

表 2：上市券商市净率 PB估值情况 ............................................................... 12 

 



 

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第6页共16页 

 

1、市场概况 

上周市场整体低迷，大小盘股走势略有分化。大盘股指数表现较优，上证综

指（-0.76%）、上证50指数(-0.50%)和中证100指数(-0.48%)跌幅较小，而

创业板指(-4.12%)和中小板指(-3.17%)等小盘股指数则大幅下跌。分行业来

看，28个申万一级行业中，共4个行业上涨，分别是家用电器、汽车、采掘

和银行，上涨幅度为0.42%、0.17%、0.16%和0.01%。下跌行业中，医药生物

(-5.46%)、建筑材料(-5.02%)和电子(-4.89%)跌幅居前。非银金融方面，在

上周下跌-0.31%的情况下，全年至今累计跌幅达到-21.60%。细分板块来看，

上周多元板块(0.76%)表现领先，保险板块(0.31%)和券商板块(-1.17%)表现

稍逊。年初以来，券商、保险、多元板块累计涨跌幅分别为-27.85%、-13.70%、

-32.96%。 

 

图 1：上周市场指数表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 2：上周非银金融及板块表现 

 

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） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商板块共有11只个股上涨，其中，锦龙股份、东兴证券和华创

安阳表现良好，分别上涨8.57%、1.98%和1.65%；国盛金控(-9.14%)、方正

证券(-7.34%)和光大证券(-5.44%)则跌幅较大；保险股方面，四大上市险企

中，中国太保(0.83%)有所上涨，新华保险、中国平安和中国人寿分别下跌

0.71%、1.77%和2.27%；多元金融方面，个股走势有所分化，宝德股份、中
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航资本、爱建集团涨幅居前，分别上涨42.88%、4.93%和2.33%。而民生控股

(-4.15%)、安信信托(-3.73%)、渤海金控(-1.63%)有所下跌。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-15.55%、

-0.42%、0.50%和2.88%。 

 

图 4：上周券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 5：上周保险板块个股表现 

图 5：上周保险板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 6：上周多元金融板块个股表现 

图 6：上周多元金融板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

  

 

2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交2,861.68亿元，环比下降-3.69%。截至上周末，2018年两

市股基累计成交额762,450.33亿元，年初至今股基日均成交额4,381.90亿

元，同比下降-13.22%。 
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图 7：股基日均成交额情况（亿元） 

图 7：股基累计成交额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 8：股基累计日均成交额情况（亿元） 

图 8：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 

2010 4,883 2,550 1,438 8,871 2,827 512 717 4,056 

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 999 5,643 126 6,777 1,262 9,497 508 11,267 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图 9：投行发行情况（亿元） 

图 9：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图 10：股票发行情况（亿元） 

图 10：股票发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 11：债券发行情况（亿元） 

图 11：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19,049.23亿元。上市券商层面，

资产管理规模净值以广发证券(2,023.42)、华泰证券(1,055.29)和财通证券

(948.91)表现领先。 

 

图 12：上市公司集合理财产品净值和市场份额（亿元） 

图 12：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 

2.4信用业务 

截至上周末，融资融券余额8492.16亿元，其中融资余额8419.97，融券余额

72.19亿元。 

 

图 13：融资融券余额情况（亿元） 

图 13：融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量11032家，其中2018年新挂牌462家。券商

中以申万宏源证券（629家）、安信证券（535家）、中泰证券（463家）挂

牌企业数量排名靠前，以中泰证券（355家）、兴业证券（351家）、国泰君

安（342家）做市企业数量排名靠前。 

 

图 14：上市券商挂牌和做市数量情况 

图 14：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】上市券商8月净利环比下滑逾七成龙头公司抗风险能力突出 

截至9月7日，32家上市券商8月财务数据简报已披露完毕。合并口径计算，

上市券商8月营收共计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%。其中，除南京证券、东方证券外，其余30家上市券商8月净利

