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多重利好下，高 Beta 券商板块有望受益 

研究所  投资要点 

❑ 市场回顾：本周沪深 300上涨 0.93%收 3172.69，非银金融（申万）上

涨 0.74%，跑输大盘 0.19个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 10

名。其中保险板块涨幅最大,上涨 0.95%;其次是券商板块上涨 0.64%;多元

金融板块则下跌 0.25%。个股方面，本周券商板块中中信建投涨幅最大，

上涨 13.11%；而保险板块中中国平安涨幅最大，上涨 1.36%；多元金融板

块中熊猫金控上涨 2.88%，涨幅最大。 

❑ 券商：本周中金所全面调整股指期货交易限制，这是 2017年以来第三

次松绑。一方面，随着市场风险规避功能逐渐恢复，会吸引场外机构资金

入场；另一方面体现出监管层对于股市信心的恢复，释放出积极的市场信

号，有助于提升投资者信心。另外本周 G20峰会上中美两国领导人就贸易

问题达成重要一致，利好整个 A股。对于券商板块而言，一方面股指期货

常态化下，券商衍生品业务受益（尤其是龙头券商）；另一方面，股市反弹

+市场人气提升背景下，券商经纪业务和自营业务受益。因此具有高 Beta

属性的券商板块有望迎来进一步行情。同时，本周证监会于核准 UBS AG增

持瑞银证券有限责任公司的股比至 51%，瑞银证券将成为首家外资控股券

商，证券业正加速开放。这一轮的金融对外开放有望发挥“鲇鱼效应”加

速我国证券行业供给侧改革，行业集中度将会进一步提升。因此，仍推荐

综合实力雄厚的龙头券商中信证券（600030）和华泰证券（601688）。 

❑ 保险：对于保险板块而言，市场的普遍关注点是 2019年开门红情况和

长端利率水平的变动趋势。由于 2018 年开门红销售遇冷，各家险企二季

度保费收入才开始转暖，整体来看险企备战开门红较之前较晚。而在国内

经济下行背景下，险企销售大单将会受阻，2019年开门红仍将承压，这在

近期板块走势中也有所反映，后续仍需持续关注险企开门红布局。而对于

长端利率水平，目前仍处于高位震荡。虽央行目前在执行合理充裕的货币

政策，长端利率存在下行压力。但考虑到货币政策受国内资产价格泡沫限

制，长端利率也难以大幅下行。而在多重利好消息下股市有望迎来反弹，

保险投资收益有望改善，保险板块也有望受益。并且当下险企 PEV估值仍

较低，因此建议关注中国平安（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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绝对表现 0.66  -5.37  -21.62  

相对表现 0.06  11.19  -0.82  

相关公司数据 

公司 评级 

EPS 

17A 18E 19E 

中信证券 推荐 0.94 0.86 0.95 

华泰证券 推荐 1.30 0.92 1.00 

中国平安 推荐 4.87  6.77  8.72  

新华保险 推荐 1.73  3.22  5.62  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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1、市场回顾 

本周上证综指上涨 0.34%收 2588.19，深证成指上涨 0.59%收 7681.75，创业板指

上涨 1.58%收 1329.39。沪深 300上涨 0.93%收 3172.69，非银金融（申万）上涨

0.74%，跑输大盘 0.19个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 10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（2018/11/26-2018/11/30） 

 
数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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本周非银金融行业子板块涨跌互现，其中保险板块涨幅最大,上涨 0.95%;其次是

券商板块上涨 0.64%;多元金融板块则下跌 0.25%。 

 

图表 3：非银金融子行业表现（2018/11/26-2018/11/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中中信建投涨幅最大，上涨 13.11%；而保险板块中中国

平安涨幅最大，上涨 1.36%；多元金融板块中熊猫金控上涨 2.88%，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 

601066.SH 中信建投 13.11 

000728.SZ 国元证券 4.88 

601878.SH 浙商证券 4.45 

601881.SH 中国银河 3.64 

000783.SZ 长江证券 3.48 

保险 

601318.SH 中国平安 1.36 

601628.SH 中国人寿 0.79 

601601.SH 中国太保 0.45 

601336.SH 新华保险 0.18 

600291.SH 西水股份 -0.79 

多元金融 

600599.SH 熊猫金控 2.88 

000563.SZ 陕国投 A 1.75 

600390.SH 五矿资本 1.33 

002608.SZ 江苏国信 1.07 

600643.SH 爱建集团 0.98 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 中共中央、国务院发布《关于建立更加有效的区域协调发展新机制的意见》 

