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投资要点： 

 市场表现 

上周申万非银指数上涨 4.09%，保险、多元金融、证券板块分别累计上涨 8.74%、

0.34%、0.22%。个股方面，上周非银板块中涨幅最高的三家分别是派生科技、

熊猫金控、新华保险，分别累计上涨 36.66%、13.54%、12.66%。估值方面，

截至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔除负值）为 27.31 倍。 

 行业要闻 

 方星海副主席表示要加大推进符合条件的期货公司在 A 股上市，进一步

丰富期货市场风险管理工具，扩大市场规模。 

 中金所：自 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。 

 上交所发布《上海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》。 

 中国人民银行公布 2019 年规章制定工作计划，2019 年共有 12 个规章列

入计划。 

 重要公司公告 

 【方正证券】公司披露关于瑞士信贷对瑞信方正非公开协议单方面增资

的进展公告。瑞士信贷以非公开协议方式单方面向瑞信方正增资，增资

完成后，瑞士信贷对瑞信方正的持股比例由增资前的 33.30%提高至 51%，

并成为瑞信方正的控股股东；方正证券放弃本次增资权，对瑞信方正的

持股比例由增资前的 66.70%降低至 49%。瑞信方正不再纳入公司合并报

表范围。2019年 4月 15 日，公司同意与瑞士信贷签署本次增资的相关协

议。 

 【国泰君安】公司成功按照配售价 16.34港元/股向不少于六名承配人配

发及发行合计 1.94亿股新 H股，分别占经配发及发行配售股份扩大后的

已发行 H 股股本总额及已发行股本总额约 13.94%及 2.18%。配售所得款

项总额及净额分别约为 31.7亿港元及 31.22亿港元。 

 【申万宏源】公司已确定本次 H股发行的最终价格为每股 3.63港元。公

司本次发行的 H 股预计将于 2019 年 4 月 26 日开始在香港联交所主板上

市交易。 

 【中原证券】公司披露非公开发行 A 股股票预案。本次非公开发行 A 股

股票数量不超过 7.74 亿股，募集资金总额不超过 55 亿元，扣除发行费

用后将全部用于补充公司资本金和营运资金，发展主营业务，提升公司

的市场竞争力和抗风险能力。 

 【国元证券】公司披露关于终止公开发行 A 股可转换公司债券的公告。

综合考虑审核期间资本市场情况和公司经营情况发生的变化，公司决定

终止本次公开发行 A股可转换公司债券事项。 
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 本周观点 

