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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

上周申万非银指数下跌 5.06%，多元金融、证券、保险板块分别累计下跌

8.16%、5.64%、4.13%。个股方面，上周非银板块中除新上市的中国人保累

计上涨 60.91%以外，累计正增长的只有新力金融（+4.34%），其余均有不同

程度下跌，累计跌幅最小的分别是鸿特科技（-0.69%）、天风证券（-1.70%）、

国元证券（-1.94%）。估值方面，截至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔

除负值）为 17.69 倍。 

 行业要闻 

 目前 26 家券商累计出资设纾困集合计划，规模达 440 亿元。 

 国务院印发《关于支持自由贸易试验区深化改革创新若干措施的通知》。 

 重要公司公告 

 【中国银河】公司审议通过将以不超过人民币 2.4 亿元收购苏皇金融所

持银河期货有限公司 16.7%的股权。 

 【华泰证券】公司在伦敦证交所披露关于发行 GDR 并在伦敦证交所上

市意向函，拟发行不超过 8251.5 万份 GDR，募集金额不低于 5 亿美元。 

 本周观点 

进入 10 月份以来，利好券商行业发展的政策频频下发，缓解了券商市场经营

环境。从缓解股票质押风险、小额快速并购重组机制、再融资时间不再受 18

个月间隔限制，再到成立科创板并试点注册制、完善上市公司股票停复牌，

利好整个证券行业、资本市场的健康发展。投资逻辑依旧有两点：1）大券商，

建议关注：中信证券（600030.SH，规模大、增速高）、华泰证券（601688.SH，

公司引入阿里作为战略投资者，开始市场化改革，投行业务专业能力强）； 2）

主动管理能力强的券商，建议关注东方证券（600958.SH，公司主动资管形

成品牌效应）。 

 

