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 证券行业： 

2018 年两市股基累计成交额 774,159 亿元。目前融资融券余额 8383 亿元，

年初以来，券商的股权质押规模（未解押交易的标的市值）7757 亿元。 

证券板块当前估值处于历史低位，行业 PE 估值仅为 1.3 倍，但是我们要考

虑到证券行业整体的估值中枢在持续下行。今年以来券商业绩持续承压，截

至前 8 月可比 28 家上市券商营收及净利润分别同比下降 14%和 25%。具体

分业务来看，经纪业务交易量持续下行叠加佣金率仍有下降；投行业务利润

率较高的 IPO 发行速度明显趋缓；自营业务尤其是权益类自营收入大幅下降

甚至在个别月份亏损成为收入及利润下降的重要原因；资管业务处在持续的

“去通道”期，资管规模明显下降，但由于主动管理是最主要的收入来源，

收入并未有明显下降；此外两融规模持续下降、股票质押业务风险仍存以及

券商直投类业务退出明显减少，对利润贡献明显下降甚至存在潜在的风险。 

18 年市场监管依然严格，考虑到业绩承压、ROE 下降趋势以及重资产对估

值的负面影响，当前的低估值依然合理，但是同时行业“强者恒强”的趋势

也更加明显。龙头券商在轻资产业务方面将享受集中度提升和提前转型优

势，而重资产业务方面较强的资产负债管理能力也将打造核心竞争力，此外

以创新业务和境外业务为主打造的业务增长新亮点上，大型券商也具有先天

优势，同时从券商整体的业绩表现也可以佐证上述观点。我们认为业绩有支

撑的龙头券商在综合竞争力及业绩和集中度提升基础之上将享受一定的估

值溢价，但行业整体仍然需等待催化因素。 

 保险行业： 

17 年下半年由于大盘的蓝筹行情，保险投资端利率相对高位企稳、权益市

场向好、保费快速增长以及保单及险种结构持续改善，保险股走出了较好的

行情，但是今年以来随着 134 号文对新单造成的冲击，保险股持续下跌，

P/EV 估值跌至 1 倍以下，市值低于 EV 测算值。我们认为 17 年下半年保险

股行情使得市场认识到了保险股价值所在以及行业和公司近几年持续发生

的变化，上市险企保单结构持续优化，价值率提升使得剩余边际增厚及摊销

加速，保险股的利润中枢处在持续上行的阶段，理论上来说即便今年 NBV

增速明显下滑以及投资回报带来的负向贡献，但 EV 的预期回报、NBV 以及

其他版块利润贡献依然会使得上市险企 EV 稳健增长，我们预计 18 年上市

险企 EV 增速在 12.2%-20.8%范围内。 

我们认为当前时点非银板块中保险股最具配置价值。五月份以前市场担忧新

单负增长；六月中旬至七月初负债端已经持续改善而顾虑转移到投资端，担

心短期利率快速下行以及权益市场的下跌使得公司投资收益率受到明显影 
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响，同时潜在担心 19 号文对下半年负债端改善的冲击；而七月份以后主要关注新单改善的持续和利

率走势。我们七八月份也在陆续提示上市险企中报的超预期因素，并且从中报情况来看无论是负债

端还是投资端均明显好于市场预期，上市险企新单负增长较 Q1 明显收窄，而 Margin 更是显著增长

致使 NBV 同比负增长大幅收窄，优质险企实现转正；投资端方面整体可比口径下总投资收益率依然

基本达到 4.5%，上市险企中报表现打消了前期市场的顾虑。并且从后续看三季度以来新单的持续改

善、利率的企稳以及权益市场相对于上半年的下跌空间相对有限，我们认为当前保险股估值修复的

逻辑将会持续，后期关注三季报情况以及明年开门红预期。 

 投资建议： 

证券标的我们从业绩和估值两个维度考虑，在有边际改善因素的情况下优先关注中信证券、华泰证

券；保险标的我们认为上市险企未来基本面将呈现持续改善的态势，继续强烈看好保险股的估值修

复，建议重点关注大型上市险企新华保险、中国太保。 

 风险提示： 

1）股市出现系统性下跌 

如果股指系统性下跌，券商股具有明显高贝塔的属性，往往下跌的幅度会明显高于市场的平均幅度。

同时自营业务成为券商业绩好坏至关重要的因素，而以非方向性投资为主的情况下股市系统性下跌

及风格变化将会给自营业务收入带来明显的负面影响。 

2）行业监管趋严风险 

金融行业业务开展受监管影响较为明显，证券板块监管趋严往往会使得业务开展受限；保险板块监

管趋严主要会影响公司负债端收入。 

3）新单改善幅度不及预期风险 

当前受监管政策、流动性、保费基数等因素影响，上市险企新单整体处于负增长态势，但是目前上

市险企也在采取积极的措施进行改善，如新单改善幅度不及预期将会给公司内含价值增速带来负面

影响。 

  



 

 

 

非银金融·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  3 / 19 

正文目录 

一、 本周行业主要观点和新闻 ............................................................................................ 5 

1.1 行业重要新闻 ................................................................................................................ 5 