 3 月上市券商经营数据同比大幅上涨，单月净利润同比涨幅最高的三

家分别为东方证券、中原证券、东吴证券，分别同比上涨 1014%、713%、

680%。就累计经营数据来看，2019 年前三个月累计净利润同比增幅

最大的三家上市券商分别为太平洋、东吴证券、东北证券，分别累

计同比上涨 1854%、463%、408%。受市场好转影响，3月上市券商业

绩有不同程度改善，中小券商业绩弹性强。 

 上交所发布《上海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》。科

创板并试点注册制是给资本市场改革深化的标志，完善了我国资本

市场架构，给券商带来增量业绩，包括经纪业务佣金、承销费、跟

投投资收益等等，对券商投行业务能力提出较高的专业要求。未来

券商投行业务的发展将影响其在行业的整体排名。 

 建议关注投行业务专业能力强的大券商，推荐关注华泰证券

（601688.SH，公司投行业务全产业链服务能力强）；中信证券

（600030.SH，规模大、增速高，行业龙头地位稳固）。 

风险提示：市场低迷导致券商业绩回落。 
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1. 行业动态 

1.1 行业新闻 

1.1.1 方星海副主席表示要加大推进符合条件的期货公司在 A 股上市，进一步丰

富期货市场风险管理工具，扩大市场规模。（财联社） 

详情：第十三届中国期货分析师暨场外衍生品论坛在杭州召开。证监会副主席方

星海出席并发表讲话，方星海副主席表示，要加大政策支持力度，大力推进符合

条件的期货公司 A 股上市，提升机构整体实力，培养行业中坚力量。近两年，我

国期货市场品种上市速度明显加快。但与实体经济巨大的保值需求相比，我们还

有较大差距。相比商品期货市场，我国的金融期货还刚刚起步。去年全球期货期

权成交量 303 亿手，其中金融类 243 亿手，占比高达 80%，而我国金融期货成

交量仅为 0.27 亿手，占比不到 1%，金融期货品种也只有 6 个，发展空间还很大。

中金所周五刚宣布了股指期货恢复常态化交易监管的措施，这是很好的举措。场

外衍生品市场与场内市场相比，也尚处于起步阶段。下一步，要围绕实体经济需

求，继续增加场内场外产品和工具供给。 

1.1.2 中金所：自 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。（中证报） 

详情：经证监会同意，中国金融期货交易所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。 

1.1.3 央行：研究出台金融科技发展规划。（财联社） 

详情：央行召开 2019 年科技工作会议，会议要求，一是大力加强科技资源整合，

深入开展大数据应用推广，持续推进架构转型优化，努力打造现代化央行科技体

系。二是指导协调金融科技应用。建立金融科技监管基本规则体系，强化金融科

技规范应用，加快监管科技应用实践，研究出台金融科技发展规划。三是加强金

融标准化管理协调力度，助力提升金融治理水平，强化金融标准供给、狠抓金融

标准实施。四是守牢安全底线，持续强化“三道防线”，做好金融行业网络安全统

筹指导和央行系统风险防控，加快建设金融业网络安全态势感知和信息共享平台。 
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1.1.4 上交所发布《上海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》，明确采用

超额配售选择权发行股票数量不得超过 IPO 股票数量的 15%、科创板保荐机构

跟投比例为 2%-5%。（上交所网站，万得资讯） 

详情：上交所明确科创板参与跟投的主体为发行人的保荐机构依法设立的另类投

资子公司或者实际控制该保荐机构的证券公司依法设立的另类投资子公司，使用

自有资金承诺认购的规模为发行人首次公开发行股票数量 2%-5%的股票，锁定期

2 年。具体比例根据发行人首次公开发行股票的规模分档确定： 

1） 发行规模不足 10 亿元的，跟投比例为 5%，但不超过人民币 4000 万； 

2） 发行规模 10 亿元以上、不足 20 亿元的，跟投比例为 4%，但不超过人

民币 6000 万元； 

3） 发行规模 20 亿元以上、不足 50 亿元的，跟投比例为 3%，但不超过人

民币 1 亿元； 

4） 发行规模 50 亿元以上的，跟投比例为 2%，但不超过人民币 10 亿元。 

此外，指引明确，首次公开发行股票数量 4 亿股以上的，战略投资者应不超过 30

名；1 亿股以上且不足 4 亿股的，战略投资者应不超过 20 名；不足 1 亿股的，

战略投资者应不超过 10 名。采用超额配售选择权发行股票数量不得超过首次公

开发行股票数量的 15%。 

1.1.5 央行今年计划制定和修订 12 部规章：金控公司监管办法在列。（澎湃新闻） 

详情：中国人民银行 4 月 16 日公布的 2019 年规章制定工作计划显示，今年共有

12 个规章列入计划，其中，7 部为制定，5 部为修订。7 部在 2019 年制定的规

章为《准备金管理办法》《金融控股公司监督管理试行办法》《系统重要性银行监

管规定》《储蓄国债（凭证式）管理办法》《个人金融信息（数据）保护试行办法》

《信用评级业管理暂行办法》和《中国人民银行金融消费者权益保护实施办法》。 

 

1.2 公司公告 

表 1：上市公司公告 

 

2018年年报 

江苏国信：公司 2018年实现营业总收入 221.35亿元，同比上升 9.56%；归母净利润 25.56

亿元，同比上升 17.27%。2018年度，公司计划不派发现金红利，不送红股，不以公积金

转增股本。 

长江证券：公司 2018年实现营业收入 43.69 亿元，同比下降 22.86%；归属于上市公司股
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东的净利润 2.57 亿元，同比下降 83.35%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.2

