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[Table_Title] 

非银金融行业 

受益投资收益同比高增，板块一季报表现亮眼 

[Table_Summary]  证券：一季报同比高增，短期利率回落，板块压制因素缓和 

一季报同比高增。截至 4 月 28 日，已有 18 家券商发布一季报业绩

公告，共实现营业收入 462.75 亿元，同比增长 57.50%；实现归母净利

润 174.02 亿元，同比增长 102.95%。其中多数券商利润增长主要受益

市场回暖下自营业务收益大幅提升。一季报同比高增有望提振证券板

块。 

短期利率回落，板块压制因素缓和。从最近 DR001 走势看，在央

行对冲操作下，有冲顶回落态势。4 月 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。根据新华社报道，4

月 22 日中央财经委员会召开第四次会议表示要强化宏观政策逆周期调

节，财政政策要加力提效，减税降费要尽快落实到位，货币政策要松紧

适度，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，加大对实体经济的

金融支持。要推动改革开放取得新的重大成果，善用高水平开放倒逼深

化改革，提升市场化法治化营商环境。因此，短期压制板块因素有望缓

和。 

科创板项目头部效应明显。根据上交所披露，目前已受理 93 家科

创版上市申请，合计总承销金额 904.40 亿元。其中拟承销金额及项目

个数最高的四家券商：中金公司、中信证券、中信建投、华泰联合，合

计项目 37 个，合计拟承销金额 486.55 亿元，占总体项目的 53.80%；

头部效应明显。 

建议重点关注一是受益科创板、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。 

 

 保险：一季报披露，投资业绩带动利润释放 

一季度已披露季报公司中，总体受到资本市场影响，投资表现明显

好转。中国人寿、新华保险、中国太保三家一季度归母净利润同比增长

92.6%、29.1%、46.1%。负债端出现分化，中国人寿新单同比增长

8.88%；新华保险长险新单同比增长 18%，预计个险渠道新单为正增长；

中国太保个险新单仍调整中，同比下降 13%，但降幅收窄。总体来看，

一季度权益市场向上对保险已释放利润及未来释放空间均有帮助，投资

端正面影响弥补负债端不足。同时近期十年期国债收益率恢复至 3.4%，

短期投资端压力释放，边际向好有望帮助打开弹性空间。 

当前板块 2019 年 P/EV1.03 倍，仍然具备边际上升基础，建议关

注：中国平安（A、H）、中国人寿（A、H）、新华保险（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 

中国平安 601318.SH 人民币 83.11 20190313 买入 84.00 7.34 9.37 11.32 8.87 1.26 1.07 18% 17% 

新华保险 601336.SH 人民币 59.10 20190428 买入 63.11 3.01 3.96 19.63 14.92 0.94 0.82 47% 20% 

中国太保 601601.SH 人民币 36.21 20190428 买入 41.79 2.35 3.00 15.41 12.07 0.87 0.77 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 14.30 20190426 买入 17.10 0.75 0.98 19.07 14.59 1.30 1.19 7% 9% 

华泰证券 601688.SH 人民币 21.30 20190330 买入 26.60 0.96  1.17  14.95 12.27 1.08 1.01 7% 9% 

中信证券 600030.SH 人民币 23.59 20190322 买入 28.90 1.31 1.61 10.92 8.88 1.04 0.95 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 17.14 20190331 买入 21 1.19 1.37 12.37 10.75 1.38 1.26 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3086.40点，跌5.64%；深证成指报9780.82，跌6.12%；沪深

300报3889.27点，跌5.61%；创业板指数报1657.82点，跌3.38%。券商指数跌3.62%、

保险指数跌5.10%。 

 

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：一季报披露，投资业绩带动利润释放 

一季度已披露季报公司中，总体受到资本市场影响，投资表现明显好转。中国

人寿、新华保险、中国太保三家一季度归母净利润同比增长92.6%、29.1%、46.1%。

负债端出现分化，中国人寿新单同比增长8.88%；新华保险长险新单同比增长18%，

预计个险渠道新单为正增长；中国太保个险新单仍调整中，同比下降13%，但降幅

收窄。总体来看，一季度权益市场向上对保险已释放利润及未来释放空间均有帮助，

投资端正面影响弥补负债端不足。同时近期十年期国债收益率恢复至3.4%，短期投

资端压力释放，边际向好有望帮助打开弹性空间。 

当前板块2019年P/EV1.03倍，仍然具备边际上升基础，建议关注：中国平安（A、

H）、中国人寿（A、H）、新华保险（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 2018/06 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 

