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资本市场改革叠加业绩改善，继续关注券商板块机会       看好 

2019 年 3 月 17 日   行业研究/定期报告 

 

行业近一年市场表现 

 本周重点关注标的  

 证券：中信证券、华泰证券 

 保险：中国平安、新华保险 

 多元金融：爱建集团 

证券： 

上周，券商板块出现明显回调。我们认为影响券商板块走势主要有两方面的

因素：资本市场改革的推进程度和券商业绩的改善情况。从面前情况看，科

创板将迎来首批上市企业，成为引领资本市场改革的急先锋。科创板的设立，

对于券商的交易、定价、承销等综合服务能力提出很高的要求，是券商做大

做强的重要机遇。从 2 月份的财务月报来看，市场回暖，券商业绩改善明显。

建议继续关注券商板块的投资机会。 

保险： 

上周，保险板块内个股整周基本处于震荡企稳的态势，龙头中国平安因年

报业绩上涨获得北上资金抢筹，在板块内走出独立行情。上周，中国人寿、

中国平安、中国太保、新华保险悉数公布了前两个保费数据。人寿延续了

其一月份强势走势，1-2 月份原保险保费收入同比大增 22.4%，在行业内大

幅领先其竞争对手，这与人寿 2019 年开门红期间主推分红年金险，定价利

率更具优势有关。新华保险原保险保费收入增速紧随其后，同比增长 7.9%；

新华保险转型过后聚焦个险期缴业务，发展业务价值率较高的健康险业务，

有利于推动新业务价值与内含价值的提升。中国平安原保险保费收入同比

增长 7.4%；平安高层多次强调其逐渐淡化开门红概念的发展战略，同时其

金融科技业务分支能持续贡献稳定利润。太保寿险原保费保费收入同比增

长 2.8%，但其产险业务收入同比增幅两位数。我们认为，基本面持续改善，

保险板块的配置价值毋庸置疑；但结合目前资本市场行情来看，小盘股跑

赢大盘股的概率较大，因此我们建议风险偏好较低者可以适当关注保险板

块的机会。公司方面，建议重点关注大资金集中配置、新业务价值率有望

攀升的中国平安以及健康险业务领先的新华保险。 

多元金融： 

信托业协会公布四季度行业经营数据，信托资产规模降至 22.70 万亿元，
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四季度环比下降幅度收窄，信托资产规模在快速下降后渐趋平稳；2018 年

四季度实现营业收入 392.97 亿元，同比 2017Q4 下降 9.53%，环比三季度

增长 67.69%，政策环境改善对信托公司业绩改善效果明显；单一信托占比

继续下降，信托公司转型布局主动管理能力成效初现。多项信托新规正在

筹备中，资金信托新规中信托公募化、信托产品分类新设、固收类产品允

许卖出回购等内容对信托公司从资金端获客到资金运用均形成利好。在政

策边际放松，叠加市场流动性改善的情况下，积极应对，转型发展，对业

绩的压力有一定缓释作用，经历过至暗时刻后，信托公司业绩有望缓慢修

复，长期向好局面不改。同时行业分化加剧，头部公司优势突出，公司方

面建议关注爱建集团。上周多元金融板块整体下跌 0.15%，信托个股出现

调整，创投个股继续表现抢眼。科创板政策推进力度加速，多层次资本市

场体系不断完善，利于创投机构完善资金退出渠道，加快收益兑现节奏。 

 

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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1.市场回顾 

上周（20190311-0315）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3745.01（2.39%）、1662.62（0.49%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 1.57%，在 28 个一级行业中排名第 22。子行业中，保险（5.96%)、证券(-1.86%)、

多元金融（-0.15%），在 227 个三级行业中分别排第 40、210、193。 

个股表现中，涨幅居前的为华铁科技（21.86%）、绿庭投资（12.54%）、鲁信创投（8.46%）、新力金融

（8.46%）；跌幅居前的为中国人保（-17.32%）、财通证券（-10.20%）、哈投股份（-9.35%）、华林证券（-8.91%）。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

