
 

 

非银金融行业周报 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 1 

 

爱建证券有限责任公司 

 跟踪报告●非银金融行业 2018年 12月 17日 星期一 

 
金融趋“稳”，券商板块优先受益 

研究所  投资要点 

❑ 市场回顾：本周沪深 300下跌 0.49%收 3165.91，非银金融（申万）下

跌 1.85%，跑输大盘 1.35个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 19

名。其中多元金融板块跌幅最小,下跌 0.44%;其次是保险板块下跌 1.53%;

券商板块则下跌 2.35%。个股方面，本周券商板块中第一创业涨幅最大，

上涨 3.89%；而保险板块中新华保险跌幅最小，下跌 0.48%；多元金融板块

中光大嘉宝上涨 11.69%，涨幅最大。 

❑ 券商：本周中央政治局会议重提“六稳”（稳就业、稳金融、稳外贸、

稳外汇、稳投资、稳预期），淡化去杠杆内容，这表明在经济存在下行压力

背景下去杠杆不再是短期主要矛盾，未来托底政策有望进一步落地。前期

监管层已出台多项举措解决民企融资问题，化解股票质押风险，目前已取

得一定成效。证监会也从提升上市公司质量、优化交易监管和鼓励价值投

资三个角度强化资本市场改革，包括推进并购重组市场化改革、放宽再融

资规定、推出科创板等。另外，本周华泰证券、广发证券、招商证券信用

衍生品业务获证监会批准，公司可以开展银行间市场信用风险缓释工具、

交易所市场信用风险缓释工具以及监管认可的其他信用衍生品卖出业务。

加上前期中金所全面调整股指期货交易限制，未来券商衍生品业务有望获

得发展。在政策暖风频吹的背景下，券商板块业绩和估值均有进一步改善

空间，仍建议关注龙头券商中信证券（600030）、 华泰证券（601688）。 

❑ 保险：本周四家上市险企分别公布 11月保费收据，2018年 1-11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

+19.05%/+14.65%/+4.50%/+11.73%，与 1-10 月保费收入同比增速基本持

平。其中平安寿险 1-11 月累计实现新单保费收入同比转正（同比增长

0.01%）。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。投资端方面，长端利率水平目前存在下行压力。而在监管层深

化市场改革，政策红利不断释放的背景下，股票市场有望触底回升，险资

权益投资收益有望受益。另外，本周中国平安公告表示，增设三个联席首

席执行官岗位，由李源祥、谢永林、陈心颖担任分别分管个人客户综合金

融业务/公司客户综合金融业务/科技业务。还公告表示，股东大会通过了

不超过总股 10%的公司股票回购方案。当然，具体的回购价格、数量及时

间仍存不确定性。对于保险板块而言，虽然短期存在不确定因素，但是当

下险企 PEV估值仍较低，且未来保费增长空间较大，因此建议长期关注中

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 

分析师：张志鹏 
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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 

本周上证综指下跌 0.47%收 2593.74，深证成指下跌 1.35%收 7629.65，创业板指

下跌 2.28%收 1310.46。沪深 300下跌 0.49%收 3165.91，非银金融（申万）下跌

1.85%，跑输大盘 1.35个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 19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（2018/12/10-2018/12/14） 

 

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普跌，其中多元金融板块跌幅最小,下跌 0.44%;其次是

保险板块下跌 1.53%;券商板块则下跌 2.35%。 

 

图表 3：非银金融子行业表现（2018/12/10-2018/12/14） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中第一创业涨幅最大，上涨 3.89%；而保险板块中新华

保险跌幅最小，下跌 0.48%；多元金融板块中光大嘉宝上涨 11.69%，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 

002797.SZ 第一创业 3.89 

002926.SZ 华西证券 -0.22 

601878.SH 浙商证券 -0.25 

601211.SH 国泰君安 -0.49 

601066.SH 中信建投 -1.06 

保险 

601336.SH 新华保险 -0.48 

601601.SH 中国太保 -0.65 

601628.SH 中国人寿 -1.25 

601318.SH 中国平安 -1.68 

601319.SH 中国人保 -2.04 

多元金融 

600622.SH 光大嘉宝 11.69 

600816.SH 安信信托 2.30 

000415.SZ 渤海租赁 1.57 

600318.SH 新力金融 1.08 

000532.SZ 华金资本 0.90 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 中央政治局召开会议分析研究 2019年经济工作 

1）2019 年经济工作求稳是主基调。会议认为应“辩证看待国际环境和国内条件

的变化”，强调“继续抓住并用好我国发展的重要战略机遇期。” 

2）继续推进“六稳”。即进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳

预期，提振市场信心。 

3）确定了明年宏观经济 7大重点政策领域，涵盖继续打好三打攻坚战、推动制造

业高质量发展、促进形成强大国内市场、推进乡村振兴战略、促进区域协调发展、

推动全方位对外开放、加强保障和改善民生等。 

◼ 证监会副主席李超欢迎更多境外长期资金投中国市场 

中国证监会正采取多项政策措施，稳步扩大资本市场双向开放，包括优化和扩大

股票互联互通机制，修订完善合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格境外机构

投资者（RQFII）制度，稳步推进期货市场开放，进一步扩大证券期货业开放，加

强跨境证券监管合作。中国经济进入高质量发展阶段，欢迎更多境外长期资金投

资中国资本市场。 

◼ 中国证监会和香港证监会就进一步完善沪深港通信息交换达成协议 

近日，中国证监会、香港证监会就进一步完善两地股票市场互联互通信息交换达

成协议，双方将完善沪深港通投资者看穿机制。沪股通、深股通看穿监管机制已

于 2018年 9月 26日实施。中国证监会将依据两地股票市场互联互通有关规定和

安排，对香港市场建立港股通身份识别码机制提供必要的协助。 

◼ 民营企业债券融资支持工具落地交易所债券市场 

1）继银行间债券市场后，交易所债券市场推出民营企业债券融资支持工具。近日，

首批推出了江苏亨通光电股份有限公司、广州智光电气股份有限公司两单民营企

业债券融资支持工具，均采用信用保护合约形式。两家公司均为上市民营企业。 

2）证监会鼓励和支持相关金融机构为民营企业债券发行提供信用保护工具。同

日，市场机构也推出了海亮集团公司债券信用保护合约。 

◼ 银保监会表示当前保险业偿付能力充足稳定 

近日，银保监会召开偿付能力监管委员会工作会议。会议指出，当前保险业偿付

能力充足稳定。2018年三季度末，纳入本次会议审议的 178 家保险公司的平均综

合偿付能力充足率为 245%，平均核心偿付能力充足率为 234%。其中，财产险公

司、人身险公司、再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为 265%、241%和

254%。 

◼ 证监会核发 3家企业 IPO批文 

证监会核发青岛港、中山金马、华致酒行 3 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。 
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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 2556.93 亿元，环比下降 21.53%，股基日均

交易额 2806.25亿元，环比下降 26.25%。 

2）两融余额：截止 18年 12 月 13日，沪深两市两融余额为 7708.66亿元，周环

比下降 0.23%。 

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 1.21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 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 
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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 12/14） 

  
 

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 1-10月，原保费总收入 33031.97亿元，同比增长 1.99%；其中人身险

原保费收入 24229.37 亿元，同比下降 0.81%；财产险原保费收入 8802.60 亿元，

同比增长 10.57%。 

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 3.35%左右。 
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3）2018 年 1-11 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+19.05%/+14.65%/+4.50%/+11.73%。 

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

1.25/0.83/0.72/0.73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 17：10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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