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市场短期回暖，长期看好保险股 

研究所  投资要点 

❑ 市场回顾：本周沪深 300上涨 5.19%收 3410.49，非银金融（申万）上

涨 5.42%，跑赢大盘 0.23个百分点，涨幅在申万 28个子行业中排第 5名。

其中保险板块涨幅最大，上涨 6.58%；其次是券商板块上涨 4.48%；多元金

融板块则上涨 2.41%。个股方面，本周券商板块中锦龙股份涨幅最大，上

涨 9.89%；而保险板块中新华保险涨幅最大，上涨 8.04%；多元金融板块宝

德股份上涨 21.01%，涨幅最大。 

❑ 券商：本周股市因贸易战缓和出现反弹，成交额也有所提升，其中股票

日均交易额 2704.42亿元，环比上涨 12.84%，股基日均交易额 3110.17亿

元，环比增加 10.26%。而截止 18 年 09 月 20 日，沪深两市两融余额为

8382.72亿元，周环比下滑 1.29%。另外，本周中国结算下发通知，自明年

3 月 1 日起非现场销户开始实行，这意味着客户在券商之间账户迁移的难

度将降低，券商经纪业务竞争或将进一步加剧。整体来看，当前券商业绩

承压且未出现明显改善的迹象，而股市因国内外环境上下波动，市场信心

仍待观察，业绩+估值双面承压下板块难有大行情。但是优质龙头券商估值

处于低位，且有望在转型发展中提升市场份额，业绩表现显著优于行业平

均水平，且估值处于历史低位，长期来看仍然具备较高配置价值，建议关

注中信证券（600030）、华泰证券（601688）。 

❑ 保险：本周四家上市险企 8月份保费数据均已公布，2018年 1-8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

+19.23%/+14.70%/+4.05%/+11.57%，与 1-7 月份累计保费收入同比增速

（+19.48%/+14.23%/+4.41%/+11.02%）基本持平。考虑到 10月份之后基数

走低，险企保费收入同比增速将进一步扩大。叠加保障型产品价值率较高，

全年新业务价值增速有望改善。另外，近期中债 10 年期国债到期收益率

呈企稳回升态势，且美联储加息将近，长端利率下行压力不大，有望保持

高位震荡。目前市场对于保费端和投资端的悲观预期逐渐落地，长期看好

保险板块业绩和估值提升，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 

本周上证综指上涨 4.32%收 2797.48，深证成指上涨 3.64%收 8409.18，创业板指

上涨 3.26%收 1411.12。沪深 300上涨 5.19%收 3410.49，非银金融（申万）上涨

5.42%，跑赢大盘 0.23个百分点，涨幅在申万 28个子行业中排第 5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（2018/09/17-2018/09/21） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

本周非银金融行业子板块普涨，其中保险板块涨幅最大，上涨 6.58%；其次是券

商板块上涨 4.48%；多元金融板块则上涨 2.41%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（2018/09/17-2018/09/21） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中锦龙股份涨幅最大，上涨 9.89%；而保险板块中新华

保险涨幅最大，上涨 8.04%；多元金融板块宝德股份上涨 21.01%，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 

000712.SZ 锦龙股份 9.89 

601878.SH 浙商证券 9.32 

002673.SZ 西部证券 7.63 

601990.SH 南京证券 6.58 

600030.SH 中信证券 6.38 

保险 

601336.SH 新华保险 8.04 

601601.SH 中国太保 6.75 

601318.SH 中国平安 6.62 

601628.SH 中国人寿 4.65 

600291.SH 西水股份 3.47 

多元金融 

300023.SZ 宝德股份 21.01 

000415.SZ 渤海金控 5.54 

600695.SH 绿庭投资 4.26 

000488.SZ 晨鸣纸业 3.86 

000563.SZ 陕国投 A 3.62 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 国务院总理李克强表示进一步开放金融服务业 

国务院总理李克强 20日在天津同出席 2018年夏季达沃斯论坛的工商、金融、智

库、媒体界代表举行对话会并回答提问。关于中国金融业开放，李克强表示，在

保持金融稳定的同时，我们下决心进一步开放金融服务业，全面实施“准入前国

民待遇+负面清单”模式，有序推进全牌照开放和全股比开放，目前对银行已放开

股比限制，未来保险、证券也将取消股比限制。 

◼ 中国结算下发通知要求券商为非现场销户提供便利 

近日，中国结算给券商下发了一则《关于进一步规范证券账户销户业务的通知》，

对非现场开户的投资者必须提供见证销户或网上销户的便利，自 2019 年 3 月 1

日起实施。 

◼ 中登公司发布修订后的《特殊机构及产品证券账户业务指南》 

1）新修订业务指南明确了商业银行理财产品可以作为委托人开立基金公司特定

客户资产管理计划专户、证券公司定向资管计划专用账户等证券账户。 

2）新修订业务指南还统一了各类资管产品开户时提交的证券账户自律管理承诺

书，明确“开立的资管产品证券账户仅用于参与法律、法规及监管部门许可的投

资范围，资金投向符合法律、法规及监管部门的相关规定”。各类资管产品包括商

业银行理财产品投资范围由相关法律、法规及监管部门规定。 

3）新修订业务指南不涉及各类资管产品包括商业银行理财产品投资范围的调整。 

◼ 深改委第四次会议表示加强系统重要性金融机构监管 

1）中央全面深化改革委员会第四次会议 9月 20日召开，会议指出，完善系统重

要性金融机构监管，对于弥补金融监管短板，引导大型金融机构稳健经营，防范

系统性金融风险具有重要意义。 

2）会议强调，要明确政策导向，对系统重要性金融机构的识别、监管、处置作出

制度性安排，加强金融监管的集中统一、协调配合，形成监管合力，有效维护金

融体系稳健运行。 

◼ 证监会将严惩公司债承销超低价和返费行为 

近日，证监会公司债券监管部发布《公司债券日常监管问答（七）》，明确将继续

完善发行监管制度，强化事中事后监管，其中对于承销费率偏低、执业质量存疑

的公司债券项目开展专项现场检查工作，对于承销机构执业质量存在问题，或存

在违规承诺等其他违法违规行为的，将严格按照相关规定严肃处理。同时重申严

格禁止发行人和承销机构向投资者返费行为。 

◼ 证监会核发 IPO批文 

证监会核发昂利康（深交所中小板）1家企业 IPO批文，拟筹资不超过 6亿元。 
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3、数据跟踪 

◼ 券商 

1）经纪业务：本周股票日均交易额 2704.42 亿元，环比上涨 12.84%，股基日均

交易额 3110.17亿元，环比增加 10.26%； 

2）两融余额：截止 18年 09月 20日，沪深两市两融余额为 8382.72亿元，周环

比下滑 1.29%； 

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 1.20倍。 

 

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 
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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 

 

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 
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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 09/21） 

  
 

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 

 

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 1-7月，原保费总收入 24670.23亿元，同比下降 2.36%；其中人身险

原保费收入 18398.14 亿元，同比下降 6.31%；财产险原保费收入 6272.10 亿元，

同比增长 11.42%。 

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 3.32%左右。 
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3）2018年 1-8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+19.23%/+14.70%/+4.05%/+11.57%。 

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

1.34/0.93/0.75/0.83倍。 

 

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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