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降准释放流动性，资本市场改革深化利好大券商 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

上周申万非银指数上涨 4.81%，证券、多元金融、保险板块分别累计上涨

8.62%、4.15%、1.12%。个股方面，上周非银板块中累计涨幅前三分别是国海

证券、方正证券以及中信建投，分别累计上涨 22.71%、20.72%、16.30%。估

值方面，截至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔除负值）为 16.82 倍。 

 行业要闻 

 央行全面下调存款准备金率 1个百分点。 

 上交所相关负责人称 2019 年上交所将全力推动科创板改革尽快落地。 

 重要公司公告 

【中信证券】由于筹划发行股份收购广州证券，公司及交易方越秀金控股票

自 1月 3日开市起继续停牌，将在 5个交易日内复牌。 

 本周观点 

 中性假设下，我们预计 2019 年行业实现营收 2420 亿元，同比增长 1.73%；

实现净利润 678 亿元，同比增长 9.56%。就证券公司各项业务来看：1）

2019 年经纪业务佣金率将持续小幅下行，预计行业经纪佣金率约为万分

之 3.09；2）投行业务保持高市场集中度，相关制度改革或将改变券商

盈利模式，并购重组放宽，利好 2019 年投行业务收入；3）通道业务资

管规模持续下降，主动管理能力强的券商带动资管手续费收入及投资收

益增大公司业绩弹性；4）衍生品业务对专业能力、资金能力、风控能力

提出要求，利好大中型券商。 

 资本市场改革力度加大，对外开放、衍生品、科创板，种种改革措施有

望落地，我们看好在资本市场改革大环境下，专业能力强的大券商的基

本面表现。 

 投资逻辑有两点：1）我们继续看好大券商在 2019 年的表现，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）、招

商证券（600999.SH，综合服务能力强）； 2）如果一季度市场偏好上升，

看好中小券商、次新股的反弹。  

 

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 

1.1.1 央行全面下调存款准备金率 1 个百分点。（万得资讯） 

央行全面下调存款准备金率 1 个百分点。其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日

分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不再

续做。这样安排能够基本对冲今年春节前由于现金投放造成的流动性波动，有利

于金融机构继续加大对小微企业、民营企业支持力度。央行有关负责人表示，此

次降准将释放资金约 1.5 万亿元，加上即将开展的定向中期借贷便利操作和普惠

金融定向降准动态考核所释放的资金，再考虑今年一季度到期的中期借贷便利不

再续做的因素后，净释放长期资金约 8000 亿元。此次降准仍属于定向调控，并

非大水漫灌，稳健的货币政策取向没有改变。降准政策分两次实施，和春节前现

金投放的节奏相适应，有利于银行体系流动性总量保持合理充裕，同时也兼顾了

内外均衡，有助于保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

1.1.2. 2019 年央行工作会议 1 月 3 日至 4 日在北京召开。（万得资讯） 

会议要求，实施稳健货币政策，加强市场预期引导，继续打好防范化解重大风险

攻坚战。稳健的货币政策保持松紧适度。进一步强化逆周期调节，保持流动性合

理充裕和市场利率水平合理稳定。稳步深化汇率市场化改革，保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定。积极推广民营企业债券融资支持工具，鼓励地方政

府成立支持民营企业融资基金，推动实施民营企业股权融资支持工具。推动出台

金融控股公司监管办法，加快补齐金融监管短板。加快推动金融市场创新发展和

金融机构改革。支持境外主体在境内发债融资，鼓励境外投资者投资中国债券市

场。进一步做好雄安新区深化改革开放金融服务工作。 

1.1.3 上交所：以科创板为重点推进资本市场制度创新。（新华网） 

上交所相关负责人称 2019 年上交所将全力推动科创板改革尽快落地。上交所指

出，2019 年重点包括以下六个方面；一是大力推动市场法制建设；二是充分还

原市场内生价值发现功能，完善交易制度；三是提高开放化水平；四是激发市场

活力，继续推进多层次资本市场的建设；五是提高市场抗风险能力，增加市场韧

性。六是提升市场对中长期资金的吸引力，引导更多中长期资金进入。 
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1.2 公司公告 

表 1：上市券商公告 

重大资产重组停牌 【中信证券】由于筹划发行股份收购广州证券，公司及交易方越秀金控

股票自 1月 3日开市起继续停牌，将在 5个交易日内复牌。 

 