润均出现不同程度的环比下滑，亏损券商家数增至9家。8月券商业绩下滑主

要归因于交易量萎缩和股债双杀。在市场低迷的环境下，经纪、自营、投行、

信用等业务条线全面承压。 

业绩普遍下滑之际，龙头券商的抗风险能力愈加突出。8月营业收入排名前

三的券商为中信证券、国泰君安和申万宏源。中信证券以11.2亿元的营收排

名第一，也是8月唯一一家单月营收超过10亿元的券商。与之形成对比的是，

太平洋证券单月营收为-9463万元。分析师认为，8月日均成交与融资交易下

滑、股债收跌、一级市场发行规模处于低位，多因素共振导致券商业绩大幅

下滑。但龙头券商的机构客户占比高、自营转型做市与交易、投行优质项目

集中，保障了业绩的相对稳定性。未来，券商资管向主动管理转型仍是大势

所趋，主动管理能力突出的券商可提取巨额业绩报酬，为母公司带来业绩增

量。 

（资料来源：《顶尖财经网》9月10日发布） 

 

【券商】监管“放”与“堵”：20%红线取消、盯防钻空子 

继9月7日后，监管层再度对并购重组相关制度作出相应调整，体现出对并购

重组依然支持的态度。9月10日证监会对《上市公司重大资产重组管理办法》

第四十三条中的“经营性资产”进行问答。具体来说，面对用股权支付方式

收购少数股权的交易类型，证监会要求应该满足两项条件：一是买卖双方属
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于同产业链，二是交易后净利润不能来自报表以外的投资收益。 

业内人士表示，此次放开了对非金融企业收购少数股权触及20%的红线，是

对产业并购的鼓励；同时强调交易完成后净利润的来源，是盯防利用并购来

美化财务报表的行为。 

（资料来源：《21世纪报》9月12日发布） 

 

【保险】前7月保险业资金运用余额156982.35亿较年初增长5.21% 

中国银保监会发布前7月保费数据。据统计，前7月保险业资金运用余额

156982.35亿元，较年初增长5.21%。 

其中，银行存款20541.61亿元，占比13.09%；债券55603.16亿元，占比35.42%；

股票和证券投资基金19880.04亿元，占比12.66%；其他投资60957.54亿元，

占比38.83%。 

另外，总资产176546.18亿元，较年初增长5.41%。其中，产险公司总资产

24140.96亿元，较年初下降3.29%；寿险公司总资产138386.33亿元，较年初

增长4.72%；再保险公司总资产3533.77亿元，较年初增长12.19%；资产管理

公司总资产500.29亿元，较年初增长1.80%。前7月保险业净资产20310.60

亿元，较年初增长7.78% 

（资料来源：中国网9月10日报道） 

 

【保险】保险行业二季度平均综合偿付能力充足率达246% 

银保监会召开偿付能力监管委员会第43次工作会议，审议第2季度保险公司

风险综合评级结果和对部分公司的监管措施，对下一阶段偿付能力监管工作

和风险防控工作做出了安排部署。 

数据显示，2018年第2季度末，纳入本次会议审议的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。其中，财产险公司、人身险公司、

再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为272%、240%和299％。经审议，

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。 

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。保险行业自身

正在发生积极变化，偿付能力充足率保持在合理区间较高位运行，战略风险

和声誉风险均呈现向好趋势。当前外部环境正发生较大变化，各种外部冲击

对保险业构成严峻挑战。 

（资料来源：经济观察网9月13日报道） 

 

3.2公司动态 

【华泰证券】2018年9月14日，华泰证券股份有限公司发布关于公司《章程》

变更及完成注册资本工商变更登记的公告。经中国证监会《关于核准华泰证

券股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2018]315号）核准，

公司已完成非公开发行A股股票工作，共计发行A股股票1,088,731,200股。

鉴于公司注册资本、普通股数量、内资股数量具体内容已经确定，故相应修

订公司《章程》有关内容。公司于近日完成了修订后的公司《章程》在江苏

省工商行政管理局备案工作。 
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【方正证券】2018年9月12日，公司发布关于董事长及法定代表人变更的公

