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 证券行业： 

2018 年两市股基累计成交额 916,759 亿元。目前融资融券余额 7822 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）8507 亿元。 

证券板块近几周已经上涨超过 25%，而部分中小市值券商上涨幅度超过

50%，当前行业 PB 估值为 1.3 倍。近期券商板块大幅上涨的催化剂为前期

打压板块估值的股票质押风险有望得到缓解以及包括印花税改革的预期，同

时由于板块今年持续下跌，在官方频繁发声以及利好政策出台的刺激之下，

市场交易量同样有所回暖，券商板块作为直接受益的行业，得以明显上涨。

从行业业绩情况来看并未看到边际改善的趋势，行业全年业绩仍然持续承

压，截至前 10 月可比 28 家上市券商营收及净利润同比增速仍然在持续负

向扩大。 

我们认为证券板块前期的估值底部已出现，后期看板块持续修复的动力仍然

将主要来自于持续的政策呵护，比如交易的持续活跃、股押风险的持续化解、

投行业务的监管放宽等，如果从基本面角度，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，当前相对较低的估值依然合理，并且行

业“强者恒强”的趋势依然明显。从现在券商的趋势上来说，当前券商业务

结构逐渐变化，包括由于佣金率的持续下行使得经纪业务收入及占比明显下

降；此外轻资产业务未来难以持续获得增量业务收入的趋势之下各家均在向

包括资管、自营、资本中介等重资产业务转型，而该类业务对资本金提出了

要求，未来我们认为综合竞争力较强的龙头券商以及业绩有一定支撑的高弹

性中等规模券商表现将优于行业。 

 保险行业： 

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导致负向贡献，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 11.0%-20.4%范围内。 

我们认为当前保险股估值处在较低的区间，具备一定的安全边际。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。从后续看三季报新单及投资收益均较

为稳定，而在 17 年 Q4 明显低基数的背景之下，上市险企依然主推保障类

产品，有望进一步改善 NBV 数据。对于明年的开门红，各家的策略有所差 
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异，同时整体的准备进度有所推迟。我们对明年的开门红持有相对谨慎的态度，但对明年全年的 NBV

并不悲观。 

 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券商股依然优先关注龙头华

泰证券、中信证券；保险标的我们认为上市险企目前估值具备一定支撑，同时考虑年底内含价值切

换，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，券商股下跌的幅度往往会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）明年开门红不及预期 

后期来看主要的预期点为明年开门红的准备，如明年开门红准备不及预期将对公司股价产生负面影

响。 

4）投资收益不及预期风险 

18 年以来上市险企权益类投资整体存在一定的浮亏，同时总投资收益率同比出现下降，在整体市场

较弱的背景下如果后期投资收益不及预期将会给公司股价带来负面影响。 
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一、 本周行业主要观点和新闻 

本周沪深 300 指数涨跌幅为-3.51%，证券板块涨跌幅为-5.72%，保险板块涨跌幅为-3.87%。本周上

证综指、证券板块、保险板块均有所下降。 

 