1.2 上市公司重要新闻 ........................................................................................................ 6 

1.3 本周非银金融主要投资观点 .......................................................................................... 8 

二、 本周行业表现和市场交易情况 .................................................................................... 9 

三、 行业最新统计数据汇总 ............................................................................................. 10 

3.1 证券行业数据 .............................................................................................................. 10 

3.2 保险行业数据 .............................................................................................................. 11 

四、 本周证券行业主要经营指标统计 ............................................................................... 13 

4.1 投行业务 ..................................................................................................................... 13 

4.2 资管业务 ..................................................................................................................... 13 

4.3 融资融券业务 .............................................................................................................. 14 

4.4 股权质押业务 .............................................................................................................. 15 

4.5 新三板业务 ................................................................................................................. 16 

五、 券商估值及限售解禁数据情况 .................................................................................. 17 

  

  



 

 

 

非银金融·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  4 / 19 

 

图表目录 

图表 1 沪深 300 指数与行业指数走势 ................................................................................... 9 

图表 2 本周上市公司涨跌幅 .................................................................................................. 9 

图表 3 两市日均成交额变化（亿元） .................................................................................. 10 

图表 4 两市累计成交额变化（亿元） .................................................................................. 10 

图表 5 上市券商 2018 年 8 月经营数据（根据月度数据测算） ........................................... 10 

图表 6 寿险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 ........................................................ 11 

图表 7 产险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 ........................................................ 11 

图表 8 中国人寿累计保费收入及同比（亿元） ................................................................... 12 

图表 9 太保寿累计保费收入及同比（亿元） ....................................................................... 12 

图表 10 平安寿累计个险新单保费收入及同比（亿元） ........................................................ 12 

图表 11 平安寿累计保费收入及同比（亿元） ....................................................................... 12 

图表 12 新华保险累计保费收入及同比（亿元） ................................................................... 12 

图表 13 上市财险公司累计保费收入及同比（亿元） ............................................................ 12 

图表 14 2004 年来主要投行业务发行情况汇总（单位：亿元） ............................................ 13 

图表 15 截止本周上市公司集合理财产品净值和市场份额（单位：亿元）............................ 13 

图表 16 截止本周上市公司集合理财产品规模（亿元） ........................................................ 14 

图表 17 融资融券推出以来日均余额变化情况（单位：亿元） .............................................. 15 

图表 18 2010 年来融资融券年余额变化情况（单位：亿元）................................................ 15 

图表 19 2011 年来券商股权质押规模和市场份额变化情况 ................................................... 16 

图表 20 2010 年来全年股权质押业务统计（单位：亿元） ................................................... 16 

图表 21 新三板挂牌企业数量统计 ......................................................................................... 17 

图表 22 上市券商挂牌和做市数量统计 .................................................................................. 17 

图表 23 上市券商市净率 PB 估值情况（截至 2018 年 09 月 22 日）.................................... 17 

图表 24 券商未来 3 个月限售股解禁一览表 .......................................................................... 18 



 

 

 请务必阅读正文后免责条款  5 / 19 

 
 

一、 本周行业主要观点和新闻 

本周沪深 300 指数涨跌幅为 5.19%，证券板块涨跌幅为 4.54%，保险板块涨跌幅为 6.57%。本周上

证综指、证券、保险板块均有显着提升。 

 

