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行业走势图 

迈向新阶段，券商与保险行业的配置价值均卓越 
 

投资要点：国务院决定，任命易会满同志为中国证监会主席，免去刘士余同志的中国证监会主

席职务；中央深改委审议通过设立上交所科创板并试点注册制总体实施方案；证券行业 2018

年净利润 666 亿元，YOY-41%；上市券商披露业绩快报，中信证券、中信建投等龙头券商业绩

优于行业，中小券商受计提减值准备影响拖累业绩，预计行业集中度进一步提升；我们判断目

前正处于监管政策的改善初期，业绩低点或已过，“投资时钟指向券商”。寿险股股价隐含 10

年期国债收益率预期约 2.0%，且长端利率下行预期有所好转；开门红 NBV 预计超预期且持续改

善，寿险或将迎来阶段性行情。监管再度发文管控车险手续费率，手续费率下降带来利润率提

升的确定性较高，非车险承保利润稳健增长，财险龙头优势凸显。推荐中信证券、中信建投、

华泰证券、国泰君安、中国平安、中国财险、中国太保、新华保险。 

证券：“投资时钟指向券商”，我们继续坚定推荐龙头券商。1）1 月 26 日，中共中央决定，任

命易会满同志为中国证监会党委书记，免去刘士余同志的中国证监会党委书记职务。国务院决

定，任命易会满同志为中国证监会主席，免去刘士余同志的中国证监会主席职务。2）1 月 23

日，中央深改委审议通过设立上交所科创板并试点注册制总体实施方案，并指出这是实施创新

驱动发展战略、深化资本市场改革的重要举措；提出要稳步试点注册制，统筹推进发行、上市、

信息披露、交易、退市等基础制度改革，建立健全以信息披露为中心的股票发行上市制度。3）

证券业协会披露数据显示，131 家证券公司营业收入 2663 亿元，YOY-14%；净利润 666 亿元，

YOY-41%；总资产为 6.26 万亿元，YOY+1.95%；净资产 1.89 万亿元，YOY+2.16%；净资产回报

率为 3.52%；各主营业务收入均出现不同程度下滑，利息净收入下滑幅度最大，自营收入占比

30%，是第一大收入来源。4）12 家上市券商公布 2018 年业绩快报，中信证券、海通证券、中

信建投净利润分别为 94/52/31 亿元，YOY-18%/-40%/-23%，优于行业平均水平；中小券商受计

提减值准备影响拖累业绩；上市券商间的盈利能力分化明显，据此我们判断 2018 年行业集中度

预计将进一步提升。5）业绩低点或已过，政策环境持续改善。2019 年券商基本面改善：资本

市场改革与政策纠偏+投行和直投业务增长+融资成本下行+股权质押业务纾困+集中度提升+

股票市场处于底部+高 Beta。行业平均估值 1.42x PB，大型券商估值在 0.9-1.4x PB 之间，行业

历史估值的中位数为 2x PB。 

保险：长端利率下行预期有所好转，保费底已过，寿险或将迎来阶段性行情。1）预计 2019 年

新单保费与 NBV 同比增长情况持续改善，平安、国寿、新华 NBV 或已实现正增长。预计国寿

2019 年 NBV 增速最高，内部管理边际改善明显；预计太保通过销售高现价分红年金险将使得新

单保费负增长幅度大幅缩窄至 20%左右。2）长端利率下行预期有所好转。本周 10 年期国债收

益率回升 5pct 至 3.14%，宏观经济走弱、流动性宽松的环境下，利率仍存在下行压力，但下行

的空间或较为有限：春节后资金回流导致的流动性边际收紧，经济指标未能“超预期”走弱，

油价和美股上涨导致的风险偏好边际修复，地方债供给速度加快，一季度社融大概率企稳等因

素都可能成为利率继续下行的“阻力”。当前股价隐含的 10 年期国债收益率约 2.0%，我们判断

“利率预期底已至”。3）近日，银保监会发布通知，保险资金可以投资银行发行的二级资本债

券和永续债。中国银行发行 400 亿元无固定期限资本债券，票面利率为 4.50%，较本期债券基准

利率（前 5 日五年期国债收益率均值）高出 157bp，保险公司及资管公司积极参与认购。考虑

到四大行可能发行永续债来满足 TLAC 要求，银行永续债未来规模或达万亿，有利于缓解险资投

资压力。4）1 月 21 日，银保监会发布《中国银保监会办公厅关于进一步加强车险监管有关事

项的通知》，列明严禁通过虚列其他费用套取手续费变相突破报批手续费率水平、以直接业务虚

挂中介业务等方式套取手续费等 8 项禁止行为，高压监管势在必行，手续费率降低、净利润率

提升的确定性较高。同时，预计 2019 年非车险业务保费和利润贡献将持续提升，龙头公司的机