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 
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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 

简称 周涨跌幅 简称 周涨跌幅 

华铁科技 21.86  国投资本 (6.00) 

绿庭投资 12.54  中国银河 (6.06) 

鲁信创投 8.46  安信信托 (6.40) 

新力金融 8.46  兴业证券 (6.75) 

江苏国信 7.89  国盛金控 (7.26) 

中国平安 7.50  长城证券 (7.96) 

中油资本 6.92  华林证券 (8.91) 

国元证券 6.27  哈投股份 (9.35) 

东北证券 6.09  财通证券 (10.20) 

香溢融通 5.46  中国人保 (17.32) 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.投资策略 

 证券 

上周，券商板块出现明显回调。我们认为影响券商板块走势主要有两方面的因素：资本市场改革的推

进程度和券商业绩的改善情况。从面前情况看，科创板将迎来首批上市企业，成为引领资本市场改革的急

先锋。科创板的设立，对于券商的交易、定价、承销等综合服务能力提出很高的要求，是券商做大做强的

重要机遇。从 2 月份的财务月报来看，市场回暖，券商业绩改善明显。建议继续关注券商板块的投资机会。 

 保险 

上周，保险板块内个股整周基本处于震荡企稳的态势，龙头中国平安因年报业绩上涨获得北上资金抢

筹，在板块内走出独立行情。上周，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险悉数公布了前两个保费数

据。人寿延续了其一月份强势走势，1-2 月份原保险保费收入同比大增 22.4%，在行业内大幅领先其竞争对

手，这与人寿 2019 年开门红期间主推分红年金险，定价利率更具优势有关。新华保险原保险保费收入增速

紧随其后，同比增长 7.9%；新华保险转型过后聚焦个险期缴业务，发展业务价值率较高的健康险业务，有

利于推动新业务价值与内含价值的提升。中国平安原保险保费收入同比增长 7.4%；平安高层多次强调其逐

渐淡化开门红概念的发展战略，同时其金融科技业务分支能持续贡献稳定利润。太保寿险原保费保费收入

同比增长 2.8%，但其产险业务收入同比增幅两位数。我们认为，基本面持续改善，保险板块的配置价值毋

庸置疑；但结合目前资本市场行情来看，小盘股跑赢大盘股的概率较大，因此我们建议风险偏好较低者可

以适当关注保险板块的机会。公司方面，建议重点关注大资金集中配置、新业务价值率有望攀升的中国平
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安以及健康险业务领先的新华保险。 