1.1 行业重要新闻 

 上证综指放量涨 2.5%逼近 2800 点，周涨幅创两年半来最大 

周五（9 月 21 日），两市高开，随后大消费板块在利好政策刺激下快速上攻，软件股短线跳水并未

影响大盘走势，沪指短暂调整后在汽车和银行股的涨势下发力上扬；午后两市强势不改，上证 50 领

涨各大指数；地产、锂电池、民航板块先后爆发，沪指逼近 2800 点，逾 2900 股实现上涨，申万行

业全线飘红。截止收盘，上证综指收涨 2.5%报 2797.48 点，站稳 60 日线；深证成指涨 2.13%报

8409.18 点，接连收复 8300、8400 点；创业板指涨 1.69%报 1411.12 点，上证 50 大涨 3.46%创两

年半以来最大单日涨幅，收复半年线；万得全 A 收涨 2.19%。两市放量成交 3214.92 亿元，量能明

显放大。 

 30 家券商退出，新财富宣布暂停第十六届最佳分析师评选投票 

9 月 21 日，中国证券业协会官网披露，鉴于目前新财富分析师评选活动中出现的负面舆情和不正当

竞争行为，严重影响评选活动的严肃性、公平性和专业性，共有 30 家券商联名退出参加新财富分析

师评选，以维护证券分析师职业声誉和行业公信力。 

声明发布后，中国证券业协会表态支持证券公司退出有关分析师评选活动。中国证券业协会表示，

鉴于目前新财富分析师评选活动中出现的负面舆情和不正当竞争行为，严重影响评选活动的严肃性、

公平性和专业性，30 家证券公司决定退出参加新财富分析师评选，一些证券公司中以个人名义参评

的人员也表示退出评选。 

 证监会：确定 PTA 期货为境内特定品种，将引入境外交易者 

根据《境外交易者和境外经纪机构从事境内特定品种期货交易管理暂行办法》的有关规定，日前，

证监会确定郑州商品交易所的 PTA 期货为境内特定品种。郑州商品交易所将引入境外交易者参与境

内 PTA 期货交易。相关准备工作正在有序推进。 

 证监会：对 4 宗操纵市场案件做出行政处罚  

近日，证监会依法对王凯操纵“中电电机”案作出处罚，对王凯处以 300 万元罚款；依法对阜兴集

团、李卫卫操纵“大连电瓷”案作出处罚，对阜兴集团、李卫卫处以 300 万元罚款，对阜兴集团直

接负责的主管人员朱一栋、郑卫星给予警告，并分别处以 60 万元、50 万元罚款，对阜兴集团其他

直接责任人员宋骏捷给予警告，并处以 40 万元罚款；依法对马永威操纵“中水渔业”案作出处罚，

没收马永威违法所得 14,520,571.09 元，并处以 29,041,142.18 元罚款；依法对马永威操纵“宝鼎

科技”案作出处罚，没收马永威违法所得 8,778,917.7 元，并处以 17,557,835.4 元罚款。 

 新一轮港元保卫战开启，HIBOR 刷新 10 年新高 

美元加息时点临近，港元提前维稳。周五（9 月 21 日）盘中，港元兑美元一度涨逾 0.30%，最低触

及至 7.8148，创逾两年半最大涨幅。数据显示，当前 HIBOR 多个品种持续高位，其中 7 天、3 个

月、12 个月品种均刷新 10 年新高。 

 银保监会：险资境外投资余额 774 亿美元，另类投资占 52% 
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9 月 21 日，银保监会新闻发言人贾飚在“进一步提升银行业和保险业服务实体经济质效”新闻发布

会上表示，从目前情况来看，保险资金境外投资基本稳定。截至 7 月末，保险资金境外余额达 774

亿美元，折合成人民币大约是 5100 亿元。 

贾飚表示，商务部、人民银行、发展改革委和银保监会在 2017 年联合发文，确定了保险资金境外投

资的一些基本原则，即政府引导、企业主导、市场化运作。在这样的一个背景下，银保监会一方面

支持那些符合国家战略和产业政策的企业“走出去”，开展境外投资活动，同时也对一些少数保险

机构开展激进的境外投资和盲目的境外投资，进行严厉地查处。 

在具体的投资品种上，贾飚谈到，传统投资和另类投资基本上能够保持一个平分秋色的状态。其中，

传统投资的银行存款、股票、债券、存款、基金大约占到 47%左右，另类投资包括股权投资基金、

不动产等大约占到 52%，整体上比较健康。从长期来看，境外投资是保险资金多元化配置的一个重

要方向。下一步，银保监会将在加强监管、严防风险的同时，也支持和鼓励保险机构投向符合国家

战略和产业政策的方向，特别是“一带一路”建设有关的投资活动。 

 上半年企业年金投资收益率为 1.22% 同比下降 1.09 个百分点 

根据人社部最新发布的数据显示，上半年建立企业年金制度的企业同比增长了 6%，不过参加职工数

量几乎与去年同期持平。从投资收益情况来看，今年上半年权益类投资产品业绩惨淡，固定收益类

产品表现相对较好，整体投资收益率为 1.22%，比去年同期的 2.31%下降了 1.09 个百分点。 

 摩根华鑫证券控制权生变，外资控股券商或添新兵 

日前，华鑫股份拟通过全资子公司华鑫证券转让所持的合资券商摩根士丹利华鑫证券（下称“摩根

华鑫”）2%的股权。 

谁将买入这关键的 2%，引发市场极大关注。对于外资股东摩根士丹利而言，完成控股摩根华鑫只差

“临门一脚”。如果摘取这 2%的股权，其持股比例将由 49%上升至 51%，实现控股摩根华鑫。 

 

1.2 上市公司重要新闻 

 南京证券：南京证券股份有限公司第二届董事会第十八次会议决议公告 

一、 审议并通过《关于提名公司第二届董事会独立董事候选人的议案》。 

同意将该议案提交公司股东大会审议。 

陈传明先生、李心丹先生因担任公司独立董事届满 6 年，根据《关于在上市公司建立独立董事制度

的指导意见》及《证券公司治理准则》等有关规定，不再继续担任公司独立董事及董事会专门委员

会相关职务。根据《公司法》、《公司章程》等规定，董事会同意提名赵曙明先生、董晓林女士为

公司第二届董事会独立董事候选人（后附简历），并提请股东大会选举前述两位候选人为公司第二

届董事会独立董事（独立董事候选人须经上海证券交易所对其任职资格审核无异议后方可正式提交

股东大会选举）。 

赵曙明先生、董晓林女士尚未取得证券公司独立董事任职资格，其将在取得江苏证监局核准的证券

公司独立董事任职资格，并且作为第二届董事会独立董事候选人经股东大会选举通过后正式任职，

任期至本届董事会届满时结束。鉴于陈传明先生、李心丹先生不再担任公司独立董事后，公司独立

董事人数将低于董事会人数的 1/3，根据《公司章程》等规定，在赵曙明先生、董晓林女士作为独立

董事正式任职前，陈传明先生、李心丹先生将相应继续履行公司独立董事职责。 

公司及董事会对陈传明先生、李心丹先生在任职期间勤勉尽职的工作及对公司所作出的贡献表示衷

心感谢！ 
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表决结果：同意 15 票；反对 0 票；弃权 0 票。 