1.1 行业重要新闻 

 三季度月均规模环比下滑 11 家券商资管主动占比不降反升 

中国基金业协会发布了 2018 年三季度的证券公司私募资产管理月均规模前 20 名榜单和证券公司私

募主动管理资产月均规模前 20 名榜单。 

月均规模上，前 20 强总规模达 8.91 万亿元，较二季度下滑了 8728.26 亿元，环比下滑 8.92%。《每

日经济新闻》记者注意到，在有可比数据的 19 家中，18 家规模下滑，其中华泰证券资管下滑超 2000

亿元，仅中信建投 1 家月均规模上升。另外，第一创业重新回到月均规模前 20 强榜单之中。 

在有可比数据的 12 家券商中，有 11 家券商三季度主动占比较二季度得到提升。其中华泰证券资管

提升比例最大，由二季度主动占比 24.56%提升到三季度的 31.19%，提升了 6.63 个百分点；其次是

广发资管，提升了 4.17 个百分点；另外，申万宏源、安信证券和中信证券三季度也提升了 2 个百分

点以上。相反，三季度主动占比居首的华融证券却较二季度下滑了 0.17 个百分点。 

 上交所发布《上市公司回购股份实施细则（征求意见稿）》 

《回购细则》规定上市公司相关股东、董监高在上市公司回购股份期间减持股份的，应当符合中国

证监会和本所关于股份减持的相关规定；在公司因维护公司价值及股东权益所必需而进行股份回购

的，上述特定主体不得在回购期间减持本公司股份；上市公司在回购股份方案中，必须明确回购数

量或资金总额的上下限，且上限不得超出下限的 1 倍。 

上市公司为维护公司价值及股东权益所必需进行的股份回购，在持有半年并履行必要的决策程序后，

可通过集中竞价交易方式卖出；允许上市公司在回购期间发行优先股；上市公司实施回购的期限由

半年延长至一年。 

 沪深交易所明确不得披露高送转情形 

11 月 23 日晚间，沪深交易所相继发布高送转信息披露指引，明确不得披露高送转情形。其中，深

交所发布高送转信息披露指引明确，上市公司报告期净利润为负、净利润同比下降 50%以上或者送

转股后每股收益低于 0.2 元的，不得披露该报告期的高送转方案。 

上交所也明确， 上市公司送转股方案提出的最近一个报告期净利润或预计净利润为负值、净利润同

比下降 50%以上、或者送转后每股收益低于 0.2 元的，不得披露高送转方案。 

 中保协：《2018 年中国保险行业人力资源报告》  

《报告》指出，整体来看，险企管理人员平均主动离职率为 9%，主要专业序列员工主动离职率平均

为 18%，人员稳定性比管理人员低。人身险公司管理序列与专业序列员工离职率均高于财险公司，

中小型公司管理序列与专业序列员工离职率均高于大型保险公司。 

分序列来看，行业主动离职率最高的五个序列为销售（非代理）的 23%、精算（含产品、研发）的

14%、教育培训的 13%、投资管理的 12%以及资产负债管理的 11%。纵向来看，销售（非代理）、

精算和投资管理 3 个序列的员工连续两年均出现较为频繁的离职现象。 
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93%参与调研的保险公司表示，已经开展员工离职原因的调研。调研结果显示，员工主动离职有五

大原因，依次为薪酬竞争力不足被同行高薪挖角、对职业发展规划不满、追求家庭与工作平衡、更

换行业，以及不适应公司文化或管理风格。 

在提供中长期激励的公司中，有 28%的公司为中层管理者提供退休金计划，是该群体最为常见的中

长期激励方式；同时，有超过 20%的公司提供绩效单元和奖金池计划。 

 中基协：关于发布《私募投资基金命名指引》的通知  

根据《中华人民共和国证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》、《私募投资基金

管理人登记和基金备案办法（试行）》有关规定，为促进私募投资基金规范发展，保护投资者利益，

现发布《私募投资基金命名指引》。 

按照“新老划断”原则，自 2019 年 1 月 1 日起，新申请备案的契约型私募投资基金相关命名事宜

应当按照本指引执行，新设立的合伙型、公司型私募投资基金（以营业执照中“成立日期”为准）

命名事宜 

寿险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 

 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 

产险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 

 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 

 

 

 