 

股份回购 

【东吴证券】2018 年 11 月 5 日至 12 月 28 日，公司回购股份 226.4 万

股，占公司总股本 0.1%。 

【华创阳安】2018 年 7月 10 日至今，公司回购股份 2273.5 万股，占公

司总股本 1.3%。 

【方正证券】2018 年 11 月 9至 2019 年 1 月 2 日，公司回购股份 1094

万股，占公司总股本 0.2%。 

 

 

 

股份增持 

【爱建集团】公司股东均瑶集团增持公司股票 554.2 万股，占公司总股

本比例 0.3%。均瑶集团共持有公司股份 4.5 亿股，占公司股份总数

27.8%。 

【香溢融通】公司股东香溢控股增持公司股份 27.27 万股，占公司总股

本的 0.06%，增持后持有公司股份 6263 万股，占公司总股本的 13.79%。 

【华泰证券】2018 年 7月 3 日至 2019 年 1 月 2 日，国信集团增持公司

股份 2014.4 万股，占公司总股本 0.2%，本年 1月 4日起 6个月内继续

增持。 

 

营收快报 

【中国平安】2018 年平安银行实现营收 1167.2 亿元，同比增长 10.3%；

利润总额 322.3 亿元，同比增长 6.9%，净利润 248.2 亿元，同比增长

7.0%。 

 

股份转让 

【国元证券】公司将持有的徽商银行 1.28 亿股内资股转让给国元金控

集团的相关过户手续已完成，公司不再持有徽商银行股份。 

 

 

其他 

 

 

【新力金融】2018 年 12 月 29 日，公司收到新力集团 1.5 亿元承诺补偿

款，至此，新力集团已按约定支付完 2017 年全部业绩承诺补偿款 1.94

亿元。 

【新力金融】新力集团将其所持 1607.9 万股补充质押，目前新力集团

累计质押 1.2 亿股，占其持有公司股份 100%，占公司总股本的 25%。 

【爱建集团】股东均瑶集团新增质押本公司 7156 万股无限售流通股，

占公司总股本的 4.41%。 

资料来源：WIND，渤海证券 

2. 市场表现回顾 

上周上证综指上涨 0.84%，申万非银指数上涨 4.81%，跑赢大盘 3.97 个百分点。

上周证券、多元金融、保险板块分别累计上涨 8.62%、4.15%、1.12%。 

证券 

上周上市券商累计涨幅最大的三家分别是国海证券、方正证券以及中信建投，分
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别累计上涨 22.71%、20.72%、16.30%；累计涨幅最小三家分别为广发证券、招

商证券以及申万宏源，分别累计上涨 4.26%、6.94%、8.60%。 

图 1：上市券商周涨跌幅（%） 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

国
海
证
券

方
正
证
券

中
信
建
投

西
南
证
券

太
平
洋

哈
投
股
份

国
元
证
券

东
吴
证
券

第
一
创
业

中
原
证
券

南
京
证
券

华
创
阳
安

长
江
证
券

锦
龙
股
份

华
安
证
券

国
投
资
本

国
盛
金
控

财
通
证
券

中
国
银
河

东
北
证
券

光
大
证
券

东
方
证
券

华
西
证
券

山
西
证
券

浙
商
证
券

国
金
证
券

西
部
证
券

国
泰
君
安

天
风
证
券

国
信
证
券

华
泰
证
券

兴
业
证
券

东
兴
证
券

海
通
证
券

申
万
宏
源

招
商
证
券

广
发
证
券

 

资料来源：WIND，渤海证券 

保险 

上周上市险企皆有不同程度上涨，涨幅由大至小分别为西水股份（+9.04%）、中

国人保（+5.02%）、新华保险（+2.82%）、中国太保（+1.93%）、中国平安

（+0.87%）、中国人寿（+0.49%）。 

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累计涨幅最高的三家分别是香溢融通、宝德股份以及安信信

托，分别累计上涨 9.39%、8.73%、8.47%；累计跌幅最大的三家分别是中油资

本、仁东控股以及鸿特科技，分别累计下跌 3.44%、1.73%、0.69%。 
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3. 行业数据 