风险提示：市场低迷导致券商业绩下滑。 
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1. 行业动态 

1.1 行业新闻 

【目前 26 家券商累计出资设纾困集合计划，规模达 440 亿元】中证协披露，随

着第一批 11 家券商纾困资管计划完成备案（11 只产品中，有 2 只产品的投资类

型为固定收益类，其余均为混合类。包括天风证券、国泰君安资管、国信证券、

广发资管、海通资管、中信证券、招商资管、申万宏源、中信建投、东兴证券、

银河金汇）。截至 11 月 23 日，第二批纾困集合资管计划又有 15 家券商加入，

签署了《证券行业支持民营企业发展系列资产管理计划发起人协议》，分别是：

光大证券、东兴证券、华创证券、湘财证券、东方证券、兴业证券、华金证券、

中泰证券、安信证券、财通证券、长江证券、山西证券、华安证券、方正证券、

东海证券。（券商中国） 

【国务院印发《关于支持自由贸易试验区深化改革创新若干措施的通知》】《通知》

有五个特点，一、加大改革授权力度。二、开展试点探索。三、进一步推动对外

开放。四、给予政策扶持。五、体现特色定位。其中有关金融的内容有 13 条: 1）

支持自贸试验区内符合条件的个人按照规定开展境外证券投资。 2）支持在有条

件的自贸试验区开展知识产权证券化试点。3）支持“海峡基金业综合服务平

台”根据规定向中国证券投资基金业协会申请登记，开展私募投资基金服务业

务。支持符合条件的台资保险机构在自贸试验区内设立保险营业机构。4）授权

自贸试验区制定相关港澳专业人才执业管理办法（国家法律法规暂不允许的除

外），允许具有港澳执业资格的金融、建筑、规划、专利代理等领域专业人才，

经相关部门或机构备案后，按规定范围为自贸试验区内企业提供专业服务。5）

支持有条件的自贸试验区研究和探索赋予国际铁路运单物权凭证功能，将铁路运

单作为信用证议付票据，提高国际铁路货运联运水平。6）支持自贸试验区开展

海关税款保证保险试点。7）进一步简化保险分支机构行政审批，建立完善自贸

试验区企业保险需求信息共享平台。8）允许自贸试验区内银行业金融机构在依

法合规、风险可控的前提下按相关规定为境外机构办理人民币衍生产品等业务。

9）允许银行将自贸试验区交易所出具的纸质交易凭证（须经交易双方确认）替

代双方贸易合同，作为贸易真实性审核依据。10）支持自贸试验区依托适合自身

特点的账户体系开展人民币跨境业务。11）鼓励、支持自贸试验区内银行业金融

机构基于真实需求和审慎原则向境外机构和境外项目发放人民币贷款，满足“走

出去”企业的海外投资、项目建设、工程承包、大型设备出口等融资需求。自贸

试验区内银行业金融机构发放境外人民币贷款，应严格审查借款人资信和项目背
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景，确保资金使用符合要求。12）推动与大宗商品出口国、“一带一路”国家和

地区在油品等大宗商品贸易中使用人民币计价、结算，引导银行业金融机构根据

“谁进口、谁付汇”原则办理油品贸易的跨境支付业务，支持自贸试验区保税燃

料油供应以人民币计价、结算。13）允许自贸试验区内银行业金融机构按相关规

定向台湾地区金融同业跨境拆出短期人民币资金。（国务院网站） 

【深交所发布《深交所上市公司回购股份实施细则（征求意见稿）》】本次修订主

要包括：一是拓宽回购股份适用情形，明确“为维护上市公司价值及股东权益所

必需”情形的回购要求。二是简化特定情形回购审议程序，规范回购股份的提议

程序。三是细化回购股份信息披露及方案变更要求，要求公司合理安排每日回购

股份数量。四是明确回购资金来源，回购股份支付现金视同现金红利。五是明确

回购股份的减持要求和限制。（证券时报） 

1.2 公司公告 

表 1：上市券商公告 

 

 

股权质押 

【锦龙股份】公司实际控制人杨志茂先生办理了其持有的本公司流通股 5700 万股

（占公司总股本 6.36%）的质押手续。目前其共持有本公司股份 6630 万股，占本

公司总股本 7.40%。 

【西水股份】控股股东正元投资的一致行动人上海德莱质押 3716 万股，占总股本

3.4%；上海德莱累计质押 1.8 亿股，占正元投资及一致行动人所持股份 90.4%，占

总股本 16.9%。 

股份收购 【中国银河】公司通过决议将以不超过人民币 2.4 亿元收购苏皇金融所持银河期货

有限公司 16.7%的股权。 

股份回购 【新力金融】公司通过集中竞价回购股份 152 万股，约占公司股份 0.3%，成交均价

7.38/股，支付资金 1121.5 万元。 

股份转让 【中航资本】公司挂牌转让新华资管 100 万股，占总股本 0.2%。控股子公司中航信

托拟竞拍贵州银行 6500 万股，占总股本 0.67%。 

 

新设机构 

【兴业证券】公司收到证监会批复，核准设立 7 家分公司（吉林长春、青海西宁、

宁夏银川、西藏拉萨、广东珠海、广东中山、山东潍坊）及 8 家证券营业部（北京、

天津、广州、深圳、杭州、新昌县、昆山、政和县），将于 6 个月内完成机构设立

与登记。 

【五矿资本】控股子公司五矿证券在苏州、长沙各设立一家分公司，嘉兴、宁波各

设立一家营业部受证监会批准。 

 

融资 

【光大证券】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，首期规模

为 2 亿美元的发行已于今日完成。 

【华泰证券】公司在伦敦证交所披露关于发行 GDR 并在伦敦证交所上市意向函，拟

发行不超过 8251.5 万份 GDR，募集金额不低于 5 亿美元。 

注资变更 【吉艾科技】公司注册资本变更为 8.7 亿元，已完成工商变更登记手续。 

 【天茂集团】公司控股股东新理益解除质押 5500 万股，占总股本 2.96%；剩余质
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资料来源：WIND，渤海证券 

 

