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社融数据超预期，继续关注券商                         看好 
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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： 

3 月券商月报发布，券商业绩继续释放，同比环比均有大幅提高，其中自

营业务、经纪业务受影响最大。从成交量上看，股市成交金额为近 40 个月

最高水平。3 月，新增社融增逾 2.8 万亿，远超市场预期。目前，资本市场

改革和业绩回暖对券商走势的推动已得到市场的验证。未来建议继续关注

券商，个股上建议关注中信证券、华泰证券等综合金融服务能力强，能充

分享受改革红利的券商。 

保险： 

上周，保险板块处于震荡回调的走势。我们认为，保险板块自年初以来持

续上行，近期回调，并非配置价值不再，而是获利盘有落袋为安的需求。

一季度数据披露在即，我们之前提到，制约保险估值的一大因素在于长端

利率下行；而从近日披露的社融、CPI 等数据综合考虑后我们发现，核心

利率已经开始企稳回升，十年期国债收益率上行 20bps，准备金释放有望增

厚利润；同时，2019 年一季度权益市场回暖，险资配置权益类资产比重也

有升高，利差益扩大进一步打开险企利润空间；保费端根据 1-2 月份数据

显示，超预期是大概率事件；综上所述我们认为，险企一季度利润有望超

预期，板块短线回调是较好的介入时机。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： 

上周多元金融基本处于回调中，整体下跌 2.92%，中国信托登记公司数据

显示截至一季度，信托行业受托资产规模为 22.57 万亿元，环比下降 0.96%，

下降幅度收窄，行业资产规模保持稳定态势，同时集合信托计划同比增长

7.15%。3 月新增信托贷款延续增长，新增 528 亿，社融数据修复，超市场

预期，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，一季度市场环境改

善，二级市场表现及信贷投放均好于去年同期，信托公司业绩有望修复，
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建议投资者关注。 

 

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（20190408-0412）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3988.62（-1.81%）、1695.73（-4.59%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 3.00%，在 28 个一级行业中排名第 20。子行业中，保险（-0.24%)、证券

(-5.44%)、多元金融（-2.92%），在 227 个三级行业中分别排第 45、214、144。 

个股表现中，涨幅居前的为民生控股（20.39%）、华铁科技（15.57%）、ST 宏盛（8.96%）、西南证券（4.99%）；

跌幅居前的为派生科技（-40.93%）、华创阳安（-17.71%）、东吴证券（-9.11%）、光大证券（-9.10%）。 

 

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 

民生控股 20.39  海通证券 (7.65) 

华铁科技 15.57  锦龙股份 (7.80) 

ST 宏盛 8.96  哈投股份 (8.49) 

西南证券 4.99  兴业证券 (8.61) 

国投资本 4.96  华西证券 (8.65) 

熊猫金控 3.50  财通证券 (9.05) 

中油资本 2.22  光大证券 (9.10) 

天茂集团 2.22  东吴证券 (9.11) 

爱建集团 2.02  华创阳安 (17.71) 

香溢融通 2.01  派生科技 (40.93) 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.投资策略 

 证券 

3 月券商月报发布，券商业绩继续释放，同比环比均有大幅提高，其中自营业务、经纪业务受影响最大。

从成交量上看，股市成交金额为近 40 个月最高水平。3 月，新增社融增逾 2.8 万亿，远超市场预期。目前，

资本市场改革和业绩回暖对券商走势的推动已得到市场的验证。未来建议继续关注券商，个股上建议关注

中信证券、华泰证券等综合金融服务能力强，能充分享受改革红利的券商。 

 保险 

上周，保险板块处于震荡回调的走势。我们认为，保险板块自年初以来持续上行，近期回调，并非配

置价值不再，而是获利盘有落袋为安的需求。一季度数据披露在即，我们之前提到，制约保险估值的一大

因素在于长端利率下行；而从近日披露的社融、CPI 等数据综合考虑后我们发现，核心利率已经开始企稳回

升，十年期国债收益率上行 20bps，准备金释放有望增厚利润；同时，2019 年一季度权益市场回暖，险资配

置权益类资产比重也有升高，利差益扩大进一步打开险企利润空间；保费端根据 1-2 月份数据显示，超预期

是大概率事件；综上所述我们认为，险企一季度利润有望超预期，板块短线回调是较好的介入时机。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 

上周多元金融基本处于回调中，整体下跌 2.92%，中国信托登记公司数据显示截至一季度，信托行业受
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托资产规模为 22.57 万亿元，环比下降 0.96%，下降幅度收窄，行业资产规模保持稳定态势，同时集合信托

计划同比增长 7.15%。3 月新增信托贷款延续增长，新增 528 亿，社融数据修复，超市场预期，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，一季度市场环境改善，二级市场表现及信贷投放均好于去年同期，信托公司业绩有望修复，建议投资

