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[Table_Title] 

非银金融行业 

短期因素不改板块长期发展潜力 

[Table_Summary]  

 证券：四月业绩有所回落，证券行业仍具发展潜力 

截至 5 月 10 日，36 家上市券商已披露 4 月经营数据月报，共实现

净利润（披露的母公司与子公司净利润合计口径，全文同）71.9 亿元，

环比下降 55%，同比上升 61%。月度业绩环比下降主要归因于 4 月份

市场回落，自营收益、经纪业务有所收缩，不及一季度乐观。4 月单月

净利润居前的上市券商包括：海通证券（5.83 亿元）、中信证券（5.71

亿元）、华泰证券（5.31 亿元）等，对应环比变动分别为-48.06%、

-60.32%、-68.53%，同比变动分别为+25%、-38%、+86%。1）经纪：

日均成交额有所下滑，当月经纪业务略有回落。2）自营：股债市场小

幅下滑，影响自营业绩。3）资本中介：两融余额稳步提升，质押规模

仍在收缩。4）投行：4 月股权融资大增。 

业绩正常回落，仍具发展潜力。证券板块 4 月业绩有所回落，但总

体来看，当前两市交易量维持高位运行，在科创板、衍生品等新产业、

产品快速发展环境下，我们长期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。个股方面，建议重点关注：1）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；2）自营弹性较高的海通证券（A、H）等；3）经纪业务弹性较高

的东方财富等。 

 

 保险：短期利率或承压，长久期经营趋势形成 

近期十年国债收益率已回升至 3.4%水平，未来利率走势向下机率

提升，对保险投资端或造成一点影响。考虑负债端持续推进长期保障类

产品，未来也将进一步影响投资端结构。根据银保监会统计披露，目前

我国保险资金整体投资杠杆较低，涉及嵌套的底层资产和顶层资产杠杆

率仅 1.03 倍，同时寿险债券资产平均久期 8.7 年，寿险整体固收资产平

均久期 6.4 年，财险债券资产平均久期 4.2 年。长久期负债经营逐渐成

为寿险投资端特征，这一点与发达国家保险市场演变过程吻合，未来高

利率阶段保险资金或加大投资长期固收品种。 

板块估值近期回调明显，配置价值提升，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 81.38  20190429 买入 92.65 7.34 9.37 11.09 8.69 1.23 1.05 22% 24% 

新华保险 601336.SH 人民币 53.24  20190428 买入 63.11 3.01 3.96 17.69 13.44 0.84 0.74 47% 20% 

中国太保 601601.SH 人民币 33.75  20190428 买入 41.79 2.35 3.00 14.36 11.25 0.81 0.71 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 12.77  20190426 买入 17.10 0.75 0.98 17.03 13.03 1.16 1.07 7% 9% 

华泰证券 601688.SH 人民币 18.99  20190430 买入 26.60 0.96  1.17  19.78 16.23 1.43 1.34 7% 9% 

中信证券 600030.SH 人民币 20.64  20190429 买入 28.90 1.31 1.61 15.76 12.82 1.50 1.37 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 15.56 20190401 买入 21.0 1.19 1.37 11.35 9.86 1.27 1.16 12% 12% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一周表现 

本周上证指数报2939.2点，跌4.52%；深证成指报9235.4，跌4.54%；创业板

指数报1533.9点，跌5.54%。券商指数跌6.58%、保险指数跌5.88%。 

 

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：短期利率或承压，长久期经营趋势形成 

近期十年国债收益率已回升至3.4%水平，未来利率走势向下机率提升，对保险

投资端或造成一点影响。考虑负债端持续推进长期保障类产品，未来也将进一步影

响投资端结构。根据银保监会统计披露，目前我国保险资金整体投资杠杆较低，涉

及嵌套的底层资产和顶层资产杠杆率仅1.03倍，同时寿险债券资产平均久期8.7年，

寿险整体固收资产平均久期6.4年，财险债券资产平均久期4.2年。长久期负债经营

逐渐成为寿险投资端特征，这一点与发达国家保险市场演变过程吻合，未来高利率

阶段保险资金或加大投资长期固收品种。 

板块估值近期回调明显，配置价值提升，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 2018/07 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：四月业绩有所回落，证券行业仍具发展潜力 

截至 5 月 10 日，36 家上市券商已披露 4 月经营数据月报，共实现净利润（披

露的母公司与子公司净利润合计口径，全文同）71.9 亿元，环比下降 55%，同比

上升 61%。月度业绩环比下降主要归因于 4 月份市场回落，自营收益、经纪业务有

所收缩，不及一季度乐观。4 月单月净利润居前的上市券商包括：海通证券（5.83

亿元）、中信证券（5.71 亿元）、华泰证券（5.31 亿元）等，对应环比变动分别为

-48.06%、-60.32%、-68.53%，同比变动分别为+25%、-38%、+86%。 

板块拆分：成交金额小幅下滑，股、债市小幅回撤 

1）经纪：日均成交额有所下滑，当月经纪业务略有回落。4 月成交金额合计

16.9 万亿元，环比下滑 9.3%，同比增长 105.55%。相较于去年，沪深股市仍保持

较强劲的势头，助力经纪业务发展。 

2）自营：股债市场小幅下滑，影响自营业绩。4 月沪深 300 上涨 1.1%，低于

3 月上涨 5.5%的月度表现；创业板指下跌 4.1%，低于 3 月 10.3%的月度表现。债

市略低于上月：中证全债指数 4 月下跌 0.7%，较 3 月 0.4%的月度涨幅有所下滑。

股债市场较 3 月均有所回落，影响券商自营业绩。 

3）资本中介：两融余额稳步提升，质押规模仍在收缩。4 月末两融余额 9599.1

亿元，环比上升 4.1%；截至 4 月 30 日, 市场质押股数 6161 亿股，较 2018 年 11

月初的高点持续收缩，较 2018 年末已减少 184 亿股。年初以来市场回暖，质押风

险缓释，大部分券商在季末实施计提拨回（个别券商在每月实施并已反映在当月月

报）。随着权益资产上涨，各类减值有望回拨、公允价值回升。 

4）投行：4月股权融资大增。4月股权融资规模 1668.8亿元，环比增长 132.2%%，

同比增长 127.7%，其中，4 月 IPO 发行规模 87.8 亿元（同比+52%，环比-6%），

再融资发行规模 265.2 亿元（同比-47%，环比+296%）。受益于市场回暖，股权

融资规模大增。科创板持续推进，为投行业务发展带来机遇。债券市场整体 4 月发

行规模 3.71 万亿元（同比-0.37%，环比-20%），略有回落。未来直接融资占比有

望提升，预期投行业务将持续向好。 

业绩正常回落，仍具发展潜力。证券板块 4 月业绩有所回落，但总体来看，当

前两市交易量维持高位运行，在科创板、衍生品等新产业、产品快速发展环境下，

我们长期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。个股方

面，建议重点关注：1）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；2）自营弹性较高的海通证券（A、H）等；3）经纪业务弹性

较高的东方财富等。 
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 图10：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11：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12：2019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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