二、审议并通过《关于召开公司 2018 年第三次临时股东大会的议案》。 本次股东大会的具体召开

时间、地点等相关事宜授权公司董事长确定，并由董事会秘书根据规定发出会议通知和相关文件。 

表决结果：同意 15 票；反对 0 票；弃权 0 票。 

 长江证券：关于变更持续督导保荐代表人的公告  

长江证券承销保荐有限公司（以下简称“长江保荐”）作为长江证券股份有限公司（以下简称“公

司”）非公开发行股票项目和公开发行可转换公司债券项目的保荐机构，原指定保荐代表人马晓露

先生和李卫先生负责公司非公开发行股票项目的持续督导工作；王运奎先生和马晓露先生负责公司

公开发行可转换公司债券项目的持续督导工作。 

2018 年 9 月 21 日，公司收到长江保荐《关于更换长江证券股份有限公司持续督导工作保荐代表人

的函》，鉴于马晓露先生工作变动，无法继续担任公司持续督导工作的保荐代表人，为保证持续督

导工作的有序开展，长江保荐现委派葛文兵先生接替其负责持续督导工作，继续履行持续督导职责。 

此次变更后，公司非公开发行股票项目长江保荐的持续督导保荐代表人为李卫先生和葛文兵先生，

持续督导期至非公开发行股票募集资金使用完毕之日止；公开发行可转换公司债券项目长江保荐的

持续督导保荐代表人为王运奎先生和葛文兵先生，持续督导期至 2019 年 12 月 31 日止。 

 东方证券：第四届董事会第六次会议（临时会议）决议公告 

东方证券股份有限公司第四届董事会第六次会议（临时会议）于 2018 年 9 月 21 日以通讯表决方式

召开。本次会议通知于 2018 年 9 月 14 日以电子邮件和专人送达方式发出，2018 年 9 月 21 日完成

通讯表决形成会议决议。本次会议应表决董事 14 人，实际表决董事 14 人，有效表决数占董事总数

的 100%。本次会议的召集召开符合《公司法》、《公司章程》和《公司董事会议事规则》等有关

规定。 

本次会议审议并通过了《关于撤销海外业务总部的议案》。 

表决结果：14 名董事同意，0 名董事反对，0 名董事弃权。 

 太平洋证券：2016年次级债券（第 1期）2018年付息公告 

一、本期债券本年度付息方案 

本期期限为 5 年的“16 太证 C1”票面利率为 4.00%，本期付息每手“16 太证 C1”（面值人民币

1,000 元）实际派发利息为 40.00 元（含税）。 

二、本期债券债权登记日和付息日 

1、债权登记日：2018 年 9 月 27 日 

2、债券付息日：2018 年 9 月 28 日 

三、本期债券的付息对象 

本期付息对象为截止 2018 年 9 月 27 日上海证券交易所收市后，在中证登上海分公司登记在册的全

部“16 太证 C1”公司债券持有人。 

四、本期债券付息办法 

1、本公司已与中证登上海分公司签订了《委托代理债券兑付、兑息协议》，委托中证登上海分公司

进行债券兑付、兑息。本公司最迟在本年度付息日前第二个交易日将本年度债券的利息足额划付至

中证登上海分公司指定的银行账户。如本公司未按时足额将债券兑付兑息资金划入中证登上海分公
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司指定的银行账户，则中证登上海分公司将根据协议终止委托代理债券兑付、兑息服务，后续兑付、

兑息工作由本公司自行负责办理，相关实施事宜以本公司的公告为准。 

2、中证登上海分公司在收到款项后，通过资金结算系统将债券利息划付给相关的兑付兑息机构（证

券公司或中证登上海分公司认可的其他机构），投资者于兑付兑息机构领取债券利息。 

 中信证券：关于向合格投资者公开发行公司债券获中国证券监督管理委员会核准的公告 

日前，中信证券股份有限公司（以下简称“公司”）收到中国证券监督管理委员会下发的《关于核

准中信证券股份有限公司向合格投资者公开发行公司债券的批复》（证监许可[2018]1442 号，以下

简称“批复”）。根据该批复，公司获准向合格投资者公开发行面值总额不超过人民币 30 亿元的公

司债券。本次公司债券采用分期发行方式，首期发行自核准发行之日起 12 个月内完成；其余各期债

券发行，自核准发行之日起 24 个月内完成。 

 