告。2018年第一次临时股东大会同意选举施华先生担任公司第三届董事会董

事，第三届董事会第十三次会议同意选举施华先生为董事会战略发展委员会

和风险控制委员会委员，第三届董事会第十五次会议同意选举施华先生为公

司董事长，施华先生将在取得相应任职资格后履行职责。其中，施华先生任

职公司董事长还需《公司章程》第一百七十六条的变更获得监管机构的核准。 

 

【新华保险】2018年9月12日，公司发布保费收入公告，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841.41亿元。 

 

【中国人寿】2018年9月13日，公司发布保费收入公告，2018年1月1日至2018

年8月31日期间累计原保险保费收入约为人民币4,190亿元。 

 

【中国平安】2018年9月15日，公司发布保费收入公告，2018年1月1日至2018

年8月31日期间累计原保险保费收入约为人民币5,062.2亿元。 

4、板块估值 

截至当前，券商板块平均估值PB为1.15X，处于历史底部，行业Top5券商PB

仅为1.14X，未来成长的空间巨大，配置价值较高。 

 

图 15：券商板块历史 PB走势一览 

图 15：券商板块历史 PB 走势一览 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

表2：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 2.02 

000712.SZ 锦龙股份 2.18 

601878.SH 浙商证券 1.67 

601108.SH 财通证券 1.71 

601198.SH 东兴证券 1.48 

601375.SH 中原证券 1.57 

600909.SH 华安证券 1.49 

002500.SZ 山西证券 1.41 

002670.SZ 国盛金控 1.49 

002926.SZ 华西证券 1.31 

000166.SZ 申万宏源 1.49 
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公司代码 公司名称 PB 

002736.SZ 国信证券 1.29 

000987.SZ 越秀金控 1.20 

601099.SH 太平洋 1.30 

002673.SZ 西部证券 1.55 

600030.SH 中信证券 1.27 

600958.SH 东方证券 1.24 

601881.SH 中国银河 1.12 

601688.SH 华泰证券 1.15 

601901.SH 方正证券 1.20 

000776.SZ 广发证券 1.25 

600109.SH 国金证券 1.07 

600999.SH 招商证券 1.10 

600061.SH 国投资本 0.95 

000750.SZ 国海证券 1.01 

000783.SZ 长江证券 1.03 

600369.SH 西南证券 1.07 

601377.SH 兴业证券 0.92 

601211.SH 国泰君安 1.15 

601788.SH 光大证券 0.89 

000728.SZ 国元证券 0.93 

601555.SH 东吴证券 0.93 

000686.SZ 东北证券 0.93 

600837.SH 海通证券 0.86 

600155.SH 华创安阳 0.79 

600864.SH 哈投股份 0.67 

601990.SH 南京证券 2.31 

601066.SH 中信建投 1.26 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5、投资建议 

券商层面：市场交易弱势，违约风险不减 

上周市场交易量再次走低，两市股基日均成交额2,861.68亿元，环比下降

3.69%，市场情绪依旧低迷。值得注意的是，9月12日沪市单日成交额仅933.57

亿元，创下4年以来新低（2016年熔断除外）。8月以来，市场在多重利空因

素的冲击下持续缩量，交易整体清淡。 

上周债券市场再起波澜，9月10日印纪传媒的短期融资券“17印纪娱乐CP001”

未能按时足额将兑付资金划至托管机构；同日，亿阳集团的“16亿阳06”也

未能按时支付回售资金、债券利息及相关手续费；9月11日，中融双创的“16

长城02”也构成实质性违约，未将本期利息4188万元划至托管机构。这是中

融双创在今年的第二次违约，此前公司的“16长城01”已在6月14日违约。 

整体来看，债券违约潮在近期并未呈现缓和趋势。9月以来又新增6只违约债

券，而年初至今的违约债券已经达到了69只，规模合计669亿元。本轮信用
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违约主要原因依然是流动性。去杠杆大背景下，外部融资整体收紧，民营企