意见提出，加强区域政策与财政、货币、投资等政策的协调配合，优化政策工具

组合，推动宏观调控政策精准落地。促进资本跨区域有序自由流动，完善区域性

股权市场。 

◼ 一行两会发布《关于完善系统重要性金融机构监管的指导意见》 

1）参评标准可采用金融机构的规模指标，即所有参评机构表内外资产总额不低于

监管部门统计的同口径上年末该行业总资产的 75%；或采用金融机构的数量指标，

即银行业、证券业和保险业参评机构数量分别不少于 30家、10家和 10家。 

2）系统重要性金融机构将会有额外的特别监管要求，以增强其持续经营能力。 

3）系统重要性金融机构要建立特别处置机制，确保系统重要性金融机构发生重大

风险时，能够得到安全、快速、有效处置，保障其关键业务和服务不中断，同时

防范“大而不能倒”风险。 

◼ 证监会发布券商大集合新规 

1）大集合产品新开展的投资应当遵守公募基金法定投资范围和投资限制，加强投

资组合的流动性风险管理，并按照公募基金的有关规定计提风险准备金。 

2）存量大集合资产管理业务应在 2020 年 12 月 31 日前对标公募基金进行管理。 

3）连续 60 个工作日投资者不足 200 人或资产净值低于 5000 万元的存量大集合

产品，应当在过渡期内逐步转为符合法律法规规定的私募资产管理计划。 

4）具有公募基金管理资格的证券公司，取得确认函后，将相关大集合产品向证监

会申请变更注册为风险收益特征相匹配的公募基金；未取得公募基金管理资格的

证券公司要按照流程完成大集合产品的规范验收及产品合同变更申请。 

5）具有滚动发行、集合运作、分离定价等资金池业务特征的大集合产品，设立份

额分级的大集合产品要按照资管新规规范。 

6）证监会对完成规范工作且成效显著的证券公司及其资产管理子公司涉及申请

公募基金管理资格或设立、参股基金管理公司等行政许可事项，在审核进度方面

予以优先支持。规范后的大集合产品 3年合同期届满仍未转为公募基金的，将适

时采取规模管控等措施。 

◼ 首家外资控股证券公司花落瑞银 

11 月 30 日晚间，证监会依法核准 UBS AG 增持瑞银证券有限责任公司的股比至

51%，核准瑞银证券有限责任公司变更实际控制人。这是《外商投资证券公司管理

办法》发布实施后，证监会核准的首家外资控股证券公司。 
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◼ 中金所发文全面松绑股指期货交易限制 

1）自 12月 3日结算时起，将沪深 300、上证 50股指期货交易保证金标准统一调

整为 10%，中证 500股指期货交易保证金标准统一调整为 15%。 

2）将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为单个合约 50手，套期保值交

易开仓数量不受此限。 

3）将股指期货平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之四点六。 

◼ 上交所就设立科创板并试点注册制召开会员座谈会 

1）上交所召集会员理事、监事召开座谈会，就设立科创板并试点注册制集思广益，

征求市场意见。 

2）之前，上交所已完成设立科创板并试点注册制的方案草案，将尽快综合此次座

谈会及市场各方的意见建议对草案进行修订完善。 

◼ 证监会副主席方星海表示做好股指期货恢复常态化交易各项准备 

1）证监会副主席方星海在第 14届中国（深圳）国际期货大会上表示，要持续扩

展期货市场的广度和深度，做好股指期货恢复常态化交易的各项准备，支持 CTA

商品投资，协调推出更多投资于商品的公募资管产品。 

2）推进符合条件的商业银行和保险公司参与国债期货交易，该项工作已持续一段

时间了，最近很有进展。 

3）修订完善《期货公司监督管理办法》，研究出台期货公司子公司及分支机构相

关管理办法。推动期货公司境内外上市，增加资本实力，更好地参与国际竞争。 

3、数据跟踪 

◼ 券商 

1）经纪业务：本周股票日均交易额 2751.67 亿元，环比下降 26.55%，股基日均

交易额 3024.78亿元，环比下降 28.36%。 

2）两融余额：截止 18年 11 月 29日，沪深两市两融余额为 7726.97亿元，周环

比下降 1.22%。 

3）投行业务：2018年1-11月股权募集资金累计11172.82亿元，同比下滑25.58%，

其中 IPO募集资金1349.71亿元，同比下滑36.86%；债券发行总额累计为47616.17

亿元，同比增长 19.25%。  

4）资管业务：截止 18年 09月 30日，券商资管规模达 14.18万亿元，较 2017年

末下滑 16.03%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.24倍。 
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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 

 

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 
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图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 11/30）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 11/30） 

   

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 11/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

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 11/30） 

   

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 
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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 1-9月，原保费总收入 30661.79亿元，同比增长 0.67%；其中人身险

原保费收入 22658.39 亿元，同比下降 2.45%；财产险原保费收入 8003.40 亿元，

同比增长 10.69%。 

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 3.34%左右。 

3）2018 年 1-10 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+19.13%/+14.52%/+4.77%/+11.52%。 

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

1.28/0.86/0.73/0.75倍。 
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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 17：10年期国债到期收益率及其 750日平均（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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