元（含税）。 

天风证券：公司 2018 年实现营业收入 32.77 亿元，同比上升 9.75%；归属于上市公司股

东的净利润 3.03亿元，同比下降 26.16%。公司拟向全体股东每 10股派送现金红利 0.07

元（含税）。 

东吴证券：公司 2018 年实现营业收入 41.62 亿元，同比上升 0.43%；归属于上市公司股

东的净利润 3.58 亿元，同比下降 54.52%。公司拟向全体股东每 10 股派送现金红利 0.9

元（含税）。 

 

 

 

 

 

2019年一季

报 

江苏国信：公司 2019Q1 实现归母净利润 11.05 亿元，同比增长 148.35%，实现归母扣非

净利润 5.32 亿元，同比增长 21.94%。 

华创阳安：公司 2019Q1 实现营业总收入 4.29亿元，同比下降 0.36%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.64亿元，同比增长 305.12%。 

中国人寿：公司披露 2019年第一季度业绩预增公告。公司预计 2019年第一季度归母净利

润增加约 108.14 亿元到 135.18亿元，同比增加约 80%到 100%。业绩增长的主要原因是受

境内股票市场大幅上涨影响，本公司公开市场权益类投资收益同比大幅增加。 

东方证券：公司披露业绩快报。2019Q1公司实现营业收入 40.68亿元，同比增长 109.21%；

实现归属于上市公司股东的净利润 12.70亿元，同比增长 191.06%。 

东吴证券：公司 2019Q1 实现营业收入 14.94 亿元，同比增长 81.26%；实现归属于上市公

司股东的净利润 6.13亿元，同比增长 943.73%。 

中原证券：公司 2019Q1 实现营业收入 6.58 亿元，同比增长 46.10%；实现归属于上市公

司股东的净利润 1.82亿元，同比增长 78.78%。 

越秀金控：公司 2019Q1实现营业收入 20.57 亿元，同比增长 60.66%；实现归母净利润 2.69

亿元，同比增长 142.32%。 

 

 

增资进展 

方正证券：公司披露关于瑞士信贷对瑞信方正非公开协议单方面增资的进展公告。瑞士信

贷以非公开协议方式单方面向瑞信方正增资，增资完成后，瑞士信贷对瑞信方正的持股比

例由增资前的 33.30%提高至 51%，并成为瑞信方正的控股股东；方正证券放弃本次增资权，

对瑞信方正的持股比例由增资前的 66.70%降低至 49%。瑞信方正不再纳入公司合并报表范

围。2019年 4月 15日，公司同意与瑞士信贷签署本次增资的相关协议。 

 

 

 

 

 

股债融资 

国泰君安：公司已于 2019年 4月 17日成功按照配售价 16.34港元/股向不少于六名承配

人配发及发行合计 1.94亿股新 H股，分别占经配发及发行配售股份扩大后的已发行 H股

股本总额及已发行股本总额约 13.94%及 2.18%。配售所得款项总额及净额分别约为 31.7

亿港元及 31.22亿港元。 

申万宏源：公司已确定本次 H股发行的最终价格为每股 3.63港元。公司本次发行的 H股

预计将于 2019年 4月 26日开始在香港联交所主板上市交易。 

中原证券：公司披露非公开发行 A股股票预案。本次非公开发行 A股股票数量不超过 7.74

亿股，募集资金总额不超过 55亿元，扣除发行费用后将全部用于补充公司资本金和营运

资金，发展主营业务，提升公司的市场竞争力和抗风险能力。 

东吴证券：公司 2019年非公开发行公司债券（第一期）发行工作结束，最终发行规模 20

亿元，最终票面利率 4.20%。 

国元证券：公司 2019年非公开发行公司债券（第一期）发行结束，实际募集资金 33亿元，

最终票面利率 4.25%，3年期。 

中信建投：公司 2019年非公开发行次级债券（第二期）发行工作结束，实际发行规模 50

亿元，最终票面利率 4.20%。 
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中原证券：公司 2019年非公开发行公司债券（第一期）发行工作结束，本期债券实际发

