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[Table_Title] 

非银金融行业 
券商受益创新推进与交易活跃，保险负债端与资产端利好共振 

[Table_Summary]  证券：创新业务发展推进，市场交易量保持活跃，看好板块

投资机会 

4 月 19 日，中国金融期货交易所发文进一步优化股指期货交易运

行：①自 2019 年 4 月 22 日结算时起，将中证 500 股指期货交易保证

金标准调整为 12%；②将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为

单个合约 500 手，套期保值交易开仓数量不受此限；③将股指期货平今

仓交易手续费标准调整为成交金额的 3.45%。 

预期一季报同比大幅增长。以 2019 年 1~3 月上市券商月度业绩加

总计算，预计 2019 年一季度板块实现营业收入 727.01 亿元，可比口径

同比增长 53.13%；实现归母净利润 327.42 亿元，可比口径同比增长

88.08%。实际上，由于二级市场表现良好，各家券商下属子公司业绩

好转及公允价值回升，今年一季报业绩将显著好于 1-3 月母公司业绩。

如东吴证券公告，一季度预计实现净利润 6.13 亿元，同比增长 943%，

而按月度报告统计，1-3 月母公司净利润 4.64 亿，同增 466%。因此，

预期一季报同比高增或将有望提振证券板块。 

我们看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性

机会，证券行业有望通过投行资本化、财富管理等高 ROA 业务促进券

商实现战略发展。建议重点关注①受益衍生品等业务创新的中信证券

（A、H）、华泰证券（A、H）等；②自营高弹性的海通证券（A、H）

等；③经纪业务高弹性的东方财富等。 

 

 保险：负债端与资产端双利好共振 

根据各家公司公告，1-3 月四家公司保费维持正增长，除中国太保

增速相对较低（3.9%），其余公司维持 8%以上增速。受开门红持续调

整影响，个险新单仍为负增长态势，中国平安 1-3 月个险新单同比下滑

13.1%，降幅相对前两月收窄。总体来看，由于目前开门红产品价值率

较往年提升，或弥补整体规模的下降，通过结构调整形成以质补量趋势。

预计一季报总体新业务价值有望实现正增长。当前负债端趋势基本获得

市场认同，投资端十年期国债近期出现触底反弹趋势，最新临近 3.4%，

较 3 月底上行约 30 个 BP，投资端压力释放。受益负债端与资产端双边

均出现边际向好，估值空间有望继续提升。当前板块估值近 1 倍内含价

值，中长期配置明显，建议关注：中国平安（A、H）、新华保险（A、H）、

中国人寿（A、H）、中国太保（A、H）。 

 

 风险提示 

市场风险事件包括经济增速放缓、利率波动影响、行业竞争加剧等；

公司经营业绩不达预期，爆发重大风险及违约事件等。 
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  重点公司估值和财务分析表（保险） 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/EV(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国太保 601601.SH 人民币 39.39 20190325 买入 41.79 2.35 3.00 16.76 13.13 0.94 0.83 13% 14% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 重点公司估值和财务分析表（证券） 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海通证券 600837.SH 人民币 14.52 20190328 买入 17.1 0.75 0.98 19.36  14.82  1.32  1.21  7% 9% 

华泰证券 601688.SH 人民币 21.92 20190330 买入 26.6 0.96  1.17  22.92  18.80  1.65  1.55  7% 9% 

中信证券 600030.SH 人民币 24.50 20190322 买入 28.9 1.31 1.61 18.70  15.22  1.78  1.63  10% 11% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 重点公司估值和财务分析表（证券） 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（港元/股） 

EPS(人民币/元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中金公司 03908.HK 港币 17.62 20190331 买入 21.0 1.19 1.37 12.65 10.99 1.41 1.29 12% 12% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一周表现 

上周上证指数报3270.80点，涨2.58%；深证成指报10418.24，涨2.82%；沪深

300报4120.61点，涨3.31%；创业板指数报1715.80点，涨1.18%。券商指数涨0.28%、

保险指数涨8.79%。 

 

图1：市场指数周度涨跌幅（%）  图2：市场行业指数周度涨跌幅（%） 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

