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投资策略： 

 证券 

目前，券商板块最大的利好因素是政策红利，主要分为两个方面：

一是缓解防范风险，包括监管层和各级地方政府设立股权质押纾

困基金；二是增强投资者对二级市场信心，包括多方政策出台，

加强对民营企业的扶持力度，支持上市公司回购股份，尤其是支

持金融企业回购股份。上交所设立科创板并试点注册制是目前资

本市场改革的最强音，对于进一步深化改革开放、推动高质量发

展具有重大意义，也是资本市场的重大制度创新，将进一步丰富

我国多层次资本市场体系。对于券商来说，无疑是一个重大的历

史机遇。未来大型券商在科创板承销、保荐方面具有明显优势，

建议投资者关注头部或者特色券商，中信证券、华泰证券、东方

财富。 

 保险 

2018 年前三个季度，上市险企无论从承保端或是投资端都面临较

大压力；2018 年开门红销售不甚理想；A 股市场 3 月份之后走出

单边下行行情，投资端权益类预期收益率受到较大影响。来到年

底，上市险企逐步开始了 2019 年开门红的筹备工作。我们从数据

中发现，2018 年上市险企续期拉动保费增长的模式一直在持续，

但是从三季度开始新单销售逐步显现了复苏的苗头，说明监管层
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 面对保险销售的负面影响在消散；同时，银行理财收益率下滑造

成其相对于保险储蓄险的竞争力打折扣，险企承保端边际改善概

率较大；由于险企资产配置大多以固定收益类产品为主，其收益

率表现长期来看稳定性较强；同时资本市场持续大幅度下跌的概

率不大，权益类收益率反弹大概率会带领投资端走出低谷。公司

方面，建议投资者重点关注中国平安。 

 多元金融 

本周创投板块集体回调带动多元金融整体跑输大盘，开设科创板

并试点注册制，无疑有助于创投企业缩短投资期限，提高收益兑

现改善创投机构的收入情况，但也对创投机构发掘价值标的的能

力提出了挑战，科创型企业真正上市还需要一段时间，具体细则

的落地更需要关注。信托方面，多家信托公司加入纾解民营企业

股权质押风险阵容，在地方政府支持及多方面支持民营企业的政

策推动下，信托公司的信用风险也会有所缓释。今年以来打破刚

兑及去通道给信托公司的业绩造成了不小的压力，但政策的边际

改善将一定程度降低负面的影响，预计今年信托公司整体收入将

小幅下滑。转型发展的阶段内部分化加剧，龙头公司及主动管理

能力较强的公司优势明显。 

 

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（201811119-1123）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3143.48

（-3.51%）、1308.74（-6.74%），申万一级行业非银金融指数跌幅为

5.06%，在 28 个一级行业中排名第 15。 

子行业中，保险（-4.13%)、证券(-5.64%)、多元金融（-8.16%），在 227

个三级行业中分别排第 63、115、205 。 

个股表现，上周仅两只股票收涨，新力金融（4.34%）、ST 宏盛（0.52%）；

跌幅居前的为九鼎投资（-16.50%）、绿庭投资（-16.27%）、哈投股份

（-15.08%）、五矿资本（-11.72%）。 

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% 

 

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（%） 

新力金融 4.34  中油资本 (9.80) 

ST 宏盛 0.52  中原证券 (9.98) 

中天金融 0.00  太平洋 (10.10) 

天风证券 (1.70) 西水股份 (10.68) 

国元证券 (1.94) 锦龙股份 (10.82) 

华鑫股份 (2.00) 安信信托 (10.87) 

国投资本 (2.04) 宝德股份 (11.04) 

光大证券 (2.64) 五矿资本 (11.72) 

国泰君安 (2.73) 绿庭投资 (16.27) 

山西证券 (3.75) 九鼎投资 (16.50) 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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二、投资策略 

证券 

目前，券商板块最大的利好因素是政策红利，主要分为两个方面：一

是缓解防范风险，包括监管层和各级地方政府设立股权质押纾困基金；

二是增强投资者对二级市场信心，包括多方政策出台，加强对民营企

业的扶持力度，支持上市公司回购股份，尤其是支持金融企业回购股

份。上交所设立科创板并试点注册制是目前资本市场改革的最强音，

对于进一步深化改革开放、推动高质量发展具有重大意义，也是资本

市场的重大制度创新，将进一步丰富我国多层次资本市场体系。对于

券商来说，无疑是一个重大的历史机遇。未来大型券商在科创板承销、

保荐方面具有明显优势，建议投资者关注头部或者特色券商，中信证

券、华泰证券、东方财富。 

保险 

2018 年前三个季度，上市险企无论从承保端或是投资端都面临较大压

力；2018 年开门红销售不甚理想；A 股市场 3 月份之后走出单边下行

行情，投资端权益类预期收益率受到较大影响。来到年底，上市险企

逐步开始了 2019 年开门红的筹备工作。我们从数据中发现，2018 年

上市险企续期拉动保费增长的模式一直在持续，但是从三季度开始新

单销售逐步显现了复苏的苗头，说明监管层面对保险销售的负面影响

在消散；同时，银行理财收益率下滑造成其相对于保险储蓄险的竞争

力打折扣，险企承保端边际改善概率较大；由于险企资产配置大多以

固定收益类产品为主，其收益率表现长期来看稳定性较强；同时资本

市场持续大幅度下跌的概率不大，权益类收益率反弹大概率会带领投

资端走出低谷。公司方面，建议投资者重点关注中国平安。 

多元金融 

本周创投板块集体回调带动多元金融整体跑输大盘，开设科创板并试

点注册制，无疑有助于创投企业缩短投资期限，提高收益兑现改善创
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投机构的收入情况，但也对创投机构发掘价值标的的能力提出了挑战，

