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 银行板块： 

本周市场继续上行，板块涨幅达 4.30%，略跑输沪深 300 指数 0.60 个百

分点。本周央行披露农村地区支付业务情况，包括信用卡在内的支付结算

总规模快速扩增，呈现加速拓展和线上化的趋势；同时央行数据显示，3

月 SLF、抵补贷款等继续维持相当频率，银行体系流动性总量处于较高水

平；此外，本周央行针对降准传言表示，降准存在空间和可能，但是需要

结合目前的经济形势和整体的金融市场流动性情况进行全面评估。截止本

周末 18 家上市银行披露年报，合计实现 5.15%的业绩增速，环比略有回

落但同比保持提升。目前市场预期回暖下，板块 PB 修复对应 18 年 0.92

倍左右，我们认为短期整体板块估值平稳，建议关注招行、宁波、常熟、

中信、中行。 

 证券板块： 

证券板块本周上涨 6.67%，跑赢沪深 300 指数 1.77 个百分点。本周再融

资政策修改的消息使板块大幅上涨，但具体政策仍需待正式文件出台；科

创板持续推动，头部券商及投行业务具备优势的券商在科创板的领先地位

逐步凸显。当前我们认为券商板块经过前期的短暂调整已经整体企稳，板

块 P/B 估值 2.1 倍仍然具备向上的空间，市场风险偏好整体较高，本周深

交所数据显示市场活跃度及参与者显著提升，券商业绩对估值形成明显支

撑，同时对后期政策仍有期待。标的方面，重点关注券商绝对龙头中信证

券、经纪业务与财富管理布局领先的华泰证券、权益类自营布局较高的东

方证券以及低估值的大型券商海通证券。 

 保险板块： 

本周保险板块上涨 4.34%，略跑输沪深 300 指数 0.56 个百分点。前期关

于代理人清虚的相关文件目前看并未对上市险企产生明显影响，而本周监

管继续加强对保险中介乱象的整治，代理人渠道仍然保持优势。当前市场

更多的担忧点仍在于对长端利率的担心，目前 10 年期国债收益率下滑至

3.1%以下，当前看仍有继续回落空间，但是进一步下行已相对有限，其一，

经济企稳叠加通胀预期抬头，名义经济增速下行趋势正在放缓；其二，当

前 10Y 国债已处于比较低的历史区间，且央行明确表示 10 年期国债已下

行较多，未来降低融资成本的重点是压低信用风险溢价。标的方面重点推

荐估值相对较低且开门红表现相对较好的新华保险。 
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 风险提示 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管

新规等一系列政策和监管细则陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，

可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）保险开门红改善不及预期及利率持续下行风险。如果开门红后期数据改善不及预期，仍可能对股

价造成负面影响，而当前对于长端利率的担忧可能成为保险公司的潜在风险，长端利率下降将使得

保险公司投资收益率受到影响，同时也会影响当期利润。 

4）监管政策边际改善不及预期。我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策端的边

际改善，如果改善不及预期可能影响券商股估值修复。 

5）市场下跌出现系统性风险。金融股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动金融板块股价下跌。 
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一、 一周市场回顾 

1.1 银行板块一周市场表现 

本周 A 股银行板块上涨 4.30%，同期沪深 300 指数上涨 4.90%，A 股银行板块涨幅跑输沪深 300 指

数 0.60 个百分点。按中信一级行业分类标准，银行板块涨跌幅排名 21/29。不考虑次新股，16 家 A

股上市银行股价表现较好的是宁波银行（+9.70%）、南京银行（+8.98%）和平安银行（+8.11%），

表现稍逊的是交通银行（+1.44%）、农业银行（+1.61%）和北京银行（+2.42%）。次新股里表现较

好的是常熟银行（+8.80%）、苏农银行（+5.71%）和贵阳银行（+4.98%）。14 家 H 股上市银行表

现较好的是招商银行（+5.90%）、民生银行（+5.79%）、中国银行（+5.34%），表现稍逊的是盛京

银行（-7.11%）、哈尔滨银行（-1.59%）和徽商银行（+1.19%）。 

从各行较年初增幅来看，16 家 A 股上市银行表现较好的平安银行（+47.76%）、宁波银行（+43.65%）

和招商银行（+41.23%），表现稍逊的是农业银行（+5.28%）、中国银行（+7.76%）和交通银行

（+9.33%）。次新股里表现较好的是张家港行（+34.02%）、常熟银行（+32.90%）和江阴银行

（+30.31%）。14 家 H 股上市银行表现较好的是招商银行（+40.77%）、盛京银行（+18.77%）和重

庆银行（+14.54%），表现稍逊有徽商银行（+0.29%）、哈尔滨银行（+2.76%）和工商银行（+6.26%）。 

图表1 A股银行板块涨幅跑输深300 图表2 A股各行业一周涨跌幅 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表3 A股16家银行一周涨跌幅 图表4 A股银行次新股一周涨跌幅 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表5 H股银行一周涨跌幅 图表6 A股银行相对于H股折/溢价 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所；注：正数表示A股银行较H股便宜 