行业动态及一周点评 

 

保险：负债端与资产端双利好共振 

根据各家公司公告，1-3月四家公司保费维持正增长，除中国太保增速相对较低

（3.9%），其余公司维持8%以上增速。受开门红持续调整影响，个险新单仍为负增

长态势，中国平安1-3月个险新单同比下滑13.1%，降幅相对前两月收窄。 

总体来看，由于目前开门红产品价值率较往年提升，或弥补整体规模的下降，

通过结构调整形成以质补量趋势。预计一季报总体新业务价值有望实现正增长。当

前负债端趋势基本获得市场认同，投资端十年期国债近期出现触底反弹趋势，最新

临近3.4%，较3月底上行约30个BP，投资端压力释放。 

受益负债端与资产端双边均出现边际向好，估值空间有望继续提升。当前板块

估值近1倍内含价值，中长期配置明显，建议关注：中国平安（A、H）、新华保险

（A、H）、中国人寿（A、H）、中国太保（A、H）。 
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图3：月度行业寿险保费及其增速（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图4：月度行业财险保费及其增速（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图5：主要保险公司寿险业务月度保费增速 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 图6：保户投资款新增交费及同比增速（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图7：行业万能险结算利率 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图8：10年期国债收益率及750日移动平均线 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 图9：保险行业估值曲线（P/EV）（倍） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 1：四大上市险企寿险财务保费累计同比增速 

公司 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 

中国人寿 4.4% 4.0% 4.1% 4.8% 4.5% 4.7% 24.4% 22.4% 11.9% 

中国平安-人寿 21.1% 21.0% 20.9% 20.9% 20.9% 21.1% 5.2% 6.2% 7.4% 

中国平安-健康 74.9% 78.9% 71.8% 73.8% 73.9% 72.5% 119.8% 96.7% 78.6% 

中国平安-养老 27.9% 24.2% 20.9% 15.9% 17.4% 20.2% 6.1% 10.9% 18.1% 

中国平安 21.7% 21.4% 21.2% 20.9% 21.0% 21.4% 5.6% 6.6% 8.1% 

中国太保 13.8% 14.8% 14.7% 15.0% 15.5% 15.7% 2.9% 2.8% 3.9% 

新华保险 11.0% 11.6% 11.3% 11.5% 11.7% 11.9% 6.9% 7.9% 9.5% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：中国平安保费数据为人寿、健康、养老三部分之和 

 

表 2：四大上市险企寿险财务保费每月环比增速 

公司 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 

中国人寿 -52.5% 33.3% 47.3% -52.5% -13.6% 17.7% 560.3% -80.1% 165.0% 

中国平安-人寿 -12.3% 3.9% 9.7% -11.2% -1.0% 20.1% 273.8% -71.2% 13.7% 

中国平安-健康 41.5% -12.8% -7.7% -10.9% 1.4% -11.8% 181.0% -62.2% 90.6% 

中国平安-养老 -19.4% -32.3% 78.4% -46.9% 28.4% 12.5% 39.1% -24.6% 172.7% 

中国平安 -12.3% 1.7% 11.9% -13.2% 0.1% 19.4% 263.1% -70.4% 20.8% 

中国太保 -44.1% 80.2% -22.5% -28.0% -20.4% -35.0% 808.0% -70.7% 72.0% 

新华保险 -39.3% 2.4% 92.8% -40.2% -30.1% -7.0% 223.3% 62.4% 109.8% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：中国平安保费数据为人寿、健康、养老三部分之和 
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 表3：四大上市险企寿险财务保费每月同比增速 

