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爱建证券有限责任公司 

 跟踪报告●非银金融行业 2019年 01月 14日 星期一 

 
券商业绩分化，仍建议关注优质龙头 

研究所  投资要点 

❑ 市场回顾：本周本周沪深 300上涨 1.94%收 3094.78，非银金融（申万）

上涨 0.7%，跑输大盘 1.24个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排倒数

第 1名。其中保险板块涨幅最大,上涨 1.18%;其次是券商板块上涨 0.34%;

多元金融板块则下跌 0.02%。个股方面，本周券商板块中天风证券涨幅最

大，上涨 7.64%；而保险板块中中国平安涨幅最大，上涨 2.62%；多元金融

板块中越秀金控上涨 8.28%，涨幅最大。 

❑ 券商：本周券商公布 2018年 12月财务数据，28家可比上市券商 12月

实现营收 267.18亿元，环比增长 63%；实现净利润 64.62亿元，环比下降

4%。券商 12 月营收逆势增长主要系年末收入确认，而净利润反向下滑主

要系信用业务等减值幅度较大。分业务来看，经纪业务方面，12月份交投

活跃度偏低，收入或有所下降；投行业务方面，IPO 和债券承销规模环比

下降，但是再融资受政策影响环比高涨；而自营业务和资管业务则略有下

滑。随着政策不断落地，前期政策端的积极影响仍在持续。在市场面上，

目前央行全面降准缓解市场流动性压力，从本周市场表现来看，对市场信

心有提振作用。在政策面上，本周证监会副主席方星海也表示，接下来资

本市场改革将重在股权融资比重，放松交易监管，包括完善市场交易工具、

放松股指期货交易限制等，这对券商板块有较强的业绩修复预期。根据券

商 2018 年月度数据，28 家上市券商 2018 年净利润 CR5 提高 6pct，证券

行业马太效应呈强化的趋势，仍建议关注龙头券商中信证券（600030）、华

泰证券（601688）。 

❑ 保险：近期，市场对于 2019年保费收入增长仍然有一定担忧。在宏观

经济下行背景下，2019 年理财型产品销售仍然会有一定压力，尤其是大单

销售。而在保障型产品增长拉动下新单保费较 2018 年或持平或有小幅增

长。由于 2018 年新单销售弱于 2017 年，因此 2019 年续期保费增长也面

临压力。综合新单保费和续期保费表现，2019年保费收入增长仍存较大不

确定性。不过，在保障型产品带动下险企新业务价值增长有望好于新单保

费增长，进而推动内含价值增长。投资端方面，目前险企不可避免地要面

临长端利率水平下行的压力。据我们前期研究报告，当前的利率市场环境

对险企而言是不利的。整体来看，保费增速和利率水平均对目前的保险板

块估值造成了压力。但如果后续利好股市政策不断落地，险企的权益投资

环境会有所改善，在一定程度上会抬升板块估值水平，因此还是建议长期

关注中国平安（601318）。 

❑ 风险提示：股票市场低迷，监管政策变化 
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（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -2.53  -0.51  -23.38  

相对表现 -0.14  10.59  3.04  

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  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

(35)

(30)

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

0

100

200

300

400

500

600

700

非银金融成交金额（亿元、左） 沪深300涨跌幅（%、右）

非银金融涨跌幅（%、右）

mailto:zhangying0927@ajzq.com


                                                         

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   2 

 

目录 
1、市场回顾 ....................................................................................................................................................... 4 

2、行业要闻 ....................................................................................................................................................... 6 

3、数据跟踪 ....................................................................................................................................................... 7 

4、风险提示 ..................................................................................................................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         

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   3 

 

图表目录 

图表 1：非银金融行业表现（2018年以来涨跌幅） ............................................................................. 4 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/01/07-2019/01/11） ............................................................ 4 

图表 3：非银金融子行业表现（2019/01/07-2019/01/11） ................................................................ 5 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周） .......................................................................................... 8 

