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保险放量大涨，行业迎节税利好                        看好 

2019 年 6 月 2 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  重点关注标的 

 证券：中信证券、华泰证券、国泰君安；保险：新华保险 

投资建议 

 证券：近期，受中美贸易摩擦影响，二级市场震荡加大。券商作为高

贝塔板块，波动更大。从业绩上来看，券商业绩环比下降，同比增加，自

营业绩变动更大，连续 2 个月二级市场的调整，预计券商业绩二季度承压。

长期来看，科创板是现阶段资本市场改革的试验田，也会重塑行业生态、

集中度、盈利模式。科创板 IPO 承销及网下投资者规则出炉，主要从询价、

定价、配售等方面压实中介机构责任。短期来看，刺激券商板块的催化剂

依然是科创板各细则推出和二级市场行情明朗化。个股上，因近期券商波

动主要受宏观环境的影响，建议关注中小券商。 

 保险：上周，保险板块周三受利好刺激放量大涨，其余交易日基本上

没有突出表现。5 月 29 日，财政部、税务总局联合发文，保险企业手续费

及佣金支出不超过当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 18%（含本数）

的部分，在计算应纳税所得额时准予扣除；超过部分，允许结转以后年度

扣除。此前，保险企业经营活动有关的手续费及佣金支出税前准予抵扣的

比例是财险的 15%以及寿险的 10%，寿险扣除调增比例更大。由于大多数

险企已经报税，今年无法享受政策红利，但未来行业有望节税超百亿，属

于重磅利好，建议投资者积极关注。公司方面，建议关注健康险处于领先

地位，保费数据亮眼的新华保险。 

 多元金融：多元金融上周继续处于窄幅震荡调整，整体小幅上涨 0.11%。

信托方面，中国信托业协会 30 日发布数据显示，一季度末信托资产余额为

22.54 万亿元，较上季末下降 0.7%，降幅进一步收窄，融资类信托规模及

投资类信托规模企稳回升。一季度二级市场流动性改善叠加监管边际改善，

信托公司业绩不同程度回升，营业收入 230.58 亿元，同比下降 5.25%，利

润总额为 184.97 亿元，同比增长 10.32%。但同时风险资产率有所上升，一

季度末较上季度末上升 0.28pct 至 1.26%，前期项目推进较为激进的信托公

司风险有所暴露。整体来看，行业转型不断推进，监管环境回暖，预计信

托公司全年业绩有望继续修复，建议投资者关注。 

风险提示 

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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1.市场回顾 

上周（20190527-0531）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3629.79（1.00%）、1483.66（2.76%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 1.95%，在 28 个一级行业中排名第 9。 

子行业中，保险（3.45%)、证券(0.60%)、多元金融（0.11%），在 227 个三级行业中分别排第 53、168、

187。个股表现中，涨幅居前的为天风证券（13.95%）、华林证券（12.17%）、中国人保（9.82%）、吉艾科技

（6.47%）；跌幅居前的为派生科技（-8.25%）、方正证券（-6.52%）、海德股份（-5.25%）、民生控股（-3.32%）。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）  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  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 

简称 周涨跌幅 简称 周涨跌幅 

天风证券 13.95  广发证券 (0.92) 

华林证券 12.17  陕国投 A (1.14) 

中国人保 9.82  国泰君安 (1.35) 

吉艾科技 6.47  东方证券 (1.44) 

华创阳安 6.38  第一创业 (1.58) 

江苏国信 5.95  安信信托 (2.09) 

南京证券 5.73  民生控股 (3.32) 

华鑫股份 5.06  海德股份 (5.25) 

宝德股份 4.78  方正证券 (6.52) 