上周日均股基成交额 2952 亿元，环比前一周上涨 20.73%。截至 2019 年 1 月 3

日，沪深两市两融余额 7557.39 亿元，环比前一周五增加 0.35 亿元。 

图 4：周日均股基成交额（右轴，亿元）及环比增速

（左轴） 

 图 5：融资余额（左轴，亿元）及融券余额（右轴，

亿元） 
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数据来源:Wind

两市融资融券余额(亿元)
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

股债融资规模 

2018年全年首发累计募资规模 1378.15亿元，较去年同期下降 36.83%；累计增

发募资规模 7413.89 亿元，较去年同期下降 32.21%。债券累计发行规模（不含

同业存单）22.34 万亿元，同比上涨 9.10%；其中信用债累计发行规模（不含地

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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方政府债）11.11 万亿元，同比上涨 26.19%。 

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 

 

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 

集合资产管理产品净值 

截至上周五，券商集合资管共发行产品数量 3908 只，较前一周五减少 28 只；资

产净值合计约 1.90 万亿元，较前一周五下跌 11bps。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 1988 亿元、1069

亿元、966 亿元，与前一周五净值分别环比+0.83%、-0.17%、+0.29%。 

表 2：截至 2019 年 1 月 4 日上市券商集合理财资管产品数量、净值以及净值份额 

上市券商 产品数量 资产净值合计（亿元） 资产净值份额（%） 

广发资管 111 1988.29 10.44% 

华泰(上海)资管 116 1069.19 5.62% 

财通资管 187 965.80 5.07% 
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中信证券 229 873.43 4.59% 

国泰君安资管 175 799.37 4.20% 

光大资管 99 771.20 4.05% 

申万宏源证券 188 674.62 3.54% 

海通资管 72 596.94 3.14% 

安信证券 32 557.26 2.93% 

天风证券 127 542.67 2.85% 

长江资管 63 498.59 2.62% 

银河金汇资管 70 494.49 2.60% 

东方红资管 60 456.26 2.40% 

招商资管 89 443.33 2.33% 

广州证券 37 427.88 2.25% 

兴证资管 130 389.55 2.05% 

浙商资管 124 380.86 2.00% 

中信建投 47 334.67 1.76% 

方正证券 48 317.56 1.67% 

东兴证券 64 256.44 1.35% 

太平洋 64 214.09 1.12% 

国信证券 36 177.66 0.93% 

国元证券 29 168.87 0.89% 

东吴证券 45 154.52 0.81% 

长城证券 77 148.00 0.78% 

西南证券 39 125.60 0.66% 

浙商证券 14 123.18 0.65% 

华西证券 13 120.35 0.63% 

东证融汇资管 36 114.50 0.60% 

中原证券 23 67.84 0.36% 

山西证券 46 63.02 0.33% 

华安证券 14 48.67 0.26% 

华创证券 27 41.21 0.22% 

国盛资管 18 37.06 0.19% 

第一创业 37 34.10 0.18% 

国金证券 28 25.92 0.14% 

江海证券 9 24.03 0.13% 

东方财富证券 12 18.72 0.10% 

西部证券 4 15.15 0.08% 

南京证券 5 6.05 0.03% 

资料来源：WIND, 渤海证券 

 

4. 投资建议 

中性假设下，我们预计 2019 年行业实现营收 2420 亿元，同比增长 1.73%；实
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现净利润 678 亿元，同比增长 9.56%。就证券公司各项业务来看：1）2019 年经

纪业务佣金率将持续小幅下行，预计行业经纪佣金率约为万分之 3.09；2）投行

业务保持高市场集中度，相关制度改革或将改变券商盈利模式，并购重组放宽，

利好 2019 年投行业务收入；3）通道业务资管规模持续下降，主动管理能力强的

券商带动资管手续费收入及投资收益增大公司业绩弹性；4）衍生品业务对专业

能力、资金能力、风控能力提出要求，利好大中型券商。 

资本市场改革力度加大，对外开放、衍生品、科创板，种种改革措施有望落地，

我们看好在资本市场改革大环境下，专业能力强的大券商的基本面表现。 

投资逻辑有两点：1）我们继续看好大券商在 2019 年的表现，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）、招商证券

（600999.SH，综合服务能力强）； 2）如果一季度市场偏好上升，看好中小券

商、次新股的反弹。 

5. 风险提示 

市场低迷导致券商业绩下滑。



                                      金融服务行业周报 

请务必阅读正文之后的免责声明   渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格                    11 of 13 

 

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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