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政策利好+春季躁动，板块优先受益 

研究所 
 投资要点 

❑ 市场回顾：本周沪深 300上涨 2.81%收 3338.7，非银金融（申万）上涨

1.9%，跑输大盘 0.91 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排倒数第 2

名。其中多元金融板块涨幅最大,上涨 5.58%;其次是券商板块上涨 3.37%;

保险板块则上涨 0.01%。个股方面，本周券商板块中中国银河涨幅最大，

上涨 14.49%；而保险板块中新华保险涨幅最大，上涨 2.39%；多元金融板

块中鲁信创投上涨 14.26%，涨幅最大。 

❑ 券商：本周上市券商公布 1月份财务数据，31家可比券商合计实现营

业收入 176.9亿元，环比下滑 33%，同比增长 3%；合计实现净利润 64.2亿

元，环比下滑 11%，同比下滑 3%。1月份日均股票成交额为 2979亿元，环

比+12%，同比-43%；IPO 募资规模 127 亿元，环比+346%，同比-7%；再融

资规模 1086亿元，环比+22%，同比-52%；债券发行规模 4892亿元，环比

-26%，同比+155%；截至 1月底，融资融券余额为 7282亿元，环比下滑 4%。

整体来看，伴随股票市场逐渐回暖，日均股票成交额和一级市场发行规模

均边际改善。净利润方面，中信（7.5亿元）、广发（5.0亿元）、招商（4.5

亿元）位居前列，分别同比+12%/-24%/-19%，龙头优势依旧明显。 

近期，系列利好不断释放，包括年前发布科创板改革制度、研究修订《证

券公司风险控制指标计算标准规定》、研究修订《融资融券交易实施细则》

以及年后发布的《关于加强金融服务民营企业的若干意见》，均彰显出监管

层坚定推进资本市场改革的态度。政策托底+中美贸易摩擦减缓+流动性好

转，股市迎来春季躁动，近期券商板块也有所表现。但目前估值仍然处在

历史低位，而且伴随中小盘股价走强，券商股票质押风险有望进一步好转，

券商净资产将会进一步改善，因此近期仍推荐龙头券商中信证券

（600030）、华泰证券（601688）。 

❑ 保险：本周中办、国办印发《关于加强金融服务民营企业的若干意见》，

研究取消保险资金开展财务性股权投资行业范围限制，规范实施战略性股

权投资。近期，险资投资端不断放开，这对于保险投资端有一定的利好作

用。虽然目前 10 年期国债到期收益率已经临近 3.0%关口，这对险资资产

配置有一定考验。不过随着利好政策的不断落地，险企的权益投资环境有

所改善。保费端方面，中国平安、中国太保相继公布 1月份保费数据。其

中中国平安实现原保费收入同比增长 8.04%，而平安财险/平安寿险分别同

比+18.66%/+5.22%，平安寿险单月个险新单同比下滑 20.24%。而中国太保

实现原保费收入同比增长 6.21%，而太平洋财险/太平洋人寿分别同比

+19.11%/+2.89%。受新单增速拖累平安和太保总保费收入增速成个位数，

但也基本符合市场对开门红的预期。在保障型产品持续发力的情况下，NBV

分析师：张志鹏 

Tel: 021-32229888-25311 

E-mail:zhangzhipeng@ajzq.com 

执业编号：S0820510120010 

联系人：张赢 

TEL: 021-32229888-25514 

E-mail: zhangying0927@ajzq.com 

联系人：葛广晟 

TEL：021-32229888-25526  

E-mail：geguangsheng@ajzq.com 

行业评级：同步大市 

（维持） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 5.31  10.49  -10.87  

相对表现 -1.41  8.60  4.97  

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  

新华保险 推荐 1.73  3.22  5.62  

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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增长有望好于新单增速。而且从中长期来看，健康险的发展将会带动保险

公司保费收入进一步增长，所以长期看好保险板块。短期而言，投资端方

面，权益市场的改善或长端利率的逐步企稳均有助于提升板块估值，建议

关注中国平安（601318），新华保险（601336）。 

❑ 风险提示：股票市场低迷，监管政策变化 
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1、市场回顾 

本周上证综指上涨 2.45%收 2682.39，深证成指上涨 5.75%收 8125.63，创业板指

上涨 6.81%收 1357.84。沪深 300 上涨 2.81%收 3338.7，非银金融（申万）上涨

1.9%，跑输大盘 0.91个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排倒数第 2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（2019/02/11-2019/02/15） 

 

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普涨，其中多元金融板块涨幅最大,上涨 5.58%;其次是

券商板块上涨 3.37%;保险板块则上涨 0.01%。 

 

图表 3：非银金融子行业表现（2019/02/11-2019/02/15） 

 
数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，本周券商板块中中国银河涨幅最大，上涨 14.49%；而保险板块中新华

保险涨幅最大，上涨 2.39%；多元金融板块中鲁信创投上涨 14.26%，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 

