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全面深化改革再推进，券商受益估值提升                 看好 

2019 年 9 月 16 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾 

 上周（20190909-0912）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3972.38

（0.60%）、1710.57（1.08%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 2.72%，

在 28 个一级行业中排名第 6。子行业中，保险（1.55%)、证券(3.89%)、多

元金融（3.47%），在 227 个三级行业中分别排第 121、30、36。 

投资建议 

 证券：资本市场改革持续推进，9 月 9 日至 10 日，证监会召开全面深

化资本市场改革工作座谈会，分析形势，研究布置全面深化资本市场改革

重点任务。12 项重点任务包括科创板、提高上市公司质量等。9 月 11 日，

证监会主席易会满在人民日报撰文指出，努力建设规范透明开放有活力有

韧性的资本市场。证券行业面临全面转型，盈利模式也将发生巨大变化，

努力打造核心优势，朝着专业化迈进，做大做强。同时受全球金融下行压

力加大影响，流动性偏宽松，国内也已开启定向降准，有利于市场的进一

步回暖。证券行业处于交易性机会，请投资者关注。 

 多元金融：房地产信托严监管模式持续，地方监管机构严控信托资金

违规进入房地产领域，日前北京银保监局开出两张罚单均与房地产业务相

关，在监管政策控制影响下，房地产信托规模出现大幅下降。用益信托数

据显示，8 月份房地产信托募资规模骤降至 400 亿元，环比下降近四成。今

年以来房地产领域成为信托公司信托业务的重要投向，因此房地产信托的

收紧也将与压缩通道业务规模同时在短期内成为压制下半年业绩的两大方

面。行业转型不断推进，主动管理能力有所提高，但仍与信托本质存在较

大差距，行业主动管理转型空间仍然较大，需要寻找新的业务增长点，在

基建、家族信托等新领域探索转型发展，业务转型短期受政策影响或有一

定波动。 

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（20190909-0912）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3972.38（0.60%）、1710.57（1.08%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 2.72%，在 28 个一级行业中排名第 6。子行业中，保险（1.55%)、证券(3.89%)、

多元金融（3.47%），在 227 个三级行业中分别排第 121、30、36。 

个股中，仅中国太保（-0.87%）收跌；涨幅居前的为南华期货（46.48%）、瑞达期货（46.37%）、南京

证券（9.62%）、海通证券（9.46%）。 

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（%） 

南华期货 46.48  ST 宏盛 1.48  

瑞达期货 46.37  国信证券 1.35  

南京证券 9.62  越秀金控 1.34  

海通证券 9.46  申万宏源 1.19  

中信建投 9.31  宝德股份 0.94  

吉艾科技 9.28  中国人寿 0.68  

浙商证券 9.17  爱建集团 0.64  

绿庭投资 9.08  仁东控股 0.58  

熊猫金控 8.72  中油资本 0.54  

长城证券 8.21  中国太保 (0.87) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

资本市场改革持续推进，9 月 9 日至 10 日，证监会召开全面深化资本市场改革工作座谈会，分析形势，

研究布置全面深化资本市场改革重点任务。12 项重点任务包括科创板、提高上市公司质量等。9 月 11 日，

证监会主席易会满在人民日报撰文指出，努力建设规范透明开放有活力有韧性的资本市场。证券行业面临

全面转型，盈利模式也将发生巨大变化，努力打造核心优势，朝着专业化迈进，做大做强。同时受全球金

融下行压力加大影响，流动性偏宽松，国内也已开启定向降准，有利于市场的进一步回暖。证券行业处于

交易性机会，请投资者关注。 

 多元金融 

房地产信托严监管模式持续，地方监管机构严控信托资金违规进入房地产领域，日前北京银保监局开

出两张罚单均与房地产业务相关，在监管政策控制影响下，房地产信托规模出现大幅下降。用益信托数据

显示，8 月份房地产信托募资规模骤降至 400 亿元，环比下降近四成。今年以来房地产领域成为信托公司信

托业务的重要投向，因此房地产信托的收紧也将与压缩通道业务规模同时在短期内成为压制下半年业绩的

两大方面。行业转型不断推进，主动管理能力有所提高，但仍与信托本质存在较大差距，行业主动管理转

型空间仍然较大，需要寻找新的业务增长点，在基建、家族信托等新领域探索转型发展，业务转型短期受

政策影响或有一定波动。 

3.行业动态 

1. 中央深改委第十次会议指出，金融基础设施是金融市场稳健高效运行的基础性保障，是实施宏观

审慎管理和强化风险防控的重要抓手。 

2. 银保监会印发《保险公司关联交易管理办法》明确从严监管、穿透监管的原则。 

3. 证监会提出全面深化资本市场改革 12 个重点任务。 

4. 外管局决定取消 QFII 和 RQFII 投资额度限制，RQFII 试点国家和地区限制也一并取消。 

5. 银保监会：计划对网络小额贷款实施差异化监管，目前正研究制定全国统一的网络小额贷款监管

制度和经营规则。 

6. 北京银保监局开出两张房地产信托违规业务罚单，两家信托公司中信信托、建信信托受罚。 

7. 央行决定于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公

司和汽车金融公司）。 
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4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国人寿】公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 8 月 31 日期间，累计原保险保费收入约为人民币

4,432 亿元（未经审计）。 

2. 【新华保险】公司于2019年1月1日至2019年8月31日期间累计原保险保费收入约为人民币909.26

亿元（未经审计）。 

3. 【西水股份】子公司天安财产保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 8 月 31 日期间累计