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

中国平安-人寿 21.2% 21.1% 21.0% 20.9% 20.9% 20.9% 21.1% 5.2% 6.2% 

中国平安-健康 78.2% 74.9% 78.9% 71.8% 73.8% 73.9% 72.5% 119.8% 96.7% 

中国平安-养老 25.8% 27.9% 24.2% 20.9% 15.9% 17.4% 20.2% 6.1% 10.9% 

中国平安 21.6% 21.7% 21.4% 21.2% 20.9% 21.0% 21.4% 5.6% 6.6% 

中国太保 17.6% 13.8% 14.8% 14.7% 15.0% 15.5% 15.7% 2.9% 2.8% 

新华保险 10.8% 11.0% 11.6% 11.3% 11.5% 11.7% 11.9% 6.9% 7.9% 

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 2018/06 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 

中国人寿 70.2% -52.5% 33.3% 47.3% -52.5% -13.6% 17.7% 560.3% -80.1% 

中国平安-人寿 1.4% -12.3% 3.9% 9.7% -11.2% -1.0% 20.1% 273.8% -71.2% 

中国平安-健康 -8.2% 41.5% -12.8% -7.7% -10.9% 1.4% -11.8% 181.0% -62.2% 

中国平安-养老 20.3% -19.4% -32.3% 78.4% -46.9% 28.4% 12.5% 39.1% -24.6% 

中国平安 2.3% -12.3% 1.7% 11.9% -13.2% 0.1% 19.4% 263.1% -70.4% 

中国太保 57.9% -44.1% 80.2% -22.5% -28.0% -20.4% -35.0% 808.0% -70.7% 

新华保险 73.9% -39.3% 2.4% 92.8% -40.2% -30.1% -7.0% 223.3% 62.4% 

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 2018/06 2018/07 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 

中国人寿 11.3% 10.0% 0.0% 4.7% 19.9% -1.9% 8.6% 24.4% 12.9% 

中国平安-人寿 24.1% 20.6% 19.6% 19.9% 20.4% 21.0% 24.4% 5.2% 9.9% 

中国平安-健康 79.1% 61.9% 107.3% 32.2% 96.1% 74.0% 56.1% 119.8% 53.8% 

中国平安-养老 21.2% 47.7% -10.5% -0.8% -32.6% 43.6% 79.3% 6.1% 17.9% 

中国平安 24.3% 22.2% 18.8% 18.6% 17.6% 22.3% 26.3% 5.6% 10.4% 

中国太保 16.4% -18.2% 22.6% 14.2% 20.3% 25.4% 25.5% 2.9% 2.6% 

新华保险 19.5% 12.6% 16.9% 10.0% 13.7% 15.3% 15.0% 6.9% 10.6% 

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：一季报同比高增，短期利率回落，板块压制因素缓和 

一季报同比高增或将提振板块。截至 4 月 28 日，已有 18 家券商发布一季报业

绩公告，共实现营业收入 462.75 亿元，同比增长 57.50%；实现归母净利润 174.02

亿元，同比增长 102.95%。其中多数券商利润增长主要受益市场回暖下自营业务收

益大幅提升。海通证券实现营收 99.53 亿元，同比增长 74.48%；实现归母净利润

37.70 亿元，同比增长 117.66%。一季报同比高增或将有望提振证券板块。 

短期利率回落，板块压制因素缓和。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。4 月 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。根据新华社报道，4 月 22 日中央

财经委员会召开第四次会议，会议内容表示：要强化宏观政策逆周期调节，财政政

策要加力提效，减税降费要尽快落实到位，货币政策要松紧适度，根据经济增长和

价格形势变化及时预调微调，加大对实体经济的金融支持。要推动改革开放取得新

的重大成果，善用高水平开放倒逼深化改革，提升市场化法治化营商环境。因此，

短期压制因素有望缓和。 

图10：证券与保险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 

科创板项目已受理 93 家，中信等头部券商优势明显。截至 2019 年 4 月 28 日，

上交所公告已受理 93 家科创版上市申请，合计总承销金额 904.40 亿元。其中中金

公司总承销金额最大，为 189.97 亿元，占总承销金额的比 21.01%，共 7 个项目，

单个项目平均募集金额 27.14 亿元。中信证券 9 个项目，承销金额 108.51 亿元，

占总金额的 12.00%；中信建投 13 个项目，承销金额 105.14 亿元，占总金额的

11.63%；华泰联合 8 个项目，承销金额 82.93 亿元，占总额的 9.17%。中金公司、

中信证券、中信建投、华泰联合四家券商合计项目 37 个，合计拟承销金额 486.55

亿元，占总体项目的 53.80%；头部效应明显。 
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 图11：各机构科创板项目受理情况分布 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图12：各机构科创板项目数量占比 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

建议重点关注一是受益科创板、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13：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14：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15：2019年以来市场及券商指数涨跌幅（%） 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

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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