1.3 本周非银金融主要投资观点 

 证券行业 

2018 年两市股基累计成交额 774,159 亿元。目前融资融券余额 8383 亿元，年初以来，券商的股权

质押规模（未解押交易的标的市值）7757 亿元。 

证券板块当前估值处于历史低位，行业 PE 估值仅为 1.3 倍，但是我们要考虑到证券行业整体的估值

中枢在持续下行。今年以来券商业绩持续承压，截至前 8 月可比 28 家上市券商营收及净利润分别同

比下降 14%和 25%。具体分业务来看，经纪业务交易量持续下行叠加佣金率仍有下降；投行业务利

润率较高的 IPO 发行速度明显趋缓；自营业务尤其是权益类自营收入大幅下降甚至在个别月份亏损

成为收入及利润下降的重要原因；资管业务处在持续的“去通道”期，资管规模明显下降，但由于

主动管理是最主要的收入来源，收入并未有明显下降；此外两融规模持续下降、股票质押业务风险

仍存以及券商直投类业务退出明显减少，对利润贡献明显下降甚至存在潜在的风险。 

18 年市场监管依然严格，考虑到业绩承压、ROE 下降趋势以及重资产对估值的负面影响，当前的低

估值依然合理，但是同时行业“强者恒强”的趋势也更加明显。龙头券商在轻资产业务方面将享受

集中度提升和提前转型优势，而重资产业务方面较强的资产负债管理能力也将打造核心竞争力，此

外以创新业务和境外业务为主打造的业务增长新亮点上，大型券商也具有先天优势，同时从券商整

体的业绩表现也可以佐证上述观点。我们认为业绩有支撑的龙头券商在综合竞争力及业绩和集中度

提升基础之上将享受一定的估值溢价，但行业整体仍然需等待催化因素。 

 保险行业 

17 年下半年由于大盘的蓝筹行情，保险投资端利率相对高位企稳、权益市场向好、保费快速增长以

及保单及险种结构持续改善，保险股走出了较好的行情，但是今年以来随着 134 号文对新单造成的

冲击，保险股持续下跌，P/EV 估值跌至 1 倍以下，市值低于 EV 测算值。我们认为 17 年下半年保险

股行情使得市场认识到了保险股价值所在以及行业和公司近几年持续发生的变化，上市险企保单结

构持续优化，价值率提升使得剩余边际增厚及摊销加速，保险股的利润中枢处在持续上行的阶段，

理论上来说即便今年 NBV 增速明显下滑以及投资回报带来的负向贡献，但 EV 的预期回报、NBV 以

及其他版块利润贡献依然会使得上市险企 EV 稳健增长，我们预计 18 年上市险企 EV 增速在

12.2%-20.8%范围内。 

我们认为当前时点非银板块中保险股最具配置价值。五月份以前市场担忧新单负增长；六月中旬至

七月初负债端已经持续改善而顾虑转移到投资端，担心短期利率快速下行以及权益市场的下跌使得

公司投资收益率受到明显影响，同时潜在担心 19 号文对下半年负债端改善的冲击；而七月份以后主
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要关注新单改善的持续和利率走势。我们七八月份也在陆续提示上市险企中报的超预期因素，并且

从中报情况来看无论是负债端还是投资端均明显好于市场预期，上市险企新单负增长较 Q1 明显收

窄，而 Margin 更是显著增长致使 NBV 同比负增长大幅收窄，优质险企实现转正；投资端方面整体

可比口径下总投资收益率依然基本达到 4.5%，上市险企中报表现打消了前期市场的顾虑。并且从后

续看三季度以来新单的持续改善、利率的企稳以及权益市场相对于上半年的下跌空间相对有限，我

们认为当前保险股估值修复的逻辑将会持续，后期关注三季报情况以及明年开门红预期。 

 投资建议 

证券标的我们从业绩和估值两个维度考虑，在有边际改善因素的情况下优先关注中信证券、华泰证

券；保险标的我们认为上市险企未来基本面将呈现持续改善的态势，继续强烈看好保险股的估值修

复，建议重点关注大型上市险企新华保险、中国太保。 

 风险提示 

1）股市出现系统性下跌 

如果股指系统性下跌，券商股具有明显高贝塔的属性，往往下跌的幅度会明显高于市场的平均幅度。

同时自营业务成为券商业绩好坏至关重要的因素，而以非方向性投资为主的情况下股市系统性下跌

及风格变化将会给自营业务收入带来明显的负面影响。 

2）行业监管趋严风险 

金融行业业务开展受监管影响较为明显，证券板块监管趋严往往会使得业务开展受限；保险板块监

管趋严主要会影响公司负债端收入。 

3）新单改善幅度不及预期风险 

当前受监管政策、流动性、保费基数等因素影响，上市险企新单整体处于负增长态势，但是目前上

市险企也在采取积极的措施进行改善，如新单改善幅度不及预期将会给公司内含价值增速带来负面

影响。 

 

二、 本周行业表现和市场交易情况 

本周沪深 300 指数涨跌幅为 5.19%，证券板块涨跌幅为 4.54%，保险板块涨跌幅为 6.57%。本周上

证综指、证券、保险板块均有显着提升。 

图表1 沪深 300 指数与行业指数走势 

  

图表2 本周上市公司涨跌幅 

 

  

 