应当按照本指引执行；2019 年 1 月 1 日前，已完成备案或已提交备案申请的私募投资基金可以按

照本指引及基金合同（合伙协议或者公司章程）相关约定，调整私募投资基金名称，并相应办理基

金的重大事项变更及信息披露事宜。 

 五部委发文鼓励保险公司外资等参与市场化债转股 

为有效动员各类社会资本参与市场化债转股，推动市场化债转股扩量提质，11 月 19 日，发改委、

央行、财政部、银保监会、证监会等五部委联合发布《关于鼓励相关机构参与市场化债转股的通知》，

鼓励保险公司、私募股权投资基金、外资等各类机构依法依规参与市场化法治化债转股。 

《通知》明确，允许符合条件的保险集团(控股)公司、保险公司、保险资产管理机构设立专门实施机

构从事市场化债转股，允许保险业实施机构设立私募股权投资基金开展市场化债转股。允许私募股

权投资基金管理人独立开展或与其他机构联合开展市场化债转股项目，资金募集和使用应符合相关

监管要求。支持外资设立私募股权投资基金开展市场化债转股业务，允许外资依法依规投资入股金

融资产投资公司、金融资产管理公司开展市场化债转股。 

与此同时，《通知》还鼓励银行、信托公司、证券公司、基金管理公司等依法依规发行资产管理产

品参与市场化债转股，资金投向和使用应符合相关监管要求，但公募资管产品除法律法规和金融管

理部门另有规定外不得投资非上市企业股权，这也与现行的“资管新规”和“银行理财新规”等要

求相一致。 

 金融业对外开放再进一步 首家外资保险控股集团成立 
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中国保险市场将出现首家外资控股保险集团。11 月 25 日，银保监会发布公告称，近日批准香港集

友银行有限公司筹建深圳分行、德国安联保险集团筹建安联（中国）保险控股有限公司。其中，安

联（中国）保险控股有限公司将成为我国首家外资保险控股公司。 

根据批文，银保监会要求安联保险在筹建期内成立筹备组。该筹备组应自接到本批复之日起 1 年内

完成筹建工作，筹建期内不得从事任何业务经营活动，未经批准不得变更主要投资人、拟任董事长

和拟任总经理。 

 

1.2 上市公司重要新闻 

 申万宏源：关于向合格投资者公开发行公司债券获得中国证券监督管理委员会核准批复的公告 

近日，申万宏源证券有限公司（以下简称“申万宏源证券”）收到中国证券监督管理委员会（以下

简称“中国证监会”）出具的《关于核准申万宏源证券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]1859 号），对申万宏源证券公开发行公司债券事项批复如下： 

一、核准申万宏源证券向合格投资者公开发行面值总额不超过 180 亿元的公司债券。 

二、本次公司债券采用分期发行方式，首期发行自中国证监会核准发行之日起 12 个月内完成；其余

各期债券发行，自中国证监会核准发行之日起 24 个月内完成。 

三、本次发行公司债券应严格按照报送中国证监会的募集说明书进行。 

四、本批复自核准发行之日起 24 个月内有效。 

五、自核准发行之日起至本次公司债券发行结束前，申万宏源证券如发生重大事项，应及时报告并

按有关规定处理。 

 光大证券：关于境外控股子公司发行美元债的公告  

根据光大证券股份有限公司（以下简称“公司”）2017 年年度股东大会《关于公司发行境外债务融

资工具一般性授权的议案》的相关授权，公司境外控股子公司计划发行不超过 10 亿美元的中期票据。

首期高级无抵押债券已于 2018 年 11 月 21 日完成发行. 

 兴业证券： 关于获准设立 15 家分支机构的公告 

近日，兴业证券股份有限公司（以下简称“公司”）收到中国证券监督管理委员会福建监管局《关

于核准兴业证券股份有限公司设立 15 家分支机构的批复》（闽证监许可〔2018〕6 号）文件，核准

公司设立 7 家分公司及 8 家证券营业部。 

公司将根据中国证券监督管理委员会要求，依法依规为新设分支机构配备人员，健全完善制度、业

务设施和信息系统，自批复下发之日起 6 个月内完成分支机构设立及工商登记事宜，并申领《证券

经营机构营业许可证》。 

 海通证券：关于非公开发行证券公司短期公司债券获得上交所挂牌转让无异议函的公告 

海通证券股份有限公司(以下简称“公司”)于近日收到上海证券交易所（以下简称“上交所”）出具

的《关于对海通证券股份有限公司非公开发行证券公司短期公司债券挂牌转让无异议的函》（上证

函﹝2018﹞1237 号）。根据该无异议函，上交所确认公司拟面向合格投资者非公开发行总额不超过

60 亿元的证券公司短期公司债券符合其挂牌转让条件，对该债券在上交所的挂牌转让无异议，且公

司可在有效期及上述额度内在上交所分期进行挂牌转让。有效期自无异议函出具之日起 12 个月内有

效。 

 海通证券：面向合格投资者公开发行 2018 年公司债券（第五期）基本条款 
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（一）发行主体： 海通证券股份有限公司。 

