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科创板争分夺秒，券商板块依旧强势                     看好 

2019 年 3 月 31 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 

证券： 

科创板推进争分夺秒，三家公司获首轮问询，比规定时限大幅缩短，超出

市场预期。大部分券商下周一启动科创板专项测试，为科创板的最终落地

做准备。作为资本市场改革的里程碑事件，不亚于股权分置改革对行业和

市场的冲击。科创板的超速推进是券商板块走势强于大盘最重要的因素。

未来随着科创板的逐渐推进，依然会对券商板块走势产生影响。建议投资

者继续关注。 

保险： 

上周，保险板块低开高走，周五大盘强势反攻，保险板块随之大涨。上周，

银保监会发布 2019 年前 2 月保险行业经营数据。数据显示，全行业共实现

原保险保费收入 11638 亿元，同比增长 19.94％，其中人身险原保险保费收

入增速高于财产险。在险企纷纷表示要淡化“开门红”的情况下，保险业

表现好于预期。保险行业在严监管前一直是高增长行业，监管出炉之后经

历了长时间的转型升级。根据近几个月的数据显示，转型后原保险保费收

入同比企稳回升，行业再次迎来拐点，高增长背后有了质的转变，因为新

业务价值率较高的健康险业务占险企总业务比重在持续攀升。目前市场流

动性相对宽松，核心利率有所下行，成为压制险企估值的唯一稻草；但权

益市场回升以及超预期的保费收入增长对冲部分风险；长期来看，估值较

低、主营高速增长是保险具有很高配置价值的底层逻辑。公司方面，建议

投资者重点关注健康险龙头新华保险。 

多元金融： 

上周多元金融整体下跌 3.61%，板块周五单日上涨 5.33%，信托指数单日上

涨 5.99%，创投 4.31%。科创板政策推进力度加速，多层次资本市场体系不

断完善，科创板的创立为科技创新型企业提供了一种全新的退出机制，退

出渠道的完善对于创投机构加快收益兑现节奏，改善业绩意义重大，建议

投资者关注。社融数据修复，多项信托新规正在筹备中，信托公募化改善
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产品资金端募集，在政策边际放松，叠加市场流动性改善的情况下，信托

公司积极应对，布局转型发展，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。 

 

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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1.市场回顾 

上周（20190325-0329）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3872.34（1.01%）、1693.55（-0.02%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 0.94%，在 28个一级行业中排名第7。子行业中，保险（2.43%)、证券(0.20%)、

多元金融（-3.61%），在 227 个三级行业中分别排第 31、60、183。 

个股表现中，涨幅居前的为国盛金控（14.89%）、山西证券（7.39%）、华创阳安（7.20%）、熊猫金控（5.90%）；

跌幅居前的为鲁信创投（-20.65%）、九鼎投资（-15.51%）、陕国投 A（-7.02%）、吉艾科技（-6.34%）。 

 

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 

国盛金控 14.89  宝德股份 (4.03) 

山西证券 7.39  中油资本 (4.28) 

华创阳安 7.20  江苏租赁 (4.49) 

熊猫金控 5.90  绿庭投资 (4.75) 

中国银河 4.51  海德股份 (5.06) 

华西证券 4.49  浙江东方 (5.19) 

越秀金控 4.48  吉艾科技 (6.34) 

中信建投 4.29  陕国投 A (7.02) 

南京证券 4.10  九鼎投资 (15.51) 

江苏国信 3.95  鲁信创投 (20.65) 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.投资策略 

 证券 

科创板推进争分夺秒，三家公司获首轮问询，比规定时限大幅缩短，超出市场预期。大部分券商下周

一启动科创板专项测试，为科创板的最终落地做准备。作为资本市场改革的里程碑事件，不亚于股权分置

改革对行业和市场的冲击。科创板的超速推进是券商板块走势强于大盘最重要的因素。未来随着科创板的

逐渐推进，依然会对券商板块走势产生影响。建议投资者继续关注。 

 保险 

上周，保险板块低开高走，周五大盘强势反攻，保险板块随之大涨。上周，银保监会发布 2019 年前 2

月保险行业经营数据。数据显示，全行业共实现原保险保费收入 11638 亿元，同比增长 19.94％，其中人身

险原保险保费收入增速高于财产险。在险企纷纷表示要淡化“开门红”的情况下，保险业表现好于预期。

保险行业在严监管前一直是高增长行业，监管出炉之后经历了长时间的转型升级。根据近几个月的数据显

示，转型后原保险保费收入同比企稳回升，行业再次迎来拐点，高增长背后有了质的转变，因为新业务价

值率较高的健康险业务占险企总业务比重在持续攀升。目前市场流动性相对宽松，核心利率有所下行，成

为压制险企估值的唯一稻草；但权益市场回升以及超预期的保费收入增长对冲部分风险；长期来看，估值

较低、主营高速增长是保险具有很高配置价值的底层逻辑。公司方面，建议投资者重点关注健康险龙头新

华保险。 

 多元金融 
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上周多元金融整体下跌 3.61%，板块周五单日上涨 5.33%，信托指数单日上涨 5.99%，创投 4.31%。科

创板政策推进力度加速，多层次资本市场体系不断完善，科创板的创立为科技创新型企业提供了一种全新

的退出机制，退出渠道的完善对于创投机构加快收益兑现节奏，改善业绩意义重大，建议投资者关注。社

融数据修复，多项信托新规正在筹备中，信托公募化改善产品资金端募集，在政策边际放松，叠加市场流

动性改善的情况下，信托公司积极应对，布局转型发展，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。 

3.行业动态 

1. 李超谈科创板及注册制试点：“市场的”交给市场。 

2. 去年我国证券投资净流入增长 2.6 倍 未来吸引外资仍具较大潜力。 

3. 新设外资控股券商来了。 

4. 科创板系统建设冲刺，103 家券商下周一起启动专项测试。 

5. 证监会公布 IPO 问答 50 条，发审标准透明度全面提升。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国人寿】披露 2018 年年报，实现营业收入 6431.01 亿元，同比-1.5%；归属于上市公司股东净