资料来源：Wind，平安证券研究所   资料来源：Wind，平安证券研究所 

本周股基日均成交 3107.52 亿元，2018 年两市股基累计成交额 774,159 亿元，股基累计日均成交

4324.91 亿元，同比（累计）去年同期降低 14.17%。 
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图表3 两市日均成交额变化（亿元） 

 

图表4 两市累计成交额变化（亿元） 

 

 

 

资料来源:保监会、平安证券研究所 
 
资料来源:保监会、平安证券研究所 

 

三、 行业最新统计数据汇总 

3.1 证券行业数据 

可比口径下 8月单月 28家上市券商实现营业收入 83.79亿元，环比下降 47%；单月实现净利润 16.33

亿元，环比下降 74%，8 月单月业绩单月业绩大幅下降主要原因为自营业务亏损，32 家上市券商中

9 家单月净利润为负值；28 家上市券商累计实现营业收入 1086.75 亿元，同比下降 14%，较 7 月的

-9%缺口有所扩大，仅3家券商实现累计营收同比正增长，包括申万宏源（+21%）、中信证券（+13%）、

第一创业（+6%）；累计实现净利润 393.63 亿元，同比下滑 25%，较前 7 月累计的-18%缺口同样

继续扩大，仅 2 家实现正增长，包括申万宏源（+41%）和中信证券（+8%）。 

截至 2018 年 8 月，28 家可比上市券商的净资产为 11815.60 亿元，比去年末增长 10.9%，但环比

略有下降。 

图表5 上市券商 2018 年 8 月经营数据（根据月度数据测算） 

公司 

营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

中信证券 1,119 -44% 13,405 13% 294 -63% 5,242 8% 123,181 0.2% 0.0% 

国泰君安 734 -62% 12,610 0% 249 -65% 4,943 -14% 110,661 0.1% -1.0% 

华泰证券 683 -48% 9,472 -20% 224 -53% 4,750 -25% 96,191 0.1% 22.1% 

海通证券 611 -51% 7,500 -15% 147 -74% 3,933 -18% 107,329 0.1% 0.5% 

申万宏源 695 -65% 8,227 21% 266 -81% 3,931 41% 61,431 0.1% 23.2% 

广发证券 629 -42% 7,615 -22% 215 -55% 3,295 -23% 75,354 0.2% -0.8% 

招商证券 647 -43% 6,125 -15% 292 -43% 2,557 -20% 74,446 0.2% -1.0% 

国信证券 595 -34% 5,544 -24% 100 -73% 1,722 -39% 50,702 -0.1% -0.2% 

中国银河 477 -37% 5,145 -28% 74 -75% 1,511 -44% 63,449 0.1% 0.4% 

南京证券 78 - 5,145 - 15 - 1,511 - 10,466 - - 

兴业证券 150 -54% 3,007 -25% 8 -92% 1,245 -17% 30,815 -0.3% -0.3% 

东方证券 344 169% 3,617 -29% 117 -274% 890 -56% 48,024 -0.1% -4.0% 

安信证券 153 -71% 2,945 -22% 4 -98% 888 -40% 30,714 -0.6% 1.4% 

光大证券 323 -41% 3,533 -15% -63 -134% 877 -53% 48,166 -0.4% -0.7% 
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公司 

营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

华西证券 182 -23% 1,719 - 56 -40% 669 - 18,053 0.3% - 

东兴证券 169 -21% 1,702 -6% 54 -35% 657 -13% 19,043 -2.4% 0.0% 

国金证券 176 -49% 2,032 -23% 34 -71% 596 -21% 18,909 0.2% 1.3% 

长江证券 192 -61% 2,767 -18% -42 -130% 503 -57% 25,495 -0.2% 1.8% 

浙商证券 159 -1% 1,400 - 16 -61% 409 - 11,718 0.2% 0.3% 

中信建投 558 - 1,400 - 75 - 409 - 46,690 - - 

西南证券 8 -95% 1,528 -8% -46 -267% 324 -31% 18,691 -0.7% -2.3% 

西部证券 46 -74% 1,268 -25% -33 -155% 309 -47% 17,474 -0.4% -1.1% 

华安证券 61 -58% 900 -24% 5 -92% 285 -40% 12,121 0.0% 0.3% 

方正证券 242 -30% 2,455 -28% 6 -93% 254 -76% 36,481 -0.1% -0.1% 

第一创业 119 -43% 954 6% 22 -70% 219 -19% 8,687 -0.1% 1.1% 

国元证券 100 -41% 1,170 -37% 13 -66% 210 -67% 23,780 0.1% -2.2% 

东北证券 44 -81% 1,177 -16% -55 -190% 197 -57% 14,336 -1.0% -3.7% 

东吴证券 56 -83% 1,345 -25% 10 -84% 166 -67% 19,722 0.1% -2.8% 

山西证券 33 -73% 888 -37% -35 -289% 123 -73% 12,147 -0.3% -0.9% 

中原证券 28 -74% 664 -26% -25 -174% 94 -65% 9,892 -0.2% -1.9% 

国海证券 40 -51% 659 -53% -39 -779% -5 -101% 13,159 -0.3% -1.8% 

太平洋 -95 -249% 421 -18% -165 151% -354 237% 11,161 -1.6% -4.8% 

合计  9,357  -49%  118,340  -7%  1,795  -74%  42,361  -20%  1,268,486  -0.1% 8.4% 

28 家合计  8,379  -47%  108,675  -14%  1,633  -74%  39,363  -25%  1,181,560  8.6% 10.9% 