中国太保 4.62  派生科技 (8.25) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

近期，受中美贸易摩擦影响，二级市场震荡加大。券商作为高贝塔板块，波动更大。从业绩上来看，

券商业绩环比下降，同比增加，自营业绩变动更大，连续 2 个月二级市场的调整，预计券商业绩二季度承

压。长期来看，科创板是现阶段资本市场改革的试验田，也会重塑行业生态、集中度、盈利模式。科创板

IPO 承销及网下投资者规则出炉，主要从询价、定价、配售等方面压实中介机构责任。短期来看，刺激券商

板块的催化剂依然是科创板各细则推出和二级市场行情明朗化。个股上，因近期券商波动主要受宏观环境

的影响，建议关注中小券商。 

 保险 

上周，保险板块周三受利好刺激放量大涨，其余交易日基本上没有突出表现。5 月 29 日，财政部、税

务总局联合发文，保险企业手续费及佣金支出不超过当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 18%（含本

数）的部分，在计算应纳税所得额时准予扣除；超过部分，允许结转以后年度扣除。此前，保险企业经营

活动有关的手续费及佣金支出税前准予抵扣的比例是财险的 15%以及寿险的 10%，寿险扣除调增比例更大。

由于大多数险企已经报税，今年无法享受政策红利，但未来行业有望节税超百亿，属于重磅利好，建议投

资者积极关注。公司方面，建议关注健康险处于领先地位，保费数据亮眼的新华保险。 

 多元金融 

多元金融上周继续处于窄幅震荡调整，整体小幅上涨 0.11%。信托方面，中国信托业协会 30 日发布数

据显示，一季度末信托资产余额为 22.54 万亿元，较上季末下降 0.7%，降幅进一步收窄，融资类信托规模

及投资类信托规模企稳回升。一季度二级市场流动性改善叠加监管边际改善，信托公司业绩不同程度回升，

营业收入 230.58 亿元，同比下降 5.25%，利润总额为 184.97 亿元，同比增长 10.32%。但同时风险资产率有

所上升，一季度末较上季度末上升 0.28pct 至 1.26%，前期项目推进较为激进的信托公司风险有所暴露。整

体来看，行业转型不断推进，监管环境回暖，预计信托公司全年业绩有望继续修复，建议投资者关注。 

3.行业动态 

1. 科创板 IPO 承销及网下投资者规则出炉. 

2. 易纲：支持民营小微企业政策取得积极成效 

3. 科创板上市委审议工作启动. 

4. 郭树清：金融业开放不会停顿更不会倒退。 
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5. 一季度末信托资产余额为 22.54 万亿元，较上季末下降 0.7%，降幅进一步缩窄。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【西水股份】子公司天安财险董事会通过减持所持兴业银行股票（持股 2.396%）的方式增加资金