601881.SH 中国银河 14.49 

601108.SH 财通证券 11.49 

600109.SH 国金证券 8.16 

600958.SH 东方证券 8.02 

600155.SH 华创阳安 7.26 

保险 

601336.SH 新华保险 2.39 

600291.SH 西水股份 0.36 

601318.SH 中国平安 0.06 

601601.SH 中国太保 -0.58 

601319.SH 中国人保 -1.21 

多元金融 

600783.SH 鲁信创投 14.26 

600599.SH 熊猫金控 11.80 

600318.SH 新力金融 11.60 

000532.SZ 华金资本 9.95 

000567.SZ 海德股份 9.65 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼ 证监会召开设立科创板并试点注册制相关制度规则征求意见座谈会 

证监会副主席李超表示，下一步，证监会及上交所将抓紧完善相关制度规则，稳

步有序做好规则发布、人员准备、技术改造等方面的工作，全力落实好设立科创

板并试点注册制改革这项工作。 

◼ 第四类私募基金管理人已面世 

基金业协会备案信息显示，中国银河投资管理有限公司、浙江玉皇山南投资管理

有限公司、珠海横琴金晟硕业投资管理有限公司等公司在基金业协会的备案类型

已经显示为私募资产配置类管理人，意味着私募证券投资基金管理人、私募股权

创业投资基金管理人、其他私募投资基金管理人之外，第四类私募基金管理人已

面世。 

◼ 中办、国办印发《关于加强金融服务民营企业的若干意见》 

1）中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于加强金融服务民营企业的若干意

见》，要求银行、险资、交易所全面支持民企融资。 

2）鼓励金融机构增加民营企业、小微企业信贷投放。完善普惠金融定向降准政策。

增加再贷款和再贴现额度，把支农支小再贷款和再贴现政策覆盖到包括民营银行

在内的符合条件的各类金融机构。 

3）完善股票发行和再融资制度，加快民营企业首发上市和再融资审核进度。 

4）研究取消保险资金开展财务性股权投资行业范围限制，规范实施战略性股权投

资。 

5）研究支持民营企业股权融资，鼓励符合条件的私募基金管理人发起设立民营企

业发展支持基金。支持资管产品、保险资金依法合规通过监管部门认可的私募股

权基金等机构，参与化解处置民营上市公司股票质押风险。 

◼ 监管下发《关于新设公募基金管理人证券交易模式转换有关事项的通知》 

据悉，监管下发《关于新设公募基金管理人证券交易模式转换有关事项的通知》，

明确新公募基金采用券商结算模式的试点工作已经正式转为常规。 

◼ 上交所就设立科创板并试点注册制业务规则召开征求意见座谈会 

1）上交所就设立科创板并试点注册制业务规则召开征求意见座谈会，33 家保荐

机构参与座谈。上交所有关人士表示，配套细则已着手制定，如审核标准、守法

审核问答、上市保荐书、审核程序指引、受理程序指引等。3 月份仍可能有指引

陆续发布。 

2）部分与会代表建议不要设置 50万、经验 2年的硬性指标，应灵活处理，如放

开具备专业知识人群的门槛。上市初期价格波动方面，与会代表认为前五日无涨

跌幅限制值得商榷，并建议 T+0，放开涨跌幅限制。 
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◼ 证监会副主席方星海出席中国经济 50人论坛 

证监会副主席方星海在中国经济 50 人论坛上表示，当前新股发行制度使得二级

市场投资者预期高度一致，放大了价格扭曲，造成新股长期回报率低下。希望对

二级市场的价格进行改革，以提高市场的定价效率。 

◼ 新个税预扣规则为保险营销员减负 

据《中国保险报》，2019 年新个税法实行以来，对于保险营销员、证券经纪人取

得佣金收入的个税政策基本延续了原逻辑。近日，国家税务总局网站发布了保险

营销员佣金收入个税预扣规则，具体解释具体有关综合所得和汇算清缴的概念。

其中指出，此前，保险营销员佣金收入扣税方法适用居民个人劳务报酬所得预扣

预缴税款的方法，税率为 20%-40%；新个税法实行后，保险营销员佣金收入累计

预扣法适用于 3%-45%的七级累进预扣税率。 

 

 

3、数据跟踪 

◼ 券商 

1）经纪业务：本周股票日均交易额 3990.11 亿元，环比提升 44.73%，股基日均

交易额 4280.61亿元，环比提升 42.52%。 

2）两融余额：截止 19年 02 月 14日，沪深两市两融余额为 7353.64亿元，周环

比提升 0.99%。 

3） 投行业务：2019 年 1 月股权募集资金累计 1213 亿元，同比下滑 50%，其中

IPO 募集资金 127亿元，同比下滑 7%；债券发行总额累计为 4892.19亿元，同比

增长 155%。  

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 1.33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 01/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 01/31） 

   

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 01/31） 

 

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 02/15） 

   

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 1-12月，原保费总收入 38016.62亿元，同比增长 3.92%；其中人身险

原保费收入 27246.54亿元，同比增长 1.87%；财产险原保费收入 10770.08亿元，

同比增长 9.51%。 

2）10 年期国债到期收益率水平持续下行，其 750 日平均则仍保持拐点向上，维

持在 3.37%左右。 

3）2018 年 1-12 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+18.94%/+14.64%/+4.67%/+11.89%。 

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

1.27/0.84/0.77/0.72倍。 
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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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