业面临融资环境尤其紧张，非标、发债等渠道的再融资难度加大，企业在债

务滚动层面的压力持续上行，导致流动性危机产生。信用违约潮对券商的影

响主要有两方面。一方面是对投资者风险偏好形成压制，导致交易维持地量，

券商经纪业务进一步承压。另一方面，券商的债券承销业务也受到一定冲击。

今年违约的69只债券中有46只债券的承销涉及券商，而其中部分券商已经由

于尽责问题受到监管层的问责，预计下半年行业债承规模将受到一定影响。 

当前来看，券商在经纪交易低迷、承销业务规模下滑、自营盘亏损缺口扩大

等因素的共同影响下业绩承压严重。但就估值来看，板块股价已跌至合理估

值区间以下，下行空间相对有限，具有长期投资价值。未来MSCI带来的增量

资金或将逐步提振市场，继而带动板块估值及业绩同步回暖。目前业内马太

效应持续增强，头部券商在资产负债表方面的风险有限，建议继续关注规模

大、牌照全、评级高的头部券商。 

 

保险层面：业务持续改善，偿付能力稳健 

根据此前银保监会公布的1-7月行业保费数据，行业原保费收入24670亿，同

比下降2.4%，降幅继续收窄。人身险方面，健康险驱动人身险保费继续改善，

但幅度有所放缓。全行业7月单月人身险保费收入1471亿，同比增长8.9%，

增加120亿，其中健康险贡献增量100亿，是人身险保费持续改善的主要来源。

而四大上市险企凭借巨大的续期保费优势保持较高的市场份额，国寿、平安、

太保、新华1-7月市场份额合计50.9%，环比持平，同比提升8.6个百分点。

而财险的增速则继续下滑，财产险公司7月单月保费收入891亿，同比增长

8.8%，单月增速为今年新低，1-7月累计保费收入6916亿，年累计增速从上

月的14.2%降至13.5%，已经低于去年全年增速。大公司龙头地位依旧稳固，

市场份额维持高位。 

银保监会于9月13日召开偿付能力监管委员会第43次工作会议。会议指出，

当前保险业偿付能力充足稳定。2018年第2季度末，纳入本次会议审议的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。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。保险整体业绩正在持续边际

改善，偿付能力充足率也保持在合理区间较高位运行。 

我们认为，当前健康险保费继续高增长，预计下半年人身险保费将持续改善，

推动剩余边际和内含价值等长期价值指标持续增长，保险业未来利润持续性

进一步增强。下半年我们坚持保险行业“业务持续改善、投资表现企稳、价

值持续提升”三驾马车投资逻辑，当前估值具有较强吸引力，维持“强于大

市”评级。 

 

多元金融层面：监管边际放松，信托加速回归本源 

信托方面，银保监会于8月17日下发“37号文”，提出要对信托通道业务“区

别对待”，过渡期可以发行存量老产品对接，明确公益信托、家族信托不适

用资管新规约束，并对家族信托的定义进行了明确，信托财产金额不低于

1000万的门槛。我们认为，信托公司开展合规的通道业务，有助于缓解业务

转型压力，并疏通货币政策传导机制。而家族信托、财产权信托等业务获得

一定的监管支持，信托公司将进一步回归信托业务本源，实现各项业务的均

衡发展。 
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近期信托行业监管的边际放松，有望同时改善行业的偿付端与发行端，修复

市场悲观情绪。整体来看，当前控杠杆、去通道、净值化的监管大方向不会

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。 

 

6、风险提示 

金融监管力度超预期；二级市场持续下行风险；中美贸易摩擦进一步升级；

险企保障型业务销售不及预期 
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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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