（二）债券名称： 海通证券股份有限公司面向合格投资者公开发行 2018 年公司债券（第五期）。 

（三）发行规模及发行安排： 本期债券发行总额不超过人民币 50 亿元（含 50 亿元）。 

（四）债券期限： 本期债券期限为 3 年期。 

（五）票面金额和发行价格： 本期债券票面金额为 100 元，按面值平价发行。 

（六）债券形式： 本期债券为实名制记账式公司债券。投资者认购的本期债券在登记机构开立的托

管账户托管记载。本期债券发行结束后，债券持有人可按照有关主管机构的规定进行债券的转让、

质押等操作。 

（七）债券利率及其确定方式： 本期债券票面年利率将根据网下询价结果，由公司与主承销商按照

国家有关规定共同协商确定。债券利率不超过国务院限定的利率水平。 

（八）起息日： 2018 年 11 月 22 日。 

（九）付息日： 本期债券付息日为 2019 年至 2021 年每年的 11 月 22 日。前述日期如遇法定节假

日或休息日，则兑付顺延至下一个工作日，顺延期间不另计息。 

（十）兑付日： 本期债券兑付日为 2021 年 11 月 22 日。前述日期如遇法定节假日或休息日，则兑

付顺延至下一个工作日，顺延期间不另计息。 

（十一）利息登记日： 本期债券利息登记日按照债券登记机构的相关规定办理。在利息登记日当日

收市后登记在册的本期债券持有人均有权就本期债券获得该利息登记日所在计息年度的利息。 

 华安证券：关于股东减持股份计划实施结果的公告 

股东持股的基本情况：截至本公告披露之日，东方国际创业股份有限公司（以下简称“东方创业”）

共持有华安证券股份有限公司（以下简称“公司”）无限售条件流通股 238,825,020 股，占公司股

本总数的 6.60%。前述股份来源于公司首次公开发行股票并上市前持有的股份，并于 2017 年 12 月

6 日起上市流通。 

 国元证券：关于公开发行可转换公司债券中国证监会发审委暂缓表决的公告  

2018 年 11 月 19 日，中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）第十七届发行审核委员

会 2018 年第 174 次工作会议对国元证券股份有限公司（以下简称“公司”）公开发行可转换公司

债券申请进行了审核，会议审核结果为暂缓表决。 

 

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 916,759 亿元。目前融资融券余额 7822 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）8507 亿元。 

证券板块近几周已经上涨超过 25%，而部分中小市值券商上涨幅度超过 50%，当前行业 PB 估值为

1.3 倍。近期券商板块大幅上涨的催化剂为前期打压板块估值的股票质押风险有望得到缓解以及包括

印花税改革的预期，同时由于板块今年持续下跌，在官方频繁发声以及利好政策出台的刺激之下，

市场交易量同样有所回暖，券商板块作为接受益的行业，得以明显上涨。从行业业绩情况来看并未

看到边际改善的趋势，行业全年业绩仍然持续承压，截至前 10 月可比 28 家上市券商营收及净利润

同比增速仍然在持续负向扩大。 
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我们认为证券板块前期的估值底部已出现，后期看板块持续修复的动力仍然将主要来自于持续的政

策呵护，比如交易的持续活跃、股押风险的持续化解、投行业务的监管放宽等，如果从基本面角度，

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，当前相对较低的估值依然合理，并

且行业“强者恒强”的趋势依然明显。从现在券商的趋势上来说，当前券商业务结构逐渐变化，包

括由于佣金率的持续下行使得经纪业务收入及占比明显下降；此外轻资产业务未来难以持续获得增

量业务收入的趋势之下各家均在向包括资管、自营、资本中介等重资产业务转型，而该类业务对资

本金提出了要求，未来我们认为综合竞争力较强的龙头券商以及业绩有一定支撑的高弹性中等规模

券商表现将优于行业。 

 保险行业 

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 11.0%-20.4%范围内。 

我们认为当前保险股估值处在较低的区间，具备一定的安全边际。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。从后续看三季报新单及投资收益均较为稳定，而在 17 年 Q4 明显低基数的背景

之下，上市险企依然主推保障类产品，有望进一步改善 NBV 数据。对于明年的开门红，各家的策略

有所差异，同时整体的准备进度有所推迟。我们对明年的开门红持有相对谨慎的态度，但对明年全

年的 NBV 并不悲观。 

 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券商股依然优先关注龙头华

泰证券、中信证券；保险标的我们认为上市险企目前估值具备一定支撑，同时考虑年底内含价值切

换，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，券商股下跌的幅度往往会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）明年开门红不及预期 

