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中美贸易摩擦或再起波澜，市场交投情绪受影响 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 上涨 0.62%收 3913.21，非银金融（申万）下跌 0.77%，跑输

大盘 1.38 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 9名。其中保险板

块涨幅最大,上涨 2.57%;其次是多元金融板块，下跌 3.28%;券商板块则下

跌 3.79%。个股方面，上周券商板块中国投资本涨幅最大，上涨 0.65%；而

保险板块中中国平安涨幅最大，上涨 3.6%；多元金融板块中九鼎投资上涨

7.68%，涨幅最大。 

 券商： 

国内经济数据向好、市场信心增强，而中美贸易摩擦或再起变数。5 月 6

日早间有消息称美国总统特朗普发言评论中美贸易摩擦相关事项，可能直

接影响本周将举行的中美贸易谈判。受此消息影响，周一开盘指数急速下

挫，脆弱的市场信心经受考验。 

上市券商一季报已全部披露完毕，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。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 28.83%，申万证券指数上涨 41.01%。一季度市

场交投情绪高涨，而四月份市场进入盘整状态。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：宏观经济增速不及预期，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 0.26%收 3078.34，深证成指下跌 1.09%收 9674.53，创业板指

下跌 2.05%收 1623.78。沪深 300 上涨 0.62%收 3913.21，非银金融（申万）下跌

0.77%，跑输大盘 1.38 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 9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（2019/04/29-2019/04/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块涨跌互现，其中保险板块涨幅最大,上涨 2.57%;其次是

多元金融板块，下跌 3.28%;券商板块则下跌 3.79%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/04/29-2019/04/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中国投资本涨幅最大，上涨 0.65%；而保险板块中中国

平安涨幅最大，上涨 3.6%；多元金融板块中九鼎投资上涨 7.68%，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 

600061 国投资本 0.65 

000783 长江证券 0.13 

600999 招商证券 -0.17 

000776 广发证券 -1.21 

600837 海通证券 -2.24 

保险 

601318 中国平安 3.60 

601628 中国人寿 0.73 

601601 中国太保 -0.08 

601336 新华保险 -2.79 

601319 中国人保 -6.12 

多元金融 

600053 九鼎投资 7.68 

603300 华铁科技 0.81 

600120 浙江东方 -0.84 

600695 绿庭投资 -0.88 

600643 爱建集团 -0.99 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

 公募基金 QDII 投资额度扩容 

外管局支持券商基金等参与外汇市场的话声刚落，4月底 QDII 额度迎来近一年首

次扩容，合格境内机构投资者（QDII）投资额度由 3月底的 1032.33 亿美元增加

至 1039.83 亿美元，合计增加了 7.5 亿美元。 

此次增加的 QDII 额度全部分配到基金管理公司手中，包括南方、华夏、易方达、

国泰、华安 5家基金公司各自新增 1.5 亿美元 QDII 额度。 

有了更为充裕的 QDII 额度，无论是中日 ETF 互通还是布局印度等其他新兴海外

市场，或是向主动型权益产品进发，基金公司的跨境业务未来发展可期。 

 新规下首届并购重组拟任委员亮相 

5 月 5日，证监会公示了 20 名并购重组委委员拟任人选，他们均经过了筛选、面

试、考察期，相较于此前公布的 45名候选人，淘汰率超过了 55%。其中，11位拟

任委员来自证监系统，国家部委、高等院校、证券公司、创投基金、私募基金、

公募基金、律所、会所、资产评估机构的各行业委员则各 1人。 

在第七届并购重组委换届之前，证监会修订了并购重组委工作规则，完善了选聘

机制，适度扩大了委员规模，优化委员结构，加强委员履职监督，切实防范廉政

风险，促进廉洁审核。一方面适度扩大委员会规模，为满足审核需求，保证审核

工作正常有序开展，委员总人数由 35 名增加至 40 名，内部委员不超过 11 名，

将委员每届任期 2 年改为每届任期 1 年，连续任期最长不超过 2 届。另一方面，

设立发行与并购重组审核监察委员会，对并购重组委审核工作进行独立监察，提

高选聘委员的标准，在原有廉政要求、专业素质、遵纪守法等资格条件的基础上，

要求委员具有较高的政治思想素质、理论水平和道德修养。 

 财富管理倒逼券商网点转型升级 

随着证券行业发力财富管理，券商分支机构正迎来集体转型升级。 

据各地证监局网站不完全统计，截至 4 月底，今年以来已有 13 个券商分支机构

宣布撤销，但与此同时，又有 59 个新设分支机构获批。这表明，目前券商铺设分

支机构的脚步虽有所放缓，但扩张趋势仍在继续。 

今年以来平均每月证券行业新增分支机构 14.75 个，相比于 2018 年月均 36.75

个的分支机构的新设增速大幅下降，说明券商铺设分支机构的脚步有所放缓。但

总体来看，2019 年以来新增分支机构数量约相当于撤销的 4.5 倍，表明扩张趋势

仍在持续。 

目前，越来越多的券商将实现财富管理转型列为当务之急，券商线下服务网点也

在不断丰富自身功能，不再单纯依赖开户、交易等通道服务，反而越来越多地将

产品代销、项目承揽、投顾服务等纳入业务范围，为券商全条线业务整合提供重

要保障。 
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 互联网银行业绩揭晓，3家营收增长超两倍 

素有“互联网银行”之称的网商银行、新网银行、中关村银行和苏宁银行近日集

中披露各自 2018 年年报。4 家银行年报数据显示，在净息差明显改善情况下，4

公司整体经营业绩数据亮眼。 

民营银行走过五周年，从首批试点的“四种经营模式”起步，即以微众银行为代

表的“个存小贷”、以网商银行为代表的“小存小贷”、以天津金城银行为代表的

“公存公贷”，和上海华瑞银行及温州商银行为代表的特定区域存贷款，如今 17

家民营银行逐步探索出了适合自身的发展之路。 

去年三季度末，民营银行整体净息差 4%，体现了民营银行在客户定位上与其他性

质的商业银行差别。从差异化定位、践行普惠金融的初衷出发，民营银行所苦苦

探寻的特色业务路径已然眉目初现。 
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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 5712.01 亿元，环比下降 19.48%，股基日均

交易额 6097.49 亿元，环比下降 18.33%。 

2）两融余额：截至 2019 年 4 月 30 日，沪深两市两融余额为 9599.09 亿元，周

环比下降 2.25%。 

3） 投行业务：2019 年 4月股权募集资金累计 1669 亿元，同比增长 128%，其中

IPO 募集资金 88 亿元，同比增长 52%；债券发行总额累计为 7087.82 亿元，同比

增长 17%。  

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 1.60 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 4/30）  图表 10：IPO 募集金额及环比增速（截至 4/30） 

   

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 4/30） 

 

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 4/30） 

   

数据来源：中国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 

 宏观经济增速不及预期 

 监管政策变化 

 股票市场低迷 

 

  



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   11 

 

注册证券分析师简介 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成

果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观

点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 

 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见

并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所

评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提

供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出

处为爱建证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 