 多元金融 

信托业协会公布四季度行业经营数据，信托资产规模降至 22.70 万亿元，四季度环比下降幅度收窄，信

托资产规模在快速下降后渐趋平稳；2018 年四季度实现营业收入 392.97 亿元，同比 2017Q4 下降 9.53%，

环比三季度增长 67.69%，政策环境改善对信托公司业绩改善效果明显；单一信托占比继续下降，信托公司

转型布局主动管理能力成效初现。多项信托新规正在筹备中，资金信托新规中信托公募化、信托产品分类

新设、固收类产品允许卖出回购等内容对信托公司从资金端获客到资金运用均形成利好。在政策边际放松，

叠加市场流动性改善的情况下，积极应对，转型发展，对业绩的压力有一定缓释作用，经历过至暗时刻后，

信托公司业绩有望缓慢修复，长期向好局面不改。同时行业分化加剧，头部公司优势突出，公司方面建议

关注爱建集团。上周多元金融板块整体下跌 0.15%，信托个股出现调整，创投个股继续表现抢眼。科创板政

策推进力度加速，多层次资本市场体系不断完善，利于创投机构完善资金退出渠道，加快收益兑现节奏。 

3.行业动态 

1. 证监会将 13 件规章列入今年立法重点,股权众筹试点办法力争年内推出。 

2. 科创板上市审核业务办理细节明确。 

3. 科创板迎首批上市辅导企业。 

4. 上海证券交易所举行设立科创板并试点注册制会员准备工作座谈会，近百家会员单位主要负责人

出席了此次大会。 

5. 中国 2 月 M2 同比增长 8%，预期及前值均为 8.4%；人民币贷款增加 8858 亿元，同比多增 465 亿

元，预期 9500 亿元。 

6. 截至 2018 年 4 季度，68 家信托公司受托资产为 22.70 万亿元，比 2017 年 4 季度末下降了 13.50%。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国平安】发布 2018 年报，实现营收 9768.32 亿元，同比 9.6%；净利 1074.04 亿元，同比 20.6%。

拟派发 2018 年末期股息，每股派现 1.10 元。年报显示，2018 年陆金所控股完成 C 轮融资，投后估值达 394

亿美元。公司拟回购 50 亿元-100 亿元 A 股股份并全部用于公司员工持股计划，回购价不超 101.24 元/股。 
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2. 【中国平安】控股子公司中国平安财产保险股份有限公司、中国平安人寿保险股份有限公司、平

安养老保险股份有限公司、平安健康保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日期间累计原

保险业务收入分别为 463.58 亿元、1,561.38 亿元、35.44 亿元、10.18 亿元。 

3. 【中国太保】子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司、中国太平洋财产保险股份有限公司于 2019

年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日期间累计原保险业务收入分别为 667.95 亿元、227.01 亿元。 

4. 【中国人寿】公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日期间，累计原保险保费收入约为 1,892

亿元。 

5. 【新华保险】新华人寿保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日期间累计原保险

保费收入为 274.31 亿元。 

6. 【西水股份】公司子公司天安财产保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 28 日期间

累计原保险保费收入约为 25.90 亿元。 

7. 【天茂集团】大股东新理益质押股份，截至 2019 年 3 月 13 日，新理益及一致行动人合计持有公

司股份的 66.28%，累计质押占公司股份的 44.27%。 

证券： 

1. 【国泰君安】为境外全资附属公司国泰君安控股有限公司发行美元债券提供 5.68 亿美元担保。 

2. 【中原证券】公开发行不超过 30 亿元的公司债券获得中国证监会核准。 

3. 【招商证券】拟回购 6.5 亿-13 亿元股份（回购价格不超过 26.35 元/股）并配股募资不超 150 亿元。 

4. 【招商证券】谢继军先生正式任职公司副总裁。 

5. 【中国银河】公司总裁顾伟国先生到龄退休，由公司执行委员会主任（董事长）陈共炎先生代行

总裁职责，代职时间不超过 6 个月。 

6. 【华西证券】持股 5%以上股东蜀电投资解除部分质押股份，截至 2019 年 3 月 15 日，蜀电投资共

持有公司股本的 6.94%，累计质押占公司总股本的 5.94%。 

7. 【国元证券】2018 年 9 月 11 日至 2019 年 3 月 10 日期间，公司第一大股东国元金控集团增持公司

股份 64 万股，占公司总股本的比例为 0.0190%，增持均价 6.68 元/股。 

多元金融： 

1. 【熊猫金控】实际控制人赵伟平先生因涉嫌泄露内幕信息收到中国证监会调查通知书。 

2. 【江苏国信】披露 2019 年第一季度业绩预告，归属于上市公司股东的净利润 10.50 亿元-11.50 亿

元，同比增长 136%-158%。 

3. 【国盛金控】《单一信托四期信托合同》期限延长 1 年，变更为 3 年；北京快乐时代和趣分期（赣
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州）信息技术有限公司就信托计划的预期收益承担连带的差额补足责任。 

4. 【中航资本】披露 2018 年年度报告，实现营业收入 74.49 亿元，同比 30.52%；归属于上市公司股

东净利润 31.66 亿元，同比 13.74%。基本每股收益 0.35 元，加权平均 ROE 12.90%。 

5.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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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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