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 本周重点关注标的 

证券：中信证券、华泰证券；保险：中国平安 

投资策略： 

 证券 

上市券商公布 2018 年 12 月月度报表，环比大幅增长。但从全年

业务来看，28 家可比上市券商营收和净利润双双下滑，分别为

15.08%和 28.74%，业绩继续承压。目前，影响券商板块走势的主

要是资金成本和行业的监管政策。中央经济会议要求建立一个规

范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。证监会副主席方

星海也向市场透露有六大热点工作。资本市场改革年序幕逐渐拉

开，这将对券商板块估值构成一定支撑。从个股上看，受监管政

策以及券商业绩与净资本的高度相关性影响，大型券商在成本控

制、风险管理及业务多元化等具有明显优势，未来券商业绩分化

趋势继续存在。建议投资者关注头部券商，中信证券、华泰证券。 

 保险 

上周，新华保险传出董事长辞职的消息，市场对于新华保险未来

的战略方向持怀疑态度。受此影响，新华保险周一开盘放量大跌，

市场对于保险板块风险偏好下行明显。目前压制保险股的两大因

素来源于：第一、长期利率下行的可能性。金融降杠杆已经有了

一定的成效，对宏观经济造成的冲击逐渐开始显现，货币政策可

能不会偏紧，倒逼利率下行，从央行降准即可看出，因此保险负

债端准备金计提压力增加；其次，开门红理财型产品销售压力变

大，健康险高速增长可能无法弥补理财型销售不利带来的缺口。

因此短暂期间对于保险给予中性评级，具体公司方面建议投资者
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 重点关注大资金集中配置、市场份额稳步提升的行业龙头中国平

安。 

 多元金融 

5 家信托公司发布 2018 年经营情况，信托行业规模收缩，行业竞

争格局更加激烈，整体业绩承压，板块个股表现不一，但难以走

出独立行情，资管新规及理财子公司入场改变行业竞争格局，信

托板块一定程度上还将有下行压力。深圳是出台促进创投行业发

展意见，提出丰富创业投资主体和资金募集渠道，完善创投项目

的投资服务体系，首期 50 亿元天使投资引导基金成立。同时科创

板制度建设加速，政策推进力度超预期，随着政策的推行，多层

次资本市场体系不断完善，对于创投机构完善资金退出渠道，加

快收益兑现节奏，改善业绩意义重大。 

风险提示：二级市场整体大幅下滑，从严监管超出预期。 
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一、市场回顾 

上周（20190107-0111）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3094.78

（1.94%）、1261.56（1.32%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 0.70%，

在 28 个一级行业中排名第 28。 

子行业中，保险（1.18%)、证券(0.34%)、多元金融（-0.02%），在 227

个三级行业中分别排第 178、202、212。 

个股表现中，涨幅居前的为越秀金控（8.28%）、天风证券（7.64%）、

吉艾科技（6.84%）、方正证券（6.08%）；跌幅居前的为新华保险（-9.07%）、

国盛金控（-7.37%）、东方证券（-7.13%）、九鼎投资（-6.31%）。 

图 1 申万一级行业涨跌幅对比                             单位：% 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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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 

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 

证券简称 周涨跌幅（%） 证券简称 周涨跌幅（%） 

越秀金控 8.28  长江证券 (3.80) 

天风证券 7.64  华创阳安 (3.90) 

吉艾科技 6.84  安信信托 (4.01) 

方正证券 6.08  新力金融 (4.16) 

中信建投 6.02  国信证券 (4.60) 

中信证券 6.00  华鑫股份 (4.77) 

经纬纺机 4.07  九鼎投资 (6.31) 

华铁科技 3.55  东方证券 (7.13) 

兴业证券 3.36  国盛金控 (7.37) 

锦龙股份 2.85  新华保险 (9.07) 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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二、投资策略 

证券 

上市券商公布 2018 年 12 月月度报表，环比大幅增长。 但从全年业务

来看，28 家可比上市券商营收和净利润双双下滑，分别为 15.08%和

28.74%，业绩继续承压。目前，影响券商板块走势的主要是资金成本

和行业的监管政策。中央经济会议要求建立一个规范、透明、开放、

有活力、有韧性的资本市场。证监会副主席方星海也向市场透露有六

大热点工作。资本市场改革年序幕逐渐拉开，这将对券商板块估值构

成一定支撑。从个股上看，受监管政策以及券商业绩与净资本的高度

相关性影响，大型券商在成本控制、风险管理及业务多元化等具有明

显优势，未来券商业绩分化趋势继续存在。建议投资者关注头部券商，

中信证券、华泰证券。 

保险 

上周，新华保险传出董事长辞职的消息，市场对于新华保险未来的战

略方向持怀疑态度。受此影响，新华保险周一开盘放量大跌，市场对

于保险板块风险偏好下行明显。目前压制保险股的两大因素来源于：

第一、长期利率下行的可能性。金融降杠杆已经有了一定的成效，对

宏观经济造成的冲击逐渐开始显现，货币政策可能不会偏紧，倒逼利

率下行，从央行降准即可看出，因此保险负债端准备金计提压力增加；

其次，开门红理财型产品销售压力变大，健康险高速增长可能无法弥

补理财型销售不利带来的缺口。因此短暂期间对于保险给予中性评级，

具体公司方面建议投资者重点关注大资金集中配置、市场份额稳步提

升的行业龙头中国平安。 

多元金融 

5 家信托公司发布 2018 年经营情况，信托行业规模收缩，行业竞争格

局更加激烈，整体业绩承压，板块个股表现不一，但难以走出独立行

情，资管新规及理财子公司入场改变行业竞争格局，信托板块一定程
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度上还将有下行压力。深圳是出台促进创投行业发展意见，提出丰富