者关注。 

3.行业动态 

1. 3 月新增社融逾 2.8 万亿元，支持实体经济加码。 

2. 人大常委会将再审议证券法修订草案。 

3. 上交所优化科创板交易申报模式。 

4. 信托行业一季度全行业受托资产规模为 22.57 万亿元。 

5. 上交所：在征求市场意见的基础上，拟在科创板的市价申报订单中使用价格保护措施。 

6. 中国保险行业首个国家标准《保险术语（GB/T 36687-2018）》正式实施。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【天茂集团】截止 2019 年 4 月 11日，增持期限届满。新理益增持公司股份占公司总股本的 0.8337%，

成交金额 2.32 亿元。增持后新理益合计持有公司占公司总股本的 37.83%。 

证券： 

1. 【中信证券】公司执行委员会委员、财务负责人、首席风险官葛小波先生因个人原因向公司董事

会提交了书面辞职报告。聘任公司总司库李冏先生兼任公司财务负责人；聘任合规总监张国明先生兼任公

司首席风险官。 

2. 【申万宏源】公司本次全球发售 H 股总数为 25.04 亿股，价格区间 3.63 港元至 3.93 港元。公司本

次发行的 H 股预计于 2019 年 4 月 26 日在香港联交所挂牌并开始上市交易。 

3. 【长城证券】公司董事会同意聘任李翔先生为公司总裁，聘任曾贽先生、韩飞先生为公司副总裁。 

4. 【广发证券】披露 2019年第一季度业绩预告，预计归母净利润 25.95亿元-29.76亿元，同比 70%-95%。 

5. 【国海证券】披露 2019 年第一季度业绩预告，预计归母净利润 2.50 亿元，同比 79%。 
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6. 【国海证券】广西投资集团通过国有资产无偿划转方式直接及间接方式合计持有国海证券股份比

例超过 30%，将取得公司实际控制权。中国证监会对公司提交的变更 5%以上股权的实际控制人审批行政许

可申请予以受理。 

7. 【东北证券】披露 2019年第一季度业绩预告，预计归母净利润 5.50亿元-5.80亿元，同比 314%-336%。 

8. 【东北证券】收到 2019 年证券公司短期公司债券（发行面值不超过净资本 60%人民币）符合深交

所转让条件的无异议函；收到 2019 年证券公司次级债券（面值不超过 40 亿元人民币）符合深交所转让条

件的无异议函。 

9. 【东北证券】披露 2018 年年报，实现营业收入 67.80 亿元，同比 37.40%；归母净利润 3.01 亿元，

同比-54.82%。加权平均 ROE 1.96%，同比减少 2.30 个百分点。 

10. 【华创阳安】披露 2018 年年报，实现营业收入 1.46 亿元，同比-58.41%；归母净利润 1.49 亿元，

同比 14.16%。加权平均 ROE 1.00%，同比增加 0.12 个百分点。 

11. 【华西证券】获准设立 10 家分支机构。 

12. 【华西证券】截止 2019 年 3 月 31 日，公司借款余额为 121.31 亿元，累计新增借款金额 54.07 亿

元，累计新增借款占上年末净资产的比例为 29.38%。 

13. 【华西证券】2019 年非公开发行面值不超过 50 亿元人民币的公司债券取得深交所无异议函。 

14. 【天风证券】发行短期融资券获得中国人民银行备案通知，核定公司待偿还短期融资券的最高余

额 53 亿元。 

15. 【国元证券】披露 2019 年第一季度业绩快报，实现营业收入 9.85 亿元，同比 56.38%；归母净利

润 4.22 亿元，同比 153.46%。 

16. 【长江证券】截至 2019 年 3 月 31 日，公司借款余额为 559.29 亿元，累计新增借款金额 110.9 亿

元，累计新增借款占上年末净资产比例为 41.39%。 

17. 【国投资本】截至 2019 年 3 月 31 日，安信证券借款余额为 530.07 亿元，累计新增 139.34 亿元，

占 2018 年末经审计净资产比例为 44.97%。 

多元金融： 

1. 【中油资本】披露 2018 年年报，实现营业收入 338.86 亿元，同比 15.63%；归母净利润 72.38 亿元，

同比 5.78%。加权平均 ROE 9.72%，同比减少 0.25 个百分点。向全体股东每 10 股派发现金红利 2.41 元（含

税） 

2. 【新力金融】披露 2018 年年报，实现营业收入 5.33 亿元，同比-15.77%；归母净利润 0.53 亿元，

同比扭亏。加权平均 ROE 5.98%。 
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3. 【越秀金控】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 2.33 亿元-2.78 亿元，

同比增长 110%-150%。 

4. 【吉艾科技】披露 2019 年第一季度业绩预告，预计归母净利润 6,850 万元–7,900 万元，同比

8.03%-36.12%。 

5. 【鲁信创投】公司全资子公司山东高新投参股公司青岛惠城环保科技股份有限公司首次公开发行

股票事项获得中国证监会审核通过。山东高新投持有惠城科技股份占惠城科技首次公开发行前总股本的

4.63%。 

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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