2. 市场表现回顾 

上周上证综指下跌 3.72%，申万非银指数下跌 5.06%，跑输大盘 1.34 个百分点，

多元金融、证券、保险板块分别累计下跌 8.16%、5.64%、4.13%。 

证券 

上周上市券商累计跌幅最小的三家分别是天风证券、国元证券以及国投资本，分

别累计下跌 1.70%、1.94%、2.04%；累计跌幅最大的三家分别是哈投股份、锦

龙股份以及太平洋，分别累计下跌 15.08%、10.82%、10.10%。 

图 1：上市券商周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

保险 

上周上市险企除中国人保新上市累计上涨 60.91%以外，其余均有不同程度下

跌，跌幅由小至大分别为中国平安（-4.00%）、中国太保（-4.73%）、中国人寿

（-5.14%）、新华保险（-5.28%）、西水股份（-10.68%）。 

 

解除质押 

押股数 14.5 亿股，占总股本 19.25%，占持股比 77.88%。 

【锦龙股份】公司控股股东新世纪公司解除质押 2500 万股，占总股本 2.79%；剩

余质押股数 2.5 亿股，占总股本 27.65%，占持股比 64.84%。 

【西水股份】控股股东正元投资的一致行动人北京新天地办理 3540 万股质押展期，

占总股本 3.24%；补充质押 160 万股占总股本 0.14%；累计质押股数 3700 万股，

占总股本 3.38%，占持股比 70.55%。 

其他 【华安证券】股东东方创业未实施减持计划。目前共持有公司流通股 2.4 亿股，占

总股本 6.6%。 
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图 2：上市险企周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

多元金融 

上周多元金融板块中除新力金融累计上涨 4.34%以外，其余均有不同程度下跌，

跌幅最小的三家分别是鸿特科技、吉艾科技以及仁东控股，分别累计下跌

0.69%、3.84%、4.54%；累计跌幅最大的三家分别是九鼎投资、绿庭投资以及

五矿资本，分别累计下跌 16.50%、16.27%、11.72%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 行业数据 

上周日均股基成交额 4212 亿元，环比前一周下跌 9.33%。截至 2018 年 11 月 22

日，沪深两市两融余额 7822 亿元，环比前一周五增加 58.9 亿元。 

图 3：多元金融周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 
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图 4：周日均股基成交额（右轴，亿元）及环比增速

（左轴） 

 图 5：周两融余额规模（亿元）及占流通市值比例

（右轴，%） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

融资规模 

2018 年前 10 个月首发累计募资规模 1252.94 亿元，较去年同期下降 31.85%；

累计增发募资规模 6593.46 亿元，较去年同期下降 29.67%。债券累计发行规模

（不含同业存单）18.60 万亿元，同比上涨 7.60%；其中信用债累计发行规模（不

含地方政府债）8.61 万亿元，同比上涨 20.64%。 

图 6：首发募资规模(亿元)及家数(右轴)  图 7：增发募资规模(亿元)及家数(右轴) 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 
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图 8：信用债发行规模(不包含地方政府债亿元，左轴)

及同比增速(右轴) 

 图 9：债券发行规模(不包含同业存单，亿元，左轴）

及同比增速(右轴) 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

截至上周五，券商集合资管共发行产品数量 3942 只，环比前一周五减少 15 只；

资产净值合计约 1.90 万亿元，环比前一周五小幅减少 0.43%。其中资产净值排

名前三的上市券商分别是广发资管、华泰资管、财通资管，资产净值分别为 1974

亿元、1053 亿元、966 亿元，与前一周五净值基本持平。 

4. 投资建议 

进入 10 月份以来，利好券商行业发展的政策频频下发，券商市场经营环境逐步

缓解。从纾解股票质押风险、小额快速并购重组机制、再融资时间不再受 18 个

月间隔限制，再到成立科创板并试点注册制、完善上市公司股票停复牌，利好整

个证券行业、资本市场的健康发展。投资逻辑依旧有两点：1）大券商，建议关

注：中信证券（600030.SH，规模大、增速高）、华泰证券（601688.SH，公司

引入阿里作为战略投资者，开始市场化改革，投行业务专业能力强）； 2）主动

管理能力强的券商，建议关注东方证券（600958.SH，公司主动资管形成品牌效

应）。 

5. 风险提示 

市场低迷导致券商业绩下滑。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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