 

1.2 非银板块一周市场表现 

非银板块方面，本周证券板块上涨 6.67%，保险板块涨跌幅为 4.34%，本周证券板块基本跑赢大市，

保险板块整体持平。本周中国银河（+20.3%）、东吴证券（+19.3%）、海通证券（+12.8%）、国金

证券（+12.3%）、光大证券（+10.2%）等前期涨幅较少或估值相对较低的券商涨幅居前，估值相对

合理的龙头券商整体涨幅在 5%左右，估值较高的次新券商长城证券、华林证券略有下跌。保险板块

本周实现整体上涨，估值较低且健康险转型效果初显的新华保险（+10.1%）涨幅居前，太保（+4.6%）、

人保（+4.6%）、平安（+4.0%）和国寿（+3.6%）分化并不明显。 

图表7 本周非银板块涨跌幅情况 图表8 本周非银个股涨跌幅情况 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

1.3 证券板块本周核心数据 

 交易量：本周两市股基日均成交额 10,489.39 亿元，本周环比上升 33.1%，日均成交额再次突

破万亿，且今年以来环比首次上升。2019 年两市股基累计成交额 400,065 亿元，股基日均成

交额 7,019 亿元，同比（累计）增长 37.49%。 
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 投行业务：截至本周，股权融资业务中 IPO、增发及配股累计总规模分别为 274 亿元、2,251

亿元和 0 亿元，直接融资及再融资规模同比分别下降 39.9%和 13.8%。债权融资中，核心债券

企业债、公司债和可转债累计发行规模分别为 1128 亿、4,498 亿和 1,095 亿，核心债券累计发

行规模同比增长 139.70%（截至 4 月 5 日） 

图表9 月度IPO融资规模及累计同比情况（亿元） 

 

图表10 月度再融资规模及累计同比情况（亿元） 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

注：按上市日期统计 

 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

注：按上市日期统计 

图表11 企业债及公司债月度发行情况（亿元） 

 

图表12 核心债券累计发行情况及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

 两融业务：截至 2019 年 4 月 5 日，融资融券余额 9451.59 亿元，环比上月增长 2.7%，其中融

资余额 9352.79 亿元，融券余额 98.81 亿元。 

 股权质押：2019 年质押业务总规模（按抵押标的的市值计算）5,381 亿元，其中券商所做的股

权质押业务为 2269.5 亿元，同比下降 22.8%，在股权质押业务中占比 42.2%。 
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图表13 行业月度股押规模及券商占比（亿元）  图表14 券商月度股押规模及累计同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

 

二、 行业重点事件点评 

【重点事件一】4 月 2 日央行发布《2018 年农村地区支付业务发展总体情况》。 

【简评】报告主要内容包括：1）截至 2018 年末，农村地区银行网点数量 12.66 万个；2）银行结

算账户开户总体数量持续稳步增长，Ⅱ类、Ⅲ类账户增长迅速，分别同比增长 49.36%、37.37%；

银行卡数量保持增长，人均持卡量 3.31 张；手机银行支付增速放缓，网银支付基本持平、电话银行

支付业务继续萎缩；3）非银行支付机构为农村地区提供网络支付业务的笔数和金额，分别增长

104.4%、71.11%；其中移动支付业务继续高速发展，并成为网络支付的主导方式；4）农村地区接

入人民银行大小额支付系统的网点12.29万个，2018年农信银支付清算系统办理支付清算业务84.51

亿笔、金额 8.45 万亿，分别增长 152.34%、26.58%，继续保持高速增长；5）助农取款服务行政村

全覆盖继续保持稳定，总体业务量与上年基本持平。 

我们认为，随着居民理财意识的普及，以及科技助力下银行和非银业务的拓展，业务开发和规范程

度相对落后的农村地区成为金融机构竞争的焦点，以信用卡为代表的业务规模保持高增速，一方面

业务空间仍待开拓，另一方面也需关注来自网金的竞争，以及区域风险的防控。 

图表15 农村地区信用卡和借记卡规模保持快速增长 图表16 人均结算账户数稳步上行 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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【重点事件二】4 月 2 日，银保监会发布《2019 年保险中介市场乱象整治工作方案》，对保险中介