原保险保费收入为人民币 103.15 亿元（未经审计）。 

证券： 

4. 【华安证券】股东安徽出版集团拟减持不超过 1.52%股份。减持前持股比例为 9.66%，减持价格不

低于 6.23 元/股。 

5. 【华安证券】股东蜀电投资再发减持计划。目前持股 3.94%的股东蜀电投资拟减持公司股份不超过

2625 万股，占公司总股本的比例为 1%。此前，截至 8 月 26 日，蜀电投资减持合计达 2.1832%。 

6. 【浙商证券】“浙商转债”开始转股。转股价格 12.46 元/股，转股期为 2019 年 9 月 19 日至 2025

年 3 月 11 日。 

7. 【太平洋】第一大股东北京嘉裕投资有限公司减持 1.999%公司股份。交易价格为 3.51 元/股。本次

交易前，嘉裕投资持有公司无限售流通股 880,306,275 股，占公司总股本的 12.91%；本次交易后，

嘉裕投资持有公司无限售流通股 744,039,975 股，占公司总股本的 10.92%。 

8. 【兴业证券】公司及子公司 2019 年 6 月 17 日至 9 月 9 日获得与收益相关的政府补助 1,922.20 万

元，已达到公司最近一个会计年度经审计净利润的 10%。 

9. 【方正证券】全资子公司民族证券获准减少业务范围。仅保留证券承销与保荐业务，其他各项业

务全部转移至方正证券。 

10. 【西南证券】发布资管计划涉诉公告。因债券发行人未依约履行回售义务，公司作为两只资管计

划的管理人，于 8 月 23 日代表资管计划向重庆一中院提起诉讼，涉诉金额达 2.12 亿元。公司自有

资金参与部分（本金约 140 万元）。 

11. 【东吴证券】控股股东苏州国际发展集团有限公司质押公司流通股 1 亿股（占公司总股本的

3.33%）。截至 9 月 7 日，国发集团持有本公司 705,554,476 股，占公司总股本的 23.52%；累计质

押 260,000,000 股，占其所持公司股份的 36.85％,占公司总股本的 8.67％。 

12. 【华创阳安】（1）拟收购华创证券 2.5617%股权，并收到上交所问询函。要求公司补充披露华创证
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券权益评估依据、交易的必要性、3 名董事弃权意见说明等；（2）涉诉进展。厦门市中级法院作出

民事判决，驳回国联安基金对华创证券作为债券主承销商承担违约连带赔偿责任的请求。 

13. 【第一创业】（1）5%以上股东航民集团减持时间过半，尚未减持公司股份。（2）股东解除部分股

份质押。截至 2019 年 9 月 5 日，华熙昕宇共持有本公司股份 5.32 亿股，占本公司总股本的 15.18%；

质押持有的本公司股份 5.11 亿股，占其持有本公司股份总数的 96.06%，占本公司总股份的 14.58%。 

14. 【海通证券】当年累计新增借款超过上年末净资产的百分之二十。截至 2019 年 8 月 31 日，公司

借款余额为人民币 3,544.95 亿元，累计新增借款人民币 365.09 亿元，累计新增借款占上年末净资

产比例为 28.04%。 

15. 【国海证券】（1）公司经理层高级管理人员任职资格获批。杨利平先生自获得任职资格之日起正

式履行公司副总裁职责，温力先生自获得任职资格之日起正式履行公司首席信息官职责；（2）获

准撤销 3 家分支机构。 

多元金融： 

16. 【绿庭投资】（1）出售股票资产“申万宏源”进展。公司于 2019 年 2 月 18 日至 9 月 11 日合计出

售申万宏源股票 804.085 万股。截至 2019 年 9 月 11 日收盘，公司尚持有申万宏源股票 1,803.5 万

股。（2）大股东绿庭香港的一致行动人绿庭科创将 3,689.4 万股流通股办理了延期购回交易。购回

交易日由 2019年 9月 12日延期至 2020年 1月 13日，截至 9月 12日，绿庭科创持有公司股份 5.19%，

累计质押占其所持公司股份总数的 99.999%，占绿庭香港和绿庭科创所持公司股份总数的 24.84%。 

17. 【越秀金控】（1）公司第二期核心人员持股计划锁定期届满暨存续期即将届满。截止 2018 年 9 月

10 日，公司第二期核心人员持股计划通过二级市场累计购买公司股票合计 235,200 股，占公司总

股本（2018 年 9 月 10 日）的 0.01058%（占 2019 年 9 月 11 日总股本的 0.00854%），成交总金

额为 1,569,618 元，成交均价 6.674 元/股。（注：以上不包括交易佣金等相关费用。）第二期核心人

员持股计划的锁定期自 2018 年 9 月 11 日至 2019 年 9 月 10 日。（2）子公司获得政府补助。2019

年 1 月 1 日至 9 月 7 日，累计获得政府补助 4,516.44 万元，占公司最近一个会计年度经审计的归

属于上市公司股东净利润的 10.04%。 

18. 【吉艾科技】全资子公司拟参与设立金融科技公司。全资子公司新疆吉创资产管理有限公司拟与

中名控股集团有限公司合作成立金融科技公司，结合中名控股旗下资产交易平台“上资所”相关

技术与平台，共同研发云计算、人工智能、区块链等技术在 AMC 不良资产管理各个环节与场景

中的应用。目标公司注册资本 5000 万元人民币，新疆吉创拟按照 51%的股权比例出资。 
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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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