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券商一季报交靓丽答卷 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 5.61%收 3889.27，非银金融（申万）下跌 4.58%，跑赢

大盘 1.04 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 3名。其中券商板

块跌幅最小,下跌 3.43%;其次是保险板块，下跌 5.05%;多元金融板块则下

跌 10.21%。个股方面，上周券商板块中中信建投涨幅最大，上涨 14.95%；

而保险板块中中国人寿跌幅最小，下跌 4.14%；多元金融板块中法尔胜上

涨 11.57%，涨幅最大。 

 券商： 

上市券商陆续披露一季报，从已披露业绩的情况来看，受益于年初行情回

暖、交投活跃，券商一季度营收同比大增。基本面企稳带来未来估值修复

行情。 

近期公布的各项经济数据均显示经济企稳、市场信心增强，因此前期为提

振经济而执行的各项政策或进入观察期，存在边际收紧的可能。受此预期

影响，上周沪指连续 5 天下挫。综合来看，券商走势短期受市场情绪影响，

中期趋势则是基本面改善带来的估值修复。 

本年度万得全 A 指数上涨 29.99%，申万证券指数上涨 46.56%。一季度市

场交投情绪高涨，料将带动券商经纪业务收入提升，前期政策端利好对券

商业绩兑现正在陆续实现。从投行业务来看，股、债分化明显。1-3 月股

权融资募集金额同比分别下降 50%/19%/22%，而同期债券发行总额分别同

比增长 155%/45%/95%。从中证协发布的 2018 年度承销业务排名来看，龙

头券商地位依然稳固，中小券商发力细分领域初显成效。科创板受理企业

名单持续披露，大券商保荐数占优。在目前大力发展直接融资的政策导向

下，券商投行业务有望逐步改善。近期推荐龙头券商中信证券（600030）、

华泰证券（601688）。 

 风险提示：股票市场低迷，监管政策变化 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 5.64%收 3086.4，深证成指下跌 6.12%收 9780.82，创业板指

下跌 3.38%收 1657.82。沪深 300 下跌 5.61%收 3889.27，非银金融（申万）下跌

4.58%，跑赢大盘 1.04 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 3名。  

 

图表 1：非银金融行业表现（2018 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/04/22-2019/04/26） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普跌，其中券商板块跌幅最小,下跌 3.43%;其次是保险

板块，下跌 5.05%;多元金融板块则下跌 10.21%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/04/22-2019/04/26） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中中信建投涨幅最大，上涨 14.95%；而保险板块中中国

人寿跌幅最小，下跌 4.14%；多元金融板块中法尔胜上涨 11.57%，涨幅最大。 

 

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

601066 中信建投 14.95 

600864 哈投股份 14.13 

601555 东吴证券 8.56 

000686 东北证券 1.23 

000783 长江证券 0.38 

保险 

601628 中国人寿 -4.14 

601318 中国平安 -4.47 

601319 中国人保 -4.79 

601601 中国太保 -8.07 

601336 新华保险 -8.27 

多元金融 

000890 法尔胜 11.57 

600390 五矿资本 -1.75 

000987 越秀金控 -3.49 

002670 国盛金控 -4.33 

000563 陕国投 A -5.31 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

 证券法修订草案等 5部法律草案开始公开征求意见 

新华社报道，证券法修订草案三次审议稿等 5部法律草案，26 日晚在中国人大网

公布，开始公开征求社会各界意见。征求意见截至今年 5月 25 日。 

证券法修订草案三次审议稿重点增加了关于科创板注册制的相关规定，同时根据

资本市场改革发展的实际情况，对其他相关制度进行适当修改完善。 

 易纲：五方面推进“一带一路”投融资合作更加深化 

中国人民银行行长易纲 25 日在第二届“一带一路”国际合作高峰论坛的资金融

通分论坛上，介绍了下一步深化“一带一路”投融资合作的考虑。他指出：“我们

将秉承共商、共建、共享的理念，坚持企业为主体、市场化运作、互利共赢的原

则，构建开放、市场导向的投融资体系，推动‘一带一路’建设高质量发展。” 