利润 113.95 亿元，同比-64.7%。加权平均 ROE 3.54%，下降 6.95 个百分点。   

2. 【中国太保】披露 2018 年年报，实现营业收入 3543.63 亿元，同比 10.8%;归属于上市公司股东净

利润 180.19 亿元，同比 22.9%。加权平均 ROE 12.6%，增加 1.7 个百分点。 

证券： 

1. 【华泰证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 161.08 亿元，同比-23.69%；归属于上市公司股东

净利润 50.33 亿元，同比-45.75%。加权平均 ROE 5.32%，减少 5.24 个百分点。 

2. 【海通证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 237.65 亿元，同比-15.79%；归属于上市公司股东

净利润 52.11 亿元，同比-39.54%。加权平均 ROE 4.42%，减少 3.14 个百分点。 

3. 【招商证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 113.22 亿元，同比-15.21%；归属于上市公司股东

净利润 44.25 亿元，同比-23.52%。加权平均 ROE 5.58%，减少 2.81 个百分点。 
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4. 【广发证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 152.70 亿元，同比-29.43%；归属于上市公司股东

净利润 43 亿元，同比-49.97%。加权平均 ROE 5.07%，减少 5.48 个百分点。 

5. 【东方证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 103.03 亿元，同比-2.17%；归属于上市公司股东净

利润 12.31 亿元，同比-65.36%。加权平均 ROE 2.37%，减少 6.25 个百分点。 

6. 【中国银河】披露 2018 年年报，实现营业收入 99.25 亿元，同比-12.51%；归属于上市公司股东净

利润 28.87 亿元，同比-27.47%。加权平均 ROE4.40%，减少 1.93 个百分点。 

7. 【光大证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 77.12 亿元，同比-21.61%；归属于上市公司股东净

利润 1.03 亿元，同比-96.57%。加权平均 ROE 0.21%，减少 6.05 个百分点。 

8. 【方正证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 57.23 亿元，同比-4.01%；归属于上市公司股东净

利润 6.61 亿元，同比-54.48%。加权平均 ROE 1.76%，减少 2.23 个百分点。 

9. 【第一创业】披露 2018 年年报，实现营业收入 17.70 亿元，同比-9.40%；归属于上市公司股东净

利润 1.24 亿元，同比-70.59%。加权平均 ROE1.41%，下降 3.44 个百分点。 

10. 【中原证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 16.50 亿元，同比-23.19%；归属于上市公司股东净

利润 0.66 亿元，同比-85.12%。加权平均 ROE 0.66%，减少 3.58 个百分点。 

11. 【华鑫股份】披露 2018 年年报，实现营业收入 1.15 亿元，同比-94.86%；归属于上市公司股东净

利润 0.22 亿元，同比-97.19%。加权平均 ROE 0.34%，减少 12.76 个百分点。 

12. 【西南证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 27.44 亿元，同比-10.34%；归属于上市公司股东净

利润 2.27 亿元，同比-66.08%。加权平均 ROE 1.20%，减少 2.29 个百分点。 

13. 【国投资本】披露 2018 年年报，实现营业收入 23.64 亿元，同比 235.49%；归属于上市公司股东

净利润 16.79 亿元，同比-35.15%。加权平均 ROE 4.62%，减少 4.51 个百分点。 

14. 【国金证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 37.66 亿元，同比-14.22%;归属于上市公司股东净

利润 10.10 亿元，同比-15.89%。加权平均 ROE 5.28%，减少 1.34 个百分点。 

15. 【国元证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 25.38 亿元，同比-27.71%；归属于上市公司股东净

利润 6.70 亿元，同比-44.31%。加权平均 ROE 2.70%，减少 2.85 个百分点。   

16. 【国元证券】全资子公司国元股权投资有限公司出资参与池州中小企业投资基金合伙企业。池州

基金总规模拟为 20 亿元，国元股权拟出资不超过 4 亿元。 

17. 【华安证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 17.61 亿元，同比-8.15%；归属于上市公司股东净

利润 5.54 亿元，同比-14.77%。加权平均 ROE 4.47%。减少 0.92 个百分点。 

18. 【申万宏源】香港联合交易所有限公司审议公司境外发行上市外资股，但该信函并不构成正式的
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上市批准。 

19. 【浙商证券】拟出资 10 亿元设立全资子公司从事另类投资业务。 

20. 【南京证券】拟设立另类投资子公司，注册资本不超过人民币 5 亿元。 

多元金融： 

1. 【民生控股】披露 2018 年年报，实现营业总收入 0.81 亿元，同比 12.87%；归属于上市公司股东

净利润 0.20 亿元，同比-26.57%。加权平均 ROE 2.30%，下降 0.82 个百分点。 

2. 【华铁科技】披露 2018 年年报，实现营业总收入 8.88 亿元，同比 27.99%；归属于上市公司股东

净利润-0.29 亚运，同比-189.47%。 

3. 【经纬纺机】披露 2018 年年报，实现营业总收入 101.96 亿元，同比 3.99%；归属于上市公司股东

净利润 7.83 亿元，同比-34.73%。加权平均 9.80%，下降 6.79 个百分点。 

5.风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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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 
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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

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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