行规模 15亿元，最终票面利率 3.80%。 

申万宏源：2019 年 4 月 12 日，公司完成了 2019 年非公开发行公司债券（第二期）的发

行，实际募集资金 32亿元，其中品种二全额回拨至品种一，品种一的最终发行规模为 32

亿元，3年期，最终票面利率 4.27%。 

华创阳安：2019 年 4 月 15 日，公司 2019 年非公开发行公司债券（第一期）完成发行，

实际发行规模 8亿元，5年期，最终票面利率 5.90%。 

终止可转债 国元证券：公司披露关于终止公开发行 A股可转换公司债券的公告。综合考虑审核期间资

本市场情况和公司经营情况发生的变化，公司决定终止本次公开发行 A股可转换公司债券

事项。 

 

 

 

股份增持 

太平洋：公司披露第一大股东增持公司股份进展公告。截至本公告披露日，嘉裕投资通过

上交所交易系统以竞价方式累计增持公司股份 232万股，占公司总股本的 0.0341%。增持

计划延期实施期间过半，嘉裕投资实际增持股份数尚未达到增持计划区间下限的 50%，除

嘉裕投资自身资金安排因素外，主要原因为由于证券市场及宏观环境变化，自 2019 年 2

月 25日起，公司股价持续超出嘉裕投资增持计划的价格上限 3.50元/股。 

越秀金控：公司控股股东越秀集团的一致行动人广州越企计划自 2018 年 10 月 18 日起 6

个月内以自有资金通过深交所交易系统集中竞价的方式增持公司股票，累计增持金额不低

于 1亿元，不超过 2亿元。截至 2019年 4月 17日，本次股份增持计划期间届满且已实施

完毕，广州越企累计增持公司股份 1239 万股，持股占比 0.45%，累计增持总金额 10009

万元；广州越企共持有公司股份 9769万股，持股占比 3.55%。 

其他 -限售

解禁 

太平洋：公司披露非公开发行限售股上市流通公告，本次限售股上市流通数量 3.38亿股，

上市流通日期为 2019年 4月 22日。 

其他 -股份

配售 

天风证券：公司 2019年度公开发行证券拟采用向原股东配售股份的方式进行，以实施本

次配股方案的股权登记日收市后的股份总数为基数，按每 10股配售不超过 3股的比例向

全体股东配售股份。 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

2. 市场表现回顾 

上周申万非银指数上涨 4.09%，保险、多元金融、证券板块分别累计上涨 8.74%、

0.34%、0.22%。个股方面，上周非银板块中涨幅最高的三家分别是派生科技、

熊猫金控、新华保险，分别累计上涨 36.66%、13.54%、12.66%。估值方面，截

至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔除负值）为 27.31 倍。 

证券 

上周上市券商中累计涨幅前三的分别是华创阳安、东兴证券、广发证券，分别累

计上涨 11.47%、8.44%、4.37%；跌幅最大的三家分别是国投资本、天风证券、

西南证券，分别累计下跌 8.45%、3.50%、3.28%。 
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图 1：上市券商周涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，渤海证券 

保险 

上周上市险企均有不同程度上涨，涨幅由高至低分别为新华保险（+12.66%）、

中国太保（+12.58%）、西水股份（+9.89%）、中国人寿（+9.76%）、中国平

安（+8.16%）、中国人保（+0.63%）。 

图 2：上市险企周涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，渤海证券 

多元金融 

上周多元金融板块中累计涨幅最高的三家分别派生科技、熊猫金控、中国中期，

分别累计上涨 36.66%、13.54%、10.23%；跌幅最大的三家分别是陕国投 A、

中航资本、中油资本，分别累计下跌 5.89%、4.69%、4.21%。 
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3. 行业数据 

上周日均股基成交额 8133 亿元，环比前一周减少 9.00%。截至 2019 年 4 月 18

日，沪深两市两融余额 9837.40 亿元，环比前一交易周周五增加 176.38 亿元。 

图 4：周日均股基成交额（右轴，亿元）及环比增速

（左轴） 

 图 5：融资余额（左轴，亿元）及融券余额（右轴，

亿元） 

 

 

数据来源:Wind
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

 

 

图 3：多元金融周涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，渤海证券 
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股债融资规模 

图 6：首发募资规模(亿元)及家数(右轴)  图 7：增发募资规模(亿元)及家数(右轴) 