第一，遵从市场规律，坚持市场主导。第二，多方互利，共同参与。第三，加强

债务和风险管理，实现可持续发展。第四，结合中国金融业的开放，助力“一带

一路”建设，以发挥开放对“一带一路”建设的支持作用。第五，践行绿色发展

理念。 

易纲指出，资金融通是“一带一路”行稳致远的保障，开放、市场导向是投融资

体制和“一带一路”建设高质量发展的内在要求。 

 科创板基金火速发行 

4 月 22 日，首批科创板基金顺利获批，距离基金公司提交申报材料仅有两个月的

时间。拿到证监会批文的 7家基金公司迅速做好发行产品的准备工作，陆续公布

了旗下科创板基金的发行时间。具体来看，易方达科技创新混合在 4 月 26 日发

行，而另外 6只科创板基金均将在 4月 29 日发行。 

7 只科创板基金的招募说明说中均明确提到了 10亿元的首募上限规模，而对于超

出 10 亿元部分，将采取末日比例确认的方式实现对规模的有效控制。从目前各

家基金公司公开的消息看，易方达科技创新混合的募集时间仅有 1天，工银瑞信

科技创新3年封闭运作混合的预计募集时间是19天（从4月 29日至5月 17日）。 

科创板基金的发行速度之快，从侧面反映了基金公司已经为科创板的推出做好了

充足的准备。不过，业界认为，当前还尚未有科创板股票正式推出，这 7只科创

板基金在成立后的建仓初期，会在 A股市场科技创新类上市公司股票上寻找投资

机会。 

 互联网健康险同比大增 

近两年来，随着整个保险行业加速回归保障本源，各人身保险公司积极调整业务

结构，健康保险业务得以迅猛发展，而互联网健康险更是出现快速增长。据保险

业协会统计，互联网健康险规模保费从 2015 年的 10.3 亿元增长至 2018 年的

122.9 亿元，三年间增长了 11倍。 
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从去年的增速来看，2018 年，互联网健康保险累计实现规模保费收入 122.9 亿

元，同比增长 108.3%。在业内人士看来，健康险市场规模的不断扩容，一方面是

源于市场对健康险的需求量庞大，另一方面是不断有优质产品推陈出新，满足了

投保人的需求。 

 监管层要求券商严审科创板开户条件：拒垫资开户，禁过度营销 

近日，多个地方证监局向证券公司下发《关于做好科创板有关准备工作的通知》，

要求券商规范科创板开通交易权限过程，严禁过度营销、“垫资开户”等违规行为，

同时做好投资者教育工作，做好技术系统改造，确保系统安全平稳运行。 

通知称，券商应在 4 月 30 日前开展科创板业务自查，形成自查工作底稿并留存

备查。在科创板开市之前，各地方证监局将重点对投资者适当性、内控制度和业

务流程、信息系统等方面的准备情况开展专项检查。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 7093.74 亿元，环比下降 8.37%，股基日均交

易额 7466.46 亿元，环比下降 8.39%。 

2）两融余额：截至 2019 年 4 月 26 日，沪深两市两融余额为 9820.16 亿元，周

环比下降 0.33%。 

3） 投行业务：2019 年 3月股权募集资金累计 719 亿元，同比下滑 22%，其中 IPO

募集资金 94 亿元，同比下滑 20%；债券发行总额累计为 7518.87 亿元，同比增长

95%。  

4）资管业务：截至 2018 年 12 月 31 日，券商资管规模达 13.36 万亿元，较 2017

年末下滑 20.89%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.70 倍。 

 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 3/31）  图表 10：IPO 募集金额及环比增速（截至 3/31） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 3/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 4/26） 

   

数据来源：证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

股票市场低迷 

监管政策变化 
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