图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） .......................................................................................... 8 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周） .......................................................................................... 8 

图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） .......................................................................................... 8 

图表 8：融资融券余额及环比增速（周） .............................................................................................. 8 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 12/31） ............................................................................... 9 

图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 12/31） .............................................................................. 9 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 12/31） ..................................................................... 9 

图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季） .................................................................................... 9 

图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 01/11） ......................................................................... 9 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 ................................................................................................. 10 

图表 15：人身险原保费收入及同比增速（月） .................................................................................. 11 

图表 16：财产险原保费收入及同比增速（月） .................................................................................. 11 

图表 17：10年期国债到期收益率及其 750日平均（日） ................................................................. 11 

图表 18：四大上市险企保费收入同比增速对比（月） ...................................................................... 12 

图表 19：四大上市险企历史 PEV水平 .................................................................................................. 12 

 

表格目录 

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 .............................................................................................. 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



                                                         

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   4 

 

1、市场回顾 

本周上证综指上涨 1.55%收 2553.83，深证成指上涨 2.6%收 7474.01，创业板指

上涨 1.32%收 1261.56。沪深 300上涨 1.94%收 3094.78，非银金融（申万）上涨

0.7%，跑输大盘 1.24个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排倒数第 1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（2019/01/07-2019/01/11） 

 

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涨跌互现，其中保险板块涨幅最大,上涨 1.18%;其次是

券商板块上涨 0.34%;多元金融板块则下跌 0.02%。 

 

图表 3：非银金融子行业表现（2019/01/07-2019/01/11） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中天风证券涨幅最大，上涨 7.64%；而保险板块中中国

平安涨幅最大，上涨 2.62%；多元金融板块中越秀金控上涨 8.28%，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 

601162.SH 天风证券 7.64 

601901.SH 方正证券 6.08 

601066.SH 中信建投 6.02 

600030.SH 中信证券 6.00 

601377.SH 兴业证券 3.36 

保险 

601318.SH 中国平安 2.62 

601628.SH 中国人寿 -0.20 

600291.SH 西水股份 -2.85 

601319.SH 中国人保 -3.01 

601601.SH 中国太保 -3.80 

多元金融 

000987.SZ 越秀金控 8.28 

000890.SZ 法尔胜 6.09 

000609.SZ 中迪投资 4.14 

000666.SZ 经纬纺机 4.07 

603300.SH 华铁科技 3.55 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 证监会副主席方星海阐述 A股改革思路，研究取消新股首日 44%涨停板限制 