构业务（非车险业务）优势进一步凸显。5）中国平安、中国太保、新华保险、中国人寿 A 股股

价对应 2019PEV 分别仅为 0.91、0.68、0.61、0.68 倍，长期配置价值与防御价值卓越。 

重点公司：推荐中信证券、中信建投、华泰证券、国泰君安、中国平安、中国财险、中国太保、

新华保险。建议关注中金公司。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-01-25 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 18.04 买入 0.94 0.88 1.01 1.15 19.19 20.50 17.86 15.69 

601688.SH 华泰证券 18.80 增持 1.30 0.96 1.08 1.22 14.46 19.58 17.41 15.41 

601066.SH 中信建投 11.20 增持 0.55 0.39 0.43 0.49 20.36 28.72 26.05 22.86 

601211.SH 国泰君安 16.32 增持 1.13 0.88 0.97 1.09 14.44 18.55 16.82 14.97 

601318.SH 中国平安 61.29 买入 4.87 5.78 7.94 9.47 12.59 10.60 7.72 6.47 

601336.SH 新华保险 40.93 买入 1.73 2.56 3.39 4.10 23.66 15.99 12.07 9.98 

601601.SH 中国太保 30.19 买入 1.62 1.98 2.68 3.16 18.64 15.25 11.26 9.55 

02328.HK 中国财险 7.97（港元） 买入 1.34 0.65 0.92 1.22 7.66  10.65  7.48  5.66  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 券商重要数据 

1）本周日均股票成交额为 2897 亿元（上周 3055 亿元）；2019 年两市日均股票成交金额
3006 亿元，同比下降 18.56%。 

2）投行业务：2019 年 1 月，IPO、增发规模分别为 106.20 亿元、757.44 亿元；2018 年，
IPO、增发和配股承销规模分别为 1378 亿元、7503 亿元、229 亿元，同比分别减少 40%、
29%和增长 41%；全年债券承销金额 55050 亿元，同比增长 31.70%。 

3）融资融券：截至 2019 年 1 月 24 日，两市融资融券余额为 7474 亿元，其中融资余额为
7404 亿元，融券余额为 69.93 亿元。2018 年全年日均余额为 9138 亿元，较 2017 年的 9364

亿元下降 2.41%。 

4）股票质押：截止 2019-1-25, 市场质押股数 6315.96 亿股, 市场质押股数占总股本 9.75%, 

市场质押市值为 43894 亿元；截止 2019-1-25, 大股东质押股数 6076 亿股, 大股东质押股
数占所持股份比 6.8%。大股东未平仓总市值 13104 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 27668

亿元。 

 

图 1：2019 年 1 月日均股票成交金额 3006 亿元  图 2：1 月 18 日当周新增投资者 25.26 万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3： 截至 2019 年 1 月 24 日两融余额为 7474 亿元 

  

图 4：2018 年股权融资首发募资 1378 亿元（2018/12/28） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：2018 年再融资共完成 10628 亿元（2018/12/28） 图 6：2018 年券商主承销约 55050 亿元（2018/12/28） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 保险重要数据 

利率趋势的不确定性较大，但当前股价隐含的 10 年期国债收益率低于 2.0%。本周 10 年期
国债收益率从 1 月 18 日的 3.09%回升至 3.14%，10 年期国开债收益率较上周提升 8.5pct 至
3.63%，利率趋势的不确定性仍较大，但市场对于利率下行的悲观预期有所缓解。1 年期银
行理财产品的平均预期年化收益率在 4.5%左右震荡。 