科创型企业真正上市还需要一段时间，具体细则的落地更需要关注。

信托方面，多家信托公司加入纾解民营企业股权质押风险阵容，在地

方政府支持及多方面支持民营企业的政策推动下，信托公司的信用风

险也会有所缓释。今年以来打破刚兑及去通道给信托公司的业绩造成

了不小的压力，但政策的边际改善将一定程度降低负面的影响，预计

今年信托公司整体收入将小幅下滑。转型发展的阶段内部分化加剧，

龙头公司及主动管理能力较强的公司优势明显。 

三、行业动态 

1. 证监会：护盘式回购应限期完成，回购股份不可质押无表决权 

2. 沪深交易所发布高送转指引，窗口期严防减持解禁套路。 

3. 沪深交易所就回购股份实施细则征求意见。 

4. 券商支持民企资管计划，承诺出资额已达 440 亿。 

5. 备战科创板，上海出钱出政策培育“种子选手”。 

6. 华泰证券向伦交所披露 GDR 上市意向函。 

7. 深交所举办 2018 年技术大会，李超：加强统筹规划 推动证券期

货业数字化转型 

8. 沪深交易所就停复牌新规征求意见。 

9. 上海市委书记李强在上交所主持召开座谈会时指出，全力支持配

合在上交所设立科创板并试点注册制。 

10. 上海市副市长吴清出席“2018 上证股权投资论坛”并致辞，发展

科创板为新经济注入活水。 

11.中国保险业对外开放相关政策目前已经完成意见征集。 

12.银保监会信托部：监管评级是引导金融机构经营行为的有效手段。 

13.央行上海总部发布《关于进一步加强民营企业和科技创新企业金融

服务的实施意见》。 

14.央行副行长朱鹤新：加强金融控股公司整体监管势在必行。 
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四、上市公司重要公告 

保险： 

1. 【西水股份】控股股东正元投资之一致行动人北京新天地办理股

票质押展期业务及补充质押。截至 11 月 24 日，北京新天地共持有公

司股份占本公司总股份的 4.80%，累计已质押的股份占本公司总股份

的 3.38%。 

2. 【天茂集团】股东新理益办理股份解除质押。截至 11 月 24 日，

新理益共持有公司股份占本公司总股份的 37.56%，累计已质押的股份

占本公司总股份的 29.25%。 

证券： 

1. 【申万宏源】申万宏源证券获准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。 

2. 【华泰证券】公司于伦敦证券交易所发行全球存托凭证的意向确

认函，宣布意向发行不超过 8,251.50 万份的 GDR，其中每份 GDR 代

表 10 股公司 A 股股票。本次发行代表的基础证券为不超过 82,515 万

股 A 股，不超过本次发行前公司普通股股本的 10%。 

3. 【招商证券】公司副总裁孙议政先生因个人原因，申请辞去公司

副总裁职务。 

4. 【西部证券】控股子公司西部利得基金管理有限公司股东利得科

技有限公司将所持利得 49%股权出质于山金金控资本管理有限公司。 

5. 【国元证券】公开发行可转换公司债券中国证监会发审委暂缓表

决。 

6. 【方正证券】方正香港金控为其全资子公司发行美元债券提供担

保，担保金额为 2.276 亿美元（2 亿美元债券本金及其利息）。 
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7. 【兴业证券】获准设立 15 家分支机构。 

8. 【海通证券】非公开发行证券公司短期公司债券获得上海证券交

易所挂牌转让无异议函。 

9. 【锦龙股份】控股股东新世纪公司股份解除质押，截至 11 月 24

日，新世纪公司共持股份占本公司总股本 42.65%；累计质押股份占本

公司总股本 27.65%。 

多元金融： 

1. 【中天金融】经向深圳证券交易所申请，公司股票自 2018 年 11 月

21 日起继续停牌不超过 1 个月。 

2. 【中航资本】控股子公司中航信托拟向北京产权交易所申请参与

竞买中国贵州航空工业（集团）有限责任公司持有的贵州银行股份有

限公司 0.67%股权，挂牌转让底价为人民币 12,286.00 万元。 

3. 【五矿资本】控股子公司五矿证券有限公司获准设立 4 家分支机

构。 

4. 【越秀金控】控股子公司越秀租赁资产支持专项计划“广州证券-

越秀租赁资产支持专项计划”成立。 
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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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