市场存在的风险防范意识弱、管控责任落实不到位、与第三方网络平台非法合作等乱象进行重点整

治，禁止第三方平台非法从事保险中介业务。 

【简评】近年来，第三方保险销售网络平台大量涌现，其中很多并不具备保险业务经营资格。虽然

第三方平台对普及保险理念起到一定积极作用，但由于缺乏监管门槛，各类问题也逐渐凸显。此次

治理方案划出三项重点任务，覆盖保险公司、保险专业中介机构、保险兼业代理机构及与保险机构

合作的第三方网络平台。结合近期传出的关于代理人清虚的相关文件与此次治理方案，目前监管层

意图可能更多在于规范及加强代理人、中介机构的管理，将监管重点由产品端逐渐转到销售端，后

期看政策尚具不确定性，但是代理人团队质量较好的上市险企未来优势有望更加凸显。 

 

【重点事件三】4 月 3 日，深交所发布数据显示，3 月深市新增开户数 299 万，较上月 143 万环比

增长 109.1%，且 3 月深市月交易户数到达 2632 万户，连续两月环比上升超过 30%。 

【简评】19 年以来，随着 A 股市场行情回暖，投资者数量明显增长，市场风险偏好显著增加。从深

交所公布的数据来看，3 月新增用户数 299 万创下了自 2017 年３月以来的新高。同时，深交所今年

前 3 月交易户数增加了 1256 万户至 2632 万户。此外今年以来日均股基交易量持续增长，4 月单日

日均股基交易量突破万亿。在此市场背景之下，券商经纪业务收入将直接受益，两融、自营等业务

收入保持较好的增长，券商业绩高增长将获得持续保障。 

图表17 深市新增开户数及同比情况 图表18 深市交易户数及同比情况（万户） 

  

资料来源：深交所、平安证券研究所 资料来源：深交所、平安证券研究所 

注：18 年 10 月数据缺失； 
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三、 金融板块 2018 年报业绩汇总 

3.1 上市银行 2018 年报业绩汇总 

图表19 上市银行 2018 年报 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

截至 4月 7日， 共 18家 A股上市银行公布 2018年年报，净利润增速分别为：宁波银行（+19.85%）、

招商银行（+14.84%）、长沙银行（+13.94%）、紫金银行（+10.20%）、无锡银行（+10.11%）、平

安银行（+7.02%）、光大银行（+6.70%）、青岛银行（+6.48%）、江阴银行（+6.05%）、建设银行（+5.11%）、

农业银行（+5.09%）、交通银行（+4.85%）、中信银行（+4.57%）、中国银行（+4.45%）、工商银行

（+4.06%）、浦发银行（+3.05%）、民生银行（+1.03%）、郑州银行（-28.53%）；合计实现营收 3.79

万亿元，同比增 7.79%，实现归母净利润 1.32 万亿元，同比增 5.15%。 

 

3.2 上市券商 2018 年报业绩汇总 

图表20 上市券商 2018 年报 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 2018A 2018Q1-3 2017A 2018A 2018Q1-3 2017A 2018A 2018Q1-3 2017A 2018A 2018Q3 2017A 2018A 2018Q3 2017A 2018A 2018Q3 2017A 2018A 2018Q3 2017A

建设银行 5.99% 5.94% 2.74% 5.11% 6.39% 4.67% 7.98% 8.15% 10.36% 2.31% 2.34% 2.21% 1.46% 1.47% 1.49% 208.37% 195.16% 171.08% 4.96% 5.56% 5.54%

工商银行 6.51% 7.71% 7.49% 4.06% 5.10% 2.80% 8.82% 8.12% 9.24% 2.30% 2.30% 2.22% 1.52% 1.53% 1.55% 175.76% 172.45% 154.07% 6.18% 8.09% 8.08%

中国银行 4.31% 3.32% -0.07% 4.45% 5.34% 4.76% 5.60% 4.28% 0.42% 1.90% 1.89% 1.84% 1.42% 1.43% 1.45% 181.97% 169.23% 159.18% 9.25% 7.49% 7.27%

交通银行 8.49% 5.37% 1.46% 4.85% 5.30% 4.48% 13.53% 10.53% -0.94% 1.51% 1.47% 1.51% 1.49% 1.49% 1.50% 173.13% 171.09% 153.08% 5.45% 3.91% 7.56%

农业银行 11.46% 12.01% 6.13% 5.09% 7.25% 4.90% 15.99% 18.18% 7.23% 2.33% 2.65% 2.28% 1.59% 1.60% 1.81% 252.18% 254.94% 208.37% 7.39% 7.82% 7.58%

平安银行 10.33% 8.56% -1.79% 7.02% 6.80% 2.61% 9.61% 4.18% -4.13% 2.35% 2.29% 2.37% 1.75% 1.68% 1.70% 155.24% 169.14% 151.08% 5.24% 3.19% 9.99%