公司 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 

中国人寿 10.0% 0.0% 4.7% 19.9% -1.9% 8.6% 24.4% 12.9% -6.3% 

中国平安-人寿 20.6% 19.6% 19.9% 20.4% 21.0% 24.4% 5.2% 9.9% 12.1% 

中国平安-健康 61.9% 107.3% 32.2% 96.1% 74.0% 56.1% 119.8% 53.8% 51.9% 

中国平安-养老 47.7% -10.5% -0.8% -32.6% 43.6% 79.3% 6.1% 17.9% 25.2% 

中国平安 22.2% 18.8% 18.6% 17.6% 22.3% 26.3% 5.6% 10.4% 13.6% 

中国太保 -18.2% 22.6% 14.2% 20.3% 25.4% 25.5% 2.9% 2.6% 6.9% 

新华保险 12.6% 16.9% 10.0% 13.7% 15.3% 15.0% 6.9% 10.6% 12.3% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：中国平安保费数据为人寿、健康、养老三部分之和 
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 证券：创新业务发展推进，市场交易量保持活跃，看好板块投资机会 

进一步松绑股指期货，政治局会议表态，利好证券板块。 4 月 19 日，中国金

融期货交易所发文进一步调整股指期货交易安排：一是自 2019 年 4 月 22 日结算时

起，将中证 500 股指期货交易保证金标准调整为 12%；二是自 2019 年 4 月 22 日

起，将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为单个合约 500 手，套期保值交

易开仓数量不受此限；三是自 2019 年 4 月 22 日起，将股指期货平今仓交易手续费

标准调整为成交金额的万分之三点四五。 

此次调整是进一步优化股指期货交易运行、恢复常态化交易管理、促进市场功

能发挥的积极举措，有利于进一步满足投资者风险管理需求，引导更多中长期资金

进入资本市场，促进产品创新，更好满足各类投资者的需要。这是 2015 年连续三

次收紧后、自 2017 年以来的第四次松绑，已较为接近收紧之前的状态，但还有进

一步松绑空间。除此之外，中金所还在积极筹备金融期权新品种的相关工作。 

交易量放大和业务创新是我们战略看多本轮券商股的核心逻辑。松绑股指期货

是业务创新的范畴，在高水平对外开放背景下，场内股票 ETF 期权、汇率衍生品、

商品衍生品有望陆续落地，为证券行业带来新的业务增长点。 

 

图10：股指期货政策与成交量变动复盘  

 

数据来源：wind、中国金融期货交易所、广发证券发展研究中心 

 

此前，我们提示过银行间流动性趋紧将对证券板块的压制风险。复盘 2009 年

以来板块走势，券商指数与 DR001 之间呈显著负相关，只有 2014 年底等少数时段

同方向变动。从最近 DR001 走势看，在央行对冲操作下，有冲顶回落态势；19 日

政治局会议强调积极的财政政策要加力提效、稳健的货币政策要松紧适度，因此，
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 短期压制因素有望缓和。 

图11：板块走势与短期利率变化复盘  

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

预期一季报同比大幅增长。以 2019 年 1~3 月上市券商月度业绩加总计算，预

计 2019 年一季度板块实现营业收入 727.01 亿元，可比口径同比增长 53.13%；实

现归母净利润 327.42 亿元，可比口径同比增长 88.08%。实际上，由于二级市场表

现良好，各家券商下属子公司业绩好转及公允价值回升，今年一季报业绩将显著好

于 1-3 月母公司业绩。如东吴证券公告，一季度预计实现净利润 6.13 亿元，同比增

长 943%，而按月度报告统计，1-3 月母公司净利润 4.64 亿，同增 466%。因此，

预期一季报同比高增或将有望提振证券板块。 

我们长期看好证券板块的投资性机会，在对外开放及业务创新不断推进的背景

下，证券行业有望通过投行资本化、财富管理等高 ROA 业务促进券商实现战略发

展。个股方面，建议重点关注受益衍生品等业务创新的中信证券（A、H）、华泰证

券（A、H）等；二是自营高弹性的海通证券（A、H）等；三是经纪业务高弹性的

东方财富等。 
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 图12：全部AB股周度成交金额（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图13：沪深融资融券余额（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图14：2019年以来市场及券商指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

风险因素包括宏观经济与行业景气度下行，如经济下行超预期、多因素影响利率短

期大幅波动、资管新规后续补丁文件严厉性超预期、行业爆发严重风险事件等；公

司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量资管项目爆发严重风险事件、

公司业绩不达预期、二级市场波动、新领域投资出现亏损等。 
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