 

 

 

资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

图 8：信用债发行规模(不包含地方政府债亿元，左轴)

及同比增速(右轴) 

 图 9：债券发行规模(不包含同业存单，亿元，左轴）

及同比增速(右轴) 

 

 

 

资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

2019 年 3 月首发募资规模 93.56 亿元，较去年同期下降 20.38%。2019 年 3 月

债券发行规模（不含同业存单）2.72 万亿元，同比上涨 41.06%；其中信用债累

计发行规模（不含地方政府债）1.55 万亿元，同比上涨 37.98%。 

集合资产管理产品净值 

截至上周五，券商集合资管共发行产品数量 4177 只，较前一周五增加 29 只；资

产净值合计约 1.82 万亿元，较前一周五减少 5bps。其中资产净值排名前三的上

市券商分别是广发资管、华泰资管、光大资管，资产净值分别为 1773 亿元、1096

亿元、785 亿元。 

表 2：截至 2019 年 4 月 19 日上市券商集合理财资管产品数量、净值以及净值份额 

上市券商 产品数量 资产净值合计（亿元） 资产净值份额（%） 

广发资管 116 1773.38 9.73% 
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华泰(上海)资管 138 1096.12 6.02% 

光大资管 87 784.77 4.31% 

中信证券 234 770.77 4.23% 

国泰君安资管 205 755.83 4.15% 

财通资管 200 732.99 4.02% 

海通资管 103 664.37 3.65% 

申万宏源证券 201 612.68 3.36% 

安信证券 37 552.62 3.03% 

天风证券 128 542.56 2.98% 

长江资管 57 492.77 2.70% 

银河金汇资管 66 463.51 2.54% 

东方红资管 67 438.88 2.41% 

招商资管 92 413.61 2.27% 

广州证券 36 385.70 2.12% 

浙商资管 122 385.65 2.12% 

兴证资管 126 378.43 2.08% 

中信建投 72 363.96 2.00% 

方正证券 55 321.25 1.76% 

东兴证券 73 277.73 1.52% 

太平洋 65 211.88 1.16% 

国信证券 41 170.98 0.94% 

国元证券 30 170.77 0.94% 

长城证券 78 147.92 0.81% 

东吴证券 39 136.58 0.75% 

浙商证券 14 124.02 0.68% 

西南证券 38 120.45 0.66% 

东证融汇资管 36 109.86 0.60% 

华西证券 11 105.23 0.58% 

国海证券 20 88.55 0.49% 

山西证券 56 77.22 0.42% 

中原证券 22 58.98 0.32% 

华安证券 15 44.38 0.24% 

华创证券 31 42.16 0.23% 

国盛资管 23 37.06 0.20% 

第一创业 36 33.92 0.19% 

江海证券 15 26.09 0.14% 

国金证券 28 17.31 0.09% 

西部证券 3 14.00 0.08% 

南京证券 4 5.59 0.03% 

华林证券 9 3.01 0.02% 

  资料来源：WIND, 渤海证券 
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4. 投资建议 

 3 月上市券商经营数据同比大幅上涨，单月净利润同比涨幅最高的三家分别

为东方证券、中原证券、东吴证券，分别同比上涨 1014%、713%、680%。

就累计经营数据来看，2019 年前三个月累计净利润同比增幅最大的三家上市

券商分别为太平洋、东吴证券、东北证券，分别累计同比上涨 1854%、463%、

408%。受市场好转影响，3 月上市券商业绩有不同程度改善，中小券商业绩

弹性强。 

 上交所发布《上海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》。科创板并试

点注册制是给资本市场改革深化的标志，完善了我国资本市场架构，给券商

带来增量业绩，包括经纪业务佣金、承销费、跟投投资收益等等，对券商投

行业务能力提出较高的专业要求。未来券商投行业务的发展将影响其在行业

的整体排名。 

 建议关注投行业务专业能力强的大券商，推荐关注华泰证券（601688.SH，

公司投行业务全产业链服务能力强）；中信证券（600030.SH，规模大、增速

高，行业龙头地位稳固）。 

5. 风险提示 

市场低迷导致券商业绩下滑。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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