资料来源：券商月报、平安证券研究所 

注：浙商证券数据起始于 2017 年 6 月，华西证券数据始于 2018 年 1 月，中信建投及南京证券数据始于 2018 年 7 月，可比口径下均不包含以上
四家。 

 

3.2 保险行业数据 

目前银保监会披露的保险行业数据截止到 7 月份，2018 年 1-7 月行业累计实现原保费收入 24,670

亿元，同比减少 2.36%，较六月同比负增长 3.33%继续收窄；其中寿险公司原保费收入 17,755 亿元，

同比减少 7.39%，较前六月同比负增长 8.50%同样持续改善；产险公司原保费收入 6,916 亿元，同

比增长 13.45%，增速持续处于高位。 

图表6 寿险公司原保费收入（累计值）同比变化情况  图表7 产险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 

 

 

 

资料来源:保监会、平安证券研究所  资料来源:保监会、平安证券研究所 
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当前上市险企也已经披露了 8 月份的保费情况，国寿、太保、新华前 8 月总保费收入同比分别增长

4.0%、14.8%、11.6%，较前 7 月的 4.4%、13.8%、11.0%整体仍有改善；前 8 月平安寿险个险新

单同比负增长继续收窄至-3.4%，同样较前 7 月的-4.7%改善。下半年 19 号文预计并未对上市险企

新单方面造成明显影响，同时各家前期继续推进保障型产品的销售，我们预计依靠更高的价值率，

上市险企的新业务价值仍然会持续改善。此外，十年期国债到期收益率目前已超过 3.6%并相对企稳，

缓解了市场对于利率持续下行对投资端的担忧。 

图表8 中国人寿累计保费收入及同比（亿元）  图表9 太保寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表10 平安寿累计个险新单保费收入及同比（亿元）  图表11 平安寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表12 新华保险累计保费收入及同比（亿元）  图表13 上市财险公司累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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四、 本周证券行业主要经营指标统计 

4.1 投行业务 

截至本周，IPO、增发、配股、公司债、企业债、可转债发行情况如下表: 

图表14 2004 年来主要投行业务发行情况汇总（单位：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 

2004 353 186 105 645 272 0 209 481 

2005 58 267 3 327 604 0 0 604 

2006 1643 1050 4 2697 615 0 143 758 

2007 4,810 2,754 228 7,792 1,109 112 295 1,517 

2008 1,034 2,272 152 3,458 1,567 288 710 2,565 

2009 1,831 3,020 106 4,957 3,252 735 77 4,064 

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  15 566 

2017 2,301 12,705 163 15,169 3,736 10,985 947 15,668    

2018 1094 6040 126 7260 1,292 9552 505 11349    

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：股权融资以发行日统计； 

 

4.2 资管业务 

截至本周，券商集合资产管理规模净值 19027.06 亿元，其中上市券商中，资产管理规模净值以广发

证券（2028.4 亿元）、华泰证券（1055.3 亿元）、财通资管（955.8 亿元）集合资产管理规模排名

居前。 

图表15 截止本周上市公司集合理财产品净值和市场份额（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表16 截止本周上市公司集合理财产品规模（亿元） 

证券公司 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元) 市场份额 

华泰证券 104 1,044.6 1,052.7 5.5% 

中信证券 258 876.4 892.8 4.7% 

广发证券 103 1,170.4 2,028.4 10.7% 

国泰君安 169 736.0 775.4 4.1% 

海通证券 61 493.4 543.2 2.9% 

华泰证券 106 1,047.2 1,055.3 5.5% 

招商证券 88 400.8 400.3 2.1% 

光大证券 96 691.4 710.2 3.7% 

长江证券 88 552.3 515.6 2.7% 

国元证券 27 154.6 162.2 0.9% 

西南证券 41 138.5 141.2 0.7% 

申万宏源 187 650.0 653.8 3.4% 

太平洋 60 229.7 231.5 1.2% 

国金证券 34 42.8 47.6 0.3% 

兴证资管 152 388.0 389.3 2.0% 

山西证券 50 63.1 63.1 0.3% 

方正证券 43 308.1 311.3 1.6% 

国海证券 15 101.6 106.0 0.6% 

东吴证券 41 170.0 168.8 0.9% 

西部证券 7 28.7 28.5 0.1% 

东方证券 60 288.5 456.0 2.4% 

国信证券 32 135.3 137.8 0.7% 

安信证券 30 495.9 498.8 2.6% 

东兴证券 55 235.7 238.9 1.3% 

第一创业 43 62.3 62.2 0.3% 

华安证券 13 57.3 44.5 0.2% 

中原证券 26 83.1 84.8 0.4% 

浙商证券 15 133.8 136.0 0.7% 

中国银河 16 2.8 125.5 0.7% 

财通资管 188 954.6 955.8 5.0% 

华西证券 14 106.2 122.7 0.6% 

南京证券 5 6.1 6.0 0.0% 

中信建投 28 243.1 248.4 1.3% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.3 融资融券业务 