来源。同时同步修订公司 2019 年资产配置计划，并授权天安财险管理层在现金流存在缺口的情况下卖出兴

业银行股票。 

2. 【天茂集团】大股东新理益质押股份。截止 2019 年 6 月 1 日，新理益持有公司股份 37.83%，累计

质押 35.62%。 

证券： 

1. 【天风证券】签署股权收购意向协议，拟收购恒泰证券约 7.81 亿股内资股，占其已发行股份的

29.99%。 

2. 【天风证券】股东人福医药股权质押解除及再质押，截止 2019 年 5 月 29 日，人福医药持有本公

司限售条件流通股占公司总股本的 10.10%；本次质押占人福医药持有本公司股份总数的 100%，占公司总

股本的 10.10%。人福医药及其一致行动人，合计持有公司股份占公司总股本的 16.37%，累计质押股份占公

司总股本的 16.03%。 

3. 【华泰证券】董事会同意公司将华泰创新投资有限公司注册资本增加至人民币 35 亿元。 

4. 【中信建投】董事会同意对中信建投投资有限公司增资人民币 12 亿元。 

5. 【东方证券】2019 年 5 月 30 日，东方证券、东方花旗、花旗集团以及花旗亚洲签订《终止协议》，

就东方花旗股东协议、章程和相关文件的终止事宜作出规定。 

6. 【国金证券】获准撤销 1 家证券营业部。 

7. 【广发证券】徐佑军先生董事会秘书任职资格获得核准及公司秘书任职资格获得豁免。 

8. 【广发证券】2019 年 5 月 24 日，公司完成 2019 年非公开发行公司债券（第四期）的发行。发行

规模为人民币 33 亿元，票面利率为 4.10%，期限为 3 年期。 

9. 【中信建投】2019 年 5 月 24 日，公司完成 2019 年度第二期短期融资券发行，发行规模为人民币

30 亿元，票面利率为 2.99%，期限为 90 天。 

10. 【申万宏源】2019 年 5 月 27 日，子公司申万宏源证券完成 2019 年第二期短期融资券发行，发行

规模为人民币 30 亿元，票面利率为 3.0%，期限为 91 天。 

11. 【长江证券】第一大股东新理益集团部分股份解除质押，截至 2019 年 5 月 24 日，新理益集团持
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有公司股份 13.16%；其中处于质押状态的股份占公司总股本 8.73%。 

12. 【海通证券】全球发售发行的海通恒信 H 股股份最终发售价为每股 1.88 港元（不包括经纪佣金、

香港证监会交易征费及香港联交所交易费）。 

13. 【招商证券】全资子公司招证香港在担任中国金属再生资源（控股）有限公司上市申请的联席保

荐人时没有履行其应尽的尽职审查责任，香港证监会对其采取纪律行动，包括处以罚款 2,700 万元港币。 

14. 【方正证券】董事会同意终止公司控股子公司方正中期期货与方正物产共同增资上海际丰的关联

交易。 

15. 【方正证券】董事会同意在政泉控股改正其变相抽逃出资的行为前，停止向其发放 2018 年度红利。

此项议案须提交股东大会审议。 

16. 【国泰君安】董事会同意向全资子公司国泰君安期货有限公司增资人民币 8 亿元；向全资子公司

上海国翔置业有限公司增资人民币 5.7 亿元。 

17. 【华创阳安】截止 5 月 31 日，杉融实业通过集中竞价减持公司股票占总股本的 0.5036%，通过集

中竞价方式减持的数量过半。本次减持后杉融实业持有公司股份占公司总股本的 7.6493%。杉融实业尚未通

过大宗交易的方式减持公司股份。本次减持计划尚未实施完毕。 

18. 【华安证券】汲杨女士董事会秘书高管任职资格获批。 

多元金融： 

1. 【海德股份】截止 2019 年 5 月 27 日，永泰集团持有公司股份 65.80%，全部股份已被司法冻结和

司法轮候冻结；祥源投资持有公司股份 7.64%，全部股份已被司法冻结和司法轮候冻结；新海基持有公司股

份 1.84%，全部股份已被司法冻结和司法轮候冻结；王广西先生持有公司股份 0.0045%，全部股份已被司法

冻结。 

2. 【中航资本】拟以货币出资方式对中航新兴产业投资有限公司和中航航空产业投资有限公司分别

各增资 9 亿元人民币，尚需提交股东大会审议。 

3. 【国盛金控】董事会审议通过向合格投资者非公开发行公司债券，面值总额不超过 30 亿元（含 30

亿元）人民币。 

4. 【物产中大】2018 年 11 月 29 日至 2019 年 5 月 28 日期间，控股股东国资公司累计增持公司股份

约 1500 万股，约占公司总股本的 0.35%，本次增持计划已届满并实施完毕。本次增持后，国资公司共持有

公司股份约占公司总股本的 34.16%。 

5. 【华铁科技】拟现金收购浙江吉通地空建筑科技有限公司部分股权并增资。拟延期回复上海证券

交易所事后审核问询函。 
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6. 【安信信托】拟延期回复上海证券交易所对公司 2018 年年度报告事后审核问询函。 

5.风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职
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位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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看淡：  行业弱于整体市场表现 
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