后期来看主要的预期点为明年开门红的准备，如明年开门红准备不及预期将对公司股价产生负面影

响。 

4）投资收益不及预期风险 

18 年以来上市险企权益类投资整体存在一定的浮亏，同时总投资收益率同比出现下降，在整体市场

较弱的背景下如果后期投资收益不及预期将会给公司股价带来负面影响。 
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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-3.51%，证券板块涨跌幅为-5.72%，保险板块涨跌幅为-3.87%。本周

上证综指、证券板块、保险板块均有所下降。 

 

 

 

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 4218.42 亿元，2018 年两市股基累计成交额 916,759 亿元，股基累计日均成交

4,205.31 亿元，同比（累计）去年同期降低 17.47%，降幅与上周基本持平。 

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 
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可比口径下 10 月单月 28 家上市券商实现营业收入 89.49 亿元，环比下降 37%，同比下降 48%；单

月实现净利润 22.85 亿元，环比下降 58%，同比下降 67%；10 月自营、融资类业务仍表现不好，

即便政策有所托底但券商业绩仍未见边际改善。1-10 月 28 家上市券商累计实现营业收入 1327.25

亿元，同比下降 18%，申万宏源（+11%）实现正增长；累计实现净利润 471.85 亿元，同比下滑 30%，

申万宏源（+26%）、方正证券（+3%）实现正增长，整体可比券商营收及净利润负增长幅度较前 9

月继续扩大。 

截至 2018 年 10 月，28 家可比上市券商的净资产为 11879.94 亿元，比去年末增长 11.5%。 

 

图表5 上市券商 2018 年 10 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 1,252 -22% 16,273 -7% 389 -30% 6,184 -17% 124,539 0.4% 1.1% 