截至 2018 年 9 月 22 日，融资融券余额 8382.72 亿元，融资余额 8305.77 亿元，融券余额 76.95 亿

元。 

  



 

 

 请务必阅读正文后免责条款  15 / 19 

 
 

图表17 融资融券推出以来日均余额变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表18 2010 年来融资融券年余额变化情况（单位：亿元） 

日期 

 

融资融券情况 期间融资买入/偿还额 

融资余额 融券余额 融资占比 合计 买入额 偿还额 
买入额/ 

偿还额 

2010 127.61 0.11 100% 127.71 695.13 567.42 122% 

2011 375.48 6.59 98% 382.07 2908.99 2661.12 109% 

2012 856.94 38.21 95% 895.16 7265.98 6784.51 107% 

2013 3434.60 30.57 99% 3465.27 32891.94 30314.18 109% 

2014 10210.36 76.24 99% 10287.60 52698.68 48931.32 108% 

2015 11883.29 29.93 100% 11913.22 306052.96 301664.46 101% 

2016 9357.70 34.79 99.63% 9392.49 113679.73 115794.37 98% 

2017 10268.80 47.34 99.54% 10316.15 100144.71 98901.73 101% 

2018 8305.77  76.95  99.08% 8382.72 48126.08  50563.03  95.18% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.4 股权质押业务 

2018 年质押业务总规模（按抵押标的的市值计算）17569 亿元，其中券商所做的股权质押业务为

7756.7 亿元，在股权质押业务中占比为 44.2%。 
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图表19 2011 年来券商股权质押规模和市场份额变化情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
 

图表20 2010 年来全年股权质押业务统计（单位：亿元） 

年份 全年股权质押业务总规模 全年券商业务总规模 券商股权质押业务占比 

2010 5291 33 0.6% 

2011 6999 45 0.6% 

2012 6482 61 0.9% 

2013 8434 1880 22% 

2014 12014 6564 54.6% 

2015 21583 12063 55.9% 

2016 47492 27243 57.4% 

2017 21114 36794 57.4% 

2018 17569 7757 44.2% 
资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.5 新三板业务 

截至本周，新三板挂牌企业数量 11261 家，其中 2018 年新挂牌 468 家。上市券商中以申万宏源证

券（752 家）、安信证券（663 家）、中信建投（442 家）挂牌企业数量排名靠前，以兴业证券（351

家）、国泰君安（341 家）、申万宏源（329 家）做市企业数量排名靠前。 
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图表21 新三板挂牌企业数量统计 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

图表22 上市券商挂牌和做市数量统计 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 券商估值及限售解禁数据情况 

图表23 上市券商市净率 PB 估值情况（截至 2018 年 09 月 22 日） 

公司代码 公司名称 PB 

600837.SH 海通证券 0.90 

601788.SH 光大证券 0.92 

601555.SH 东吴证券 0.95 

601377.SH 兴业证券 0.95 

000728.SZ 国元证券 0.96 

000686.SZ 东北证券 0.96 

600061.SH 国投资本 0.97 
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公司代码 公司名称 PB 

000750.SZ 国海证券 1.05 

000783.SZ 长江证券 1.06 

600369.SH 西南证券 1.09 

600109.SH 国金证券 1.12 

600999.SH 招商证券 1.14 

601881.SH 中国银河 1.16 

601211.SH 国泰君安 1.19 

601688.SH 华泰证券 1.21 

601901.SH 方正证券 1.22 

600958.SH 东方证券 1.27 

000776.SZ 广发证券 1.28 

601066.SH 中信建投 1.31 

002736.SZ 国信证券 1.33 

600030.SH 中信证券 1.34 

002926.SZ 华西证券 1.34 

601099.SH 太平洋 1.35 

002500.SZ 山西证券 1.44 

601198.SH 东兴证券 1.50 

000166.SZ 申万宏源 1.51 

600909.SH 华安证券 1.55 

601375.SH 中原证券 1.64 

002673.SZ 西部证券 1.66 

601108.SH 财通证券 1.73 

601878.SH 浙商证券 1.82 

002797.SZ 第一创业 2.11 

601990.SH 南京证券 2.46 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表24 券商未来 3 个月限售股解禁一览表 

证券公司 解禁日期 
本次解禁（万

股） 

占解禁前流通股

股本% 

占总股本

比例% 
机构类型 

财通证券 2018/10/24 204,769.26 570.39% 57.05% 首发原股东限售股份 

国投资本 2018/10/29 47,968.02 12.98% 11.35% 定向增发机构配售股份 

天茂集团 2018/11/05 68,143.46 50.34% 13.79% 定向增发机构配售股份 

中航资本 2018/12/03 99,798.19 13.10% 11.12% 定向增发机构配售股份 

中航资本 2018/12/14 35,979.27 4.72% 4.01% 定向增发机构配售股份 

陕国投 A 2018/12/18 22,862.81 6.24% 5.77% 定向增发机构配售股份 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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