 

图 8：1 年期银行理财产品的平均预期年化收益率（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9： 债券到期收益率情况（%）：截至 1 月 25 日，10 年期国债收益率为 3.14% 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 10：期限利差（10 年期债券收益率-1 年期债券收益率）情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 11：企业债信用利差（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：中债全价指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：股市涨跌幅 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

表 1：750 天移动平均国债收益率的环比变动测算（bps） 

 实际 预测 

2017-12-31 2018-03-30 2018-06-29 2018-09-28 2018-12-31 2019-03-29 2019-06-28 2019-09-30 2019-12-31 

1 年 2.77 2.38 6.35 5.37 1.91  1.15  0.18  1.53  -0.84  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  1.90  1.42  2.52  0.75  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.57  2.02  3.48  1.76  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.14  1.53  3.16  0.90  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  -0.02  0.00  2.65  0.87  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.66  2.80  4.54  3.44  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 2：上市券商盈利预测及估值表（2019 年 1 月 25 日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

中信证券  18.04   2,036   21.19   18.79  15.82  1.49   1.34  1.24 

国泰君安  16.32   1,390   17.48   18.55  16.82  1.34   1.15  1.14 

华泰证券  18.80   1,358   20.04   19.58  17.41  1.44   1.46  1.42 

海通证券  10.06   1,063   18.92   21.87  16.49  1.27   1.01  0.96 

广发证券  13.29   1,002   15.48   16.61  14.29  1.52   1.17  1.15 

招商证券  14.36   923   20.54   21.12  17.73  1.47   1.21  1.19 

中信建投  11.20   696   -     20.36  18.98  -     1.93  1.82 

东方证券  8.30   646   31.60   14.56  12.97  1.84   1.08  1.06 

光大证券  9.53   460   21.38   14.22  13.24  1.27   0.89  0.87 

兴业证券  5.05   356   24.57   15.30  14.03  1.47   1.00  0.99 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：保险公司盈利预估关键指标（2019 年 1 月 25 日） 

证券简称 价格（元） EV（人民币元） 1YrVNB（人民币元） 

A 股 人民币 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

中国平安-A 61.29  34.89  45.14  55.28  67.28  2.78  3.68  3.87  4.25  

中国人寿-A 22.30  23.07  25.97  28.69  33.35  1.74  2.13  1.80  2.07  

新华保险-A 40.93  41.49  49.19  57.71  67.72  3.35  3.87  3.92  4.24  

中国太保-A 30.19  27.14  31.58  37.24  44.51  2.10  2.95  2.92  3.08  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

中国平安-A 61.29  1.76  1.36  1.11  0.91  9.50  4.38  1.55  -1.41  

中国人寿-A 22.30  0.97  0.86  0.78  0.67  -0.44  -1.73  -3.56  -5.33  

新华保险-A 40.93  0.99  0.83  0.71  0.60  -0.17  -2.14  -4.28  -6.32  

中国太保-A 30.19  1.11  0.96  0.81  0.68  1.45  -0.47  -2.42  -4.65  

证券简称 价格 EPS（人民币元） BVPS（人民币元） 

A 股 人民币 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

中国平安-A 61.29  3.41  4.87  5.78  7.94  20.98  25.89  32.11  41.60  

中国人寿-A 22.30  0.68  1.14  1.26  1.73  10.74  11.35  11.82  13.28  

新华保险-A 40.93  1.58  1.73  2.56  3.39  18.95  20.42  22.98  26.37  

中国太保-A 30.19  1.33  1.62  1.98  2.68  14.54  15.17  15.34  16.37  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

中国平安-A 61.29  17.96  12.58  10.60  7.72  2.92  2.37  1.91  1.47  

中国人寿-A 22.30  32.95  19.54  17.65  12.92  2.08  1.96  1.89  1.68  

新华保险-A 40.93  25.84  23.72  15.99  12.07  2.16  2.00  1.78  1.55  

中国太保-A 30.19  22.69  18.66  15.25  11.25  2.08  1.99  1.97  1.84  

资料来源：wind，保险公司年报，天风证券研究所 
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