创业投资主体和资金募集渠道，完善创投项目的投资服务体系，首期

50 亿元天使投资引导基金成立。同时科创板制度建设加速，政策推进

力度超预期，随着政策的推行，多层次资本市场体系不断完善，对于

创投机构完善资金退出渠道，加快收益兑现节奏，改善业绩意义重大。 

三、行业动态 

1. 沪深交易所回购细则正式落地，严防忽悠式回购。 

2. 证监会首谈有活力有韧性的资本市场，方星海讲话透露六大改革。 

3. 据新浪，科创板研讨细则曝光，发行上市标准或分五维度。 

4. 深圳出台《深圳市促进创业投资行业发展的若干措施》。 

5. 中基协：2018 年底基金管理公司等资产管理业务总规模 50.5 万

亿元，私募资产管理计划规模 24.9 万亿元。 

6. 中基协：2018 年底基金管理公司等资产管理业务总规模 50.5 万

亿元，私募资产管理计划规模 24.9 万亿元。 

四、上市公司重要公告 

保险： 

1.【中国太保】公司子公司太保寿险、太保产险于 2018 年 1 月 1 日至

2018 年 12 月 31 日期间累计原保险业务收入分别为 2,013.43 亿元、

1,186.01 亿元。 

2.【天茂集团】控股子公司国华人寿保险股份有限公司于 2018 年 1 月

1 日至 2018 年 12 月 31 日期间累计原保险保费收入为 345.25 亿元。 

3.【西水股份】股东北京绵世方达投资有限责任公司补充质押股份，

截至 1 月 9 日，绵世方达共持有本公司总股份的 10.75%，累计质押股

份占公司总股份的 10.75%。 
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证券： 

1. 【国泰君安】公开发行公司债券获得中国证券监督管理委员会核

准，面值总额不超过 59 亿元。 

2. 【申万宏源】首次公开发行境外上市外资股(H 股)申请材料获中国

证监会受理。 

3. 【国元证券】披露 2018 年度业绩快报，营业收入 25.70 亿元，同

比-26.80%；归属于上市公司股东的净利润 6.84 亿元，同比-43.18%。

基本每股收益 0.20 元/股，加权平均净资产收益率 2.73%。 

4. 【东方证券】拟以现金方式收购花花旗亚洲持有的东方花旗全部

33.33%股权。以东方花旗 2018 年 12 月 31 日经审计净资产值乘以花旗

亚洲出资比例 33.33%作为交易价格。 

5. 【华创阳安】筹划员工持股计划，本次员工持股计划所持有的股

票总数累计不得超过公司股本总额的 10%，单个员工所获员工持股计

划份额对应的股票总数累计不得超过公司股本总额的 1%。 

6. 【东北证券】获准开通质押式报价回购交易权限。 

7. 【太平洋】公司单项计提资产减值准备共计 97,154.34 万元，已超

过公司最近一个会计年度经审计净利润的 10%。 

8. 【中原证券】公司于 2018 年 7-12 月在合并报表层面计提信用减值

准备共计 21,632.81 万元，占公司最近一个会计年度经审计合并报表归

属于母公司所有者净利润的 10%以上。 

9. 【光大证券】截至 2018 年 12 月 31 日，公司借款余额为 878.87 亿

元，累计新增借款金额 116.50 亿元，累计新增借款占上年末净资产比

例为 23.29%。 

10. 【国投资本】截至 2018 年 12 月 31 日，安信证券借款余额为 390.73

亿元，累计新增74.14亿元，占2017年末经审计净资产的比例为24.16%。 
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多元金融 

1. 【中航资本】披露回购报告书，本次回购资金总额不低于 5 亿元

（含），不超过 10 亿元（含），价格不超过 6.73 元/股（含）。 

2. 【中油资本】中油财务、昆仑信托、昆仑金融租赁披露 2018 年度

未经审计财务报表。 

3. 【越秀金控】控股子公司越秀租赁发行短期融资券获准注册，越

秀租赁短期融资券注册金额为 18 亿元。 

4. 【九鼎投资】同意公司及下属子公司在 2019 年度向其在管基金临

时出借资金不超过人民币 20 亿元。 

5. 【香溢融通】因公司涉嫌信息披露违法违规，证监会决定对公司

立案调查。 

6. 【熊猫金控】终止欧贝黎电力重大资产重组。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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