华泰证券 896 -43% 11,942 -16% 447 -36% 5,892 -20% 94,727 -2.2% 20.3% 

国泰君安 859 -41% 14,923 -5% 313 -32% 5,714 -21% 111,824 0.2% 0.0% 

申万宏源 603 -42% 9,872 11% 265 -40% 4,641 26% 62,458 0.6% 25.2% 

海通证券 337 -62% 8,735 -22% 53 -81% 4,263 -28% 107,858 0.0% 1.0% 

广发证券 504 -42% 8,982 -26% 145 -55% 3,760 -30% 75,833 0.1% -0.2% 

招商证券 539 -41% 7,585 -17% 156 -60% 3,100 -24% 74,953 0.1% -0.3% 

国信证券 573 -3% 6,708 -25% 153 -24% 2,077 -40% 51,071 -0.1% 0.5% 

中国银河 433 -40% 6,296 -28% 126 -29% 1,814 -45% 63,984 0.3% 1.3% 

方正证券 311 -77% 4,106 -4% 51 -95% 1,311 3% 37,744 0.4% 3.3% 

兴业证券 99 -74% 3,490 -37% -50 - 1,261 -41% 30,700 -0.8% -0.6% 

光大证券 124 -82% 4,348 -19% -32 - 1,143 -52% 48,458 -0.1% -0.1% 

东方证券 337 11% 4,257 -41% 78 -3% 1,048 -63% 48,236 0.3% -3.6% 

安信证券 435 127% 3,571 -23% 148 2850% 1,041 -41% 30,644 -0.4% 1.2% 

中信建投 664 -24% 3,974 - 96 -58% 872 - 45,800 -2.6% - 

东兴证券 178 -40% 2,179 -14% 53 -23% 778 -22% 19,250 0.1% 1.1% 

华西证券 139 -24% 2,041 - 45 -8% 762 - 18,139 0.2% - 

国金证券 215 12% 2,439 -28% 54 30% 691 -28% 19,059 0.3% 2.1% 

长江证券 116 -69% 3,258 -23% -44 - 514 -64% 25,579 -0.2% 2.1% 

浙商证券 161 -18% 1,757 - 25 -52% 485 - 11,812 0.4% 1.1% 

西部证券 124 -40% 1,597 -31% 23 -70% 409 -50% 17,535 0.0% -0.8% 

西南证券 99 -61% 1,883 -11% -16 - 370 -32% 18,660 -0.9% -2.5% 

华安证券 58 -58% 1,096 -27% 8 -75% 323 -45% 12,161 0.1% 0.6% 

东吴证券 311 74% 1,833 -19% 67 33% 284 -59% 19,854 0.0% -2.2% 

第一创业 101 14% 1,144 -3% 14 69% 242 -32% 8,719 0.1% 1.5% 

东北证券 181 6% 1,529 -20% 22 -1% 240 -60% 14,289 -0.6% -4.0% 

国元证券 74 -42% 1,373 -39% -33 - 179 -77% 23,652 -0.2% -2.7% 

山西证券 87 -20% 1,084 -37% 10 -53% 153 -72% 12,181 0.1% -0.6% 

南京证券 68 -21% 6,296 - 1 -95% 59 - 10,495 0.0% - 

中原证券 42 -20% 759 -38% -9 - 23 -94% 9,774 -0.5% -3.0% 

国海证券 63 -58% 874 -47% -16 - 17 -96% 13,173 -0.1% -1.7% 



 

 

 请务必阅读正文后免责条款  12 / 20 

非银金融·行业周报 

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 

长城证券 113 - 113 - 13 - 13 - 16,376 - - 

天风证券 63 - 63 - -34 - -34 - 11,165 - - 

太平洋 -3 - 589 -38% -88 - -286 - 11,078 -1.2% -5.5% 

合计 10,157 -39% 149,215 -9% 2,430 -59% 50,022 -26% 1,301,781 0.4% 9.3% 

28 家合计  8,949  -37%  132,725  -18%  2,285  -58%  47,185  -30%  1,187,994  0.5% 11.5% 

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 9 月份，2018 年 1-9 月行业累计实现原保费收入 30,662

亿元，同比增加 0.67%，首次实现正增长；其中寿险公司原保费收入 21,853 亿元，同比减少 3.48%，

较前八月同比负增长 5.71%继续收窄；产险公司原保费收入 8,808 亿元，同比增长 12.68%。从 9

月单月数据看寿险业务依然表现较好，单月寿险保费收入同比增长 17.31%，环比增长 17.48%，下

半年的 19 号文对行业已经基本没有影响。整体来看当前寿险负债端依然处于持续改善的状态，并且

未来负债端再度受到监管影响致使新单受到明显影响的可能性比较有限；产险业务上半年在非车快

速增长的态势下保持相对高增速，但是下半年增速逐月下滑。 

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:银保监会、平安证券研究所 
 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 

当前上市险企也已经披露了 10 月份的保费情况，国寿、太保、新华前 10 月总保费收入同比分别增

长 4.8%、15.0%、11.5%，较前 9 月均有明显改善，主要是去年 10 月份开始 134 号文执行基数较

低；前 10 月平安寿险个险新单同比负增长继续收窄至-1.8%，同样较前 9 月的-2.8%改善；整体看

上市险企十月单月保费数据同比明显改善，四季度看各家依然主推保障型产品，通过高价值率产品

销售有望进一步改善 NBV 数据，同时去年四季度基数相对较低，优质险企同样有望后期实现 NBV

转正。 

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） 
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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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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 

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 
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 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 

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 1,306 6,421 189 7,916 1,700 13,242 686 15,628    

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 19,045 亿元，其中上市券商中，资产管理规模净值以广发证

券（1,974.0 亿元）、华泰证券（1053.1 亿元）、财通资管（966.1 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 

 

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 

广发证券 108 1,144.5 1,974.0 10.4% 

华泰证券 104 1,044.9 1,053.1 5.5% 

财通资管 188 963.2 966.1 5.1% 

中信证券 234 881.5 888.7 4.7% 
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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 