招商银行 12.52% 13.21% 5.33% 14.84% 14.58% 13.00% 11.28% 12.69% 4.08% 2.57% 2.61% 2.43% 1.36% 1.42% 1.61% 358.18% 325.98% 262.11% 7.12% 3.35% 5.98%

浦发银行 1.73% 1.31% 4.88% 3.05% 3.14% 2.18% 0.15% 0.24% 5.72% 1.94% - 1.86% 1.92% 1.97% 2.14% 154.88% 152.60% 132.44% 2.48% -0.78% 4.78%

中信银行 5.20% 5.27% 1.86% 4.57% 5.93% 2.25% 4.26% 4.17% 1.10% 1.94% 1.92% 1.79% 1.77% 1.79% 1.68% 157.98% 160.95% 169.44% 6.85% 3.30% -4.27%

光大银行 20.03% 18.26% -2.33% 6.70% 9.15% 4.01% 25.62% 19.08% -4.25% 1.74% 1.68% 1.52% 1.59% 1.58% 1.59% 176.16% 172.65% 158.18% 6.58% 6.54% 1.70%

民生银行 8.66% 8.93% -7.01% 1.03% 6.07% 4.12% 11.18% 11.34% -6.40% 1.73% 1.65% 1.50% 1.76% 1.75% 1.71% 134.05% 161.68% 155.61% 1.57% 1.08% 0.11%

长沙银行 14.95% 13.71% 20.79% 13.94% 10.18% 23.22% 14.07% 11.02% 22.39% 2.45% 3.16% 2.67% 1.29% 1.31% 1.24% 275.40% 252.14% 260.00% 11.92% 10.01% 22.70%

郑州银行 9.44% 10.75% 3.00% -28.53% 2.51% 7.03% 6.66% 6.85% -0.32% 1.70% 1.57% 2.08% 2.47% 1.88% 1.50% 154.84% 157.75% 207.75% 6.96% 5.03% 19.03%

宁波银行 14.28% 14.12% 7.06% 19.85% 21.12% 19.50% 15.14% 13.49% 8.77% 1.97% 1.90% 1.94% 0.78% 0.80% 0.82% 521.83% 502.67% 493.26% 8.18% 5.24% 16.61%

青岛银行 32.04% - -7.25% 6.48% - -9.02% 29.56% - -0.79% 1.63% - 1.72% 1.68% - 1.69% 168.04% - 153.52% 3.72% 2.48% 10.18%

江阴银行 27.09% 28.72% 1.53% 6.05% 5.38% 3.92% 40.37% 40.71% -0.61% 2.67% 2.57% 2.33% 2.15% 2.28% 2.39% 233.71% 240.72% 192.13% 4.98% 4.05% 5.11%

无锡银行 11.95% 11.67% 13.16% 10.11% 11.81% 11.45% 13.61% 14.55% 20.04% 2.16% 2.23% 2.15% 1.24% 1.28% 1.38% 234.76% 229.20% 193.77% 12.59% 6.34% 10.02%

紫金银行 16.77% - 5.24% 10.20% - 10.13% 20.04% - 1.96% 2.28% 2.18% 2.11% 1.69% - 1.84% 229.58% - 245.73% 13.00% 11.36% 27.76%

汇总 7.79% 7.70% 3.28% 5.15% 6.53% 4.57% 9.66% 9.26% 4.89% - - - 1.54% 1.55% 1.60% 198.96% 195.00% 173.21% 6.30% 5.64% 6.19%

营收（YoY） 归母净利润（YoY） PPOP（YoY） 净息差 不良率 拨备覆盖率 资产增速(较上年末)
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截至 4 月 6 日，共有 23 家券商发布 2018 年年报，整体上看业绩均在预期以内。具体来看，大部分

大型券商营收和净利润增速均高于行业平均水平（-14.47%，-41.04%），包括中信证券（-14.02%，

-17.87%）、中信建投（-3.5%，-23.11%）、国泰君安（-4.56%，-32.11%），而中小券商 18 年业

绩下滑幅度明显大于行业。但 19 年至今行业利润大幅增长，尤其是权益类自营业务收入带动券商整

体业绩上行，同时中小券商今年业绩弹性更为明显。 

 

四、 风险提示 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管新规

等一系列政策和监管细则陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对

行业稳定性造成不利影响。 

3）保险开门红改善不及预期及利率持续下行风险。如果开门红后期数据改善不及预期，仍可能对股

价造成负面影响，而当前对于长端利率的担忧可能成为保险公司的潜在风险，长端利率下降将使得

保险公司投资收益率受到影响，同时也会影响当期利润。 

4）监管政策边际改善不及预期。我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策端的边

际改善，如果改善不及预期可能影响券商股估值修复。 

5）市场下跌出现系统性风险。金融股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动金融板块股价下跌。
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