1）当前宏观杠杆率企稳需要资本市场进一步发展起来，需要股权融资显著提升。

若储蓄不断以债务的形式转化成投资，宏观杠杆率可能还会反弹。经济发展进入

新阶段，必须要有更能吸收风险的股权投资来促进这个阶段的进一步的经济增长。 

2）继续推进对外开放。无论是在机构上还是业务上，无论是股票市场、债券市场，

还是期货市场，引入境外资金，对外开放都迈出了很大一步。如，原油、铁矿石、

PTA 已引入了境外投资者，现在境外交易量占到 10%左右。 

3）资本市场要参与者非常充分。大力发展机构投资者，而且大力引进境外的机构

投资者参与。 

4）资本市场要交易非常活跃。近三次放宽股指期货交易措施，到现在为止每天平

均开仓数量限制在 50 手，还要进一步的放开。“新股上市首日有 44%的涨停板限

制，首日涨停板这个事情要研究，个人觉得应该取消”。 

5）资本市场要定价合理。资本市场无论是期货还是现货，做多、做空双方都要给

予充分的手段，足够的依据，一定要有各种手段工具让市场充分博弈，这样定下

来的价格才合理。证监会抓紧出台一些双方都可以用的各种工具。 

◼ 沪深交易所发布《上市公司回购细则》 

1）回购股减持要求严格，减持限售期延长半年。回购方案中需明确披露拟减持的

股份数量，回购完成后限售 12个月，提前十五个交易日进行减持预披露，敏感期

不得减持，每日减持数量不得超过减持预披露日前二十个交易日日均成交量的

25%，任意连续九十个自然日内减持数量不得超过公司股份总数的 1%等。 

2）规范回购股份提议事项，防范“忽悠式”回购。回购股份拟用于注销的，不得

变更为其他用途；回购股份拟用于未来出售的，应当在一开始即予以明确并披露，

否则不得出售。后续，交易所将在规则执行过程中，对公司变更或终止回购方案

的行为予以重点关注和监管，发现存在不当行为的，及时纠正。 

3）回购 B股要求放宽，允许公司“审慎”借债回购。每 5 个交易日回购股份的数

量，不得超过首次回购股份事实发生之日前5个交易日该股票成交量之和的25%，

但每 5个交易日回购数量不超过 100万股的除外。要求公司在回购方案中明确回

购股份的资金来源，并强调实施回购股份方案应当与公司的实际财务状况相匹配。 

◼ 银保监会称 2019年需引入专业外资保险机构 

1 月 11 日，银保监会召开近期重点监管工作通报会，初步统计 2018 年保险业总

资产 18万亿，同比增长 7.2%；原保险保费收入 3.8万亿元，同比增长 3.9%；会

上还透露，2019年银保监会将重点整治助推资金“脱实向虚”的金融业务；同时

还将研究新的对外开放措施，特别需要专业性外资保险机构进入中国。 
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◼ 银保监会通报近期人身险典型问题 

1 月 10 日，银保监会网站发布《关于人身保险产品近期典型问题的通报》，通报

了人身险产品专项核查清理和近期监管备案中发现的典型问题，主要表现为夸大

宣传、条款复杂难懂、产品开发报备不合规等。通报中共点名 24家寿险公司，其

中吉祥人寿被点名两次。下一步银保监会将继续对各公司报备产品进行严格核查

并定期通报，对于通报后仍有不合规现象的主体，银保监会将追究相关人员责任。 

◼ 中金所扩大国债担保品适用范围 

1 月 11日，中国金融期货交易所(以下简称中金所)发布《关于国债作为保证金业

务的通知》，在前期国债期货试点的基础上，将国债担保品适用范围扩大到全部金

融期货品种。本次扩大国债担保品适用范围将于 2019 年 1 月 21 日起正式实施。 

◼ 证监会核发 3家 IPO批文 

证监会核发威尔药业、西安银行、恒铭达 3 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。 

 

3、数据跟踪 

◼ 券商 

1）经纪业务：本周股票日均交易额 3271.56 亿元，环比增长 22.58%，股基日均

交易额 3552.31亿元，环比增长 19.91%。 

2）两融余额：截止 19年 01 月 10日，沪深两市两融余额为 7561.85亿元，周环

比增长 0.06%。 

3） 投行业务：2018年1-12月股权募集资金累计12107.36亿元，同比下滑29.71%，

其中 IPO募集资金1378.15亿元，同比下滑40.11%；债券发行总额累计为54206.20

亿元，同比增长 23.66%。  

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 1.26倍。 
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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 

 

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 
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图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 12/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 12/31） 

   

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 12/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

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 01/11） 

   

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 
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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 1-11月，原保费总收入 35419.50亿元，同比增长 2.97%；其中人身险

原保费收入 25718.23 亿元，同比增长 0.52%；财产险原保费收入 9701.27 亿元，

同比增长 10.08%。 

2）750 日平均国债到期收益率仍保持拐点向上，其中 10 年期平均国债到期收益

率在 3.36%左右。 

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

1.16/0.77/0.70/0.65倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

10/01 11/01 12/01 13/01 14/01 15/01 16/01 17/01 18/01 19/01

PB(LF)



                                                         

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   11 

 

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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