国泰君安 170 751.0 789.8 4.1% 

光大证券 97 735.9 750.9 3.9% 

申万宏源 193 673.3 678.0 3.6% 

海通证券 70 542.2 589.4 3.1% 

天风证券 128 542.4 548.7 2.9% 

安信证券 32 552.4 559.6 2.9% 

长江证券 66 502.0 500.9 2.6% 

东方证券 60 295.7 454.1 2.4% 

招商证券 91 446.8 444.4 2.3% 

兴证资管 153 408.4 407.1 2.1% 

方正证券 46 310.2 313.5 1.6% 

中信建投 31 274.1 278.9 1.5% 

东兴证券 59 238.3 241.2 1.3% 

太平洋 59 204.5 203.2 1.1% 

国信证券 34 166.6 171.4 0.9% 

国元证券 28 155.4 165.5 0.9% 

长城证券 79 147.4 149.7 0.8% 

东吴证券 42 150.0 149.6 0.8% 

西南证券 40 137.8 140.5 0.7% 

浙商证券 15 121.8 123.5 0.6% 

华西证券 13 103.8 120.4 0.6% 

国海证券 14 86.5 88.5 0.5% 

中原证券 25 81.7 83.3 0.4% 

中国银河 15 2.8 50.1 0.3% 

山西证券 52 67.3 67.4 0.4% 

华安证券 13 60.6 47.3 0.2% 

第一创业 39 42.4 42.4 0.2% 

西部证券 6 28.6 28.4 0.1% 

国金证券 31 20.5 24.6 0.1% 

南京证券 5 6.1 6.0 0.0% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.3 融资融券业务 

截至 2018 年 11 月 24 日，融资融券余额 7822.04 亿元，融资余额 7739.17 亿元，融券余额 82.87

亿元。 

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 
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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 7739.17 82.87 98.94% 7822.04 70638.23 73116.64 96.61% 

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）19124.5 亿元，其中券商所做的股权质押业务为

8507.4 亿元，在股权质押业务中占比为 44.5%。 

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 19125 8507 44.5% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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4.5 新三板业务 

截至本周，新三板挂牌企业数量 11322 家，其中 2018 年新挂牌 529 家。上市券商中以申万宏源证

券（755 家）、安信证券（664 家）、中泰证券（537 家）挂牌企业数量排名靠前，以中泰证券（356

家）、兴业证券（351 家）、国泰君安（342 家）做市企业数量排名靠前。 

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 11 月 24 日） 

公司代码 公司名称 PB 

600837.SH 海通证券 0.91 

601788.SH 光大证券 0.97 

000728.SZ 国元证券 1.02 

601555.SH 东吴证券 1.03 

000686.SZ 东北证券 1.04 

600061.SH 国投资本 1.22 

601377.SH 兴业证券 1.02 

000783.SZ 长江证券 1.11 
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公司代码 公司名称 PB 

600109.SH 国金证券 1.21 

601881.SH 中国银河 1.15 

000776.SZ 广发证券 1.17 

600999.SH 招商证券 1.16 

601901.SH 方正证券 1.19 

601211.SH 国泰君安 1.11 

002926.SZ 华西证券 1.31 

600369.SH 西南证券 1.13 

601688.SH 华泰证券 1.34 

600958.SH 东方证券 1.27 

002736.SZ 国信证券 1.40 

002500.SZ 山西证券 1.47 

601066.SH 中信建投 1.46 

601108.SH 财通证券 1.43 

600030.SH 中信证券 1.32 

000750.SZ 国海证券 1.41 

601198.SH 东兴证券 1.47 

000166.SZ 申万宏源 1.45 

600909.SH 华安证券 1.50 

601099.SH 太平洋 1.67 

002673.SZ 西部证券 1.68 

002939.SZ 长城证券 2.19 

601878.SH 浙商证券 1.93 

601162.SH 天风证券 2.90 

601375.SH 中原证券 1.74 

002797.SZ 第一创业 2.15 

601990.SH 南京证券 2.44 

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 

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 

东方证券 2018/12/28 48,898.85 9.42% 6.99% 定向增发机构配售股份 

渤海租赁 2019/01/08 254,163.19 71.64% 41.10% 定向增发机构配售股份 

申万宏源 2019/01/30 247,933.88 12.38% 11.00% 定向增发机构配售股份 

华西证券 2019/02/05 125,314.74 238.69% 47.74% 首发原股东限售股份 

西水股份 2019/02/05 11,417.36 11.66% 10.45% 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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