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基数原因环比下降，中小券商弹性更强                   看好 

2019 年 5 月 12 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  本周重点关注标的 

 证券：中信证券、华泰证券、国泰君安 

 保险：中国平安、新华保险 

投资建议 

 证券：上市券商公布 4 月经营数据，可比 29 家同比增长 36%，环比下

滑 42%，主要因基数原因；1-4 月累计营收比增长 48%，净利润同比增长

67%。预计 2019 年证券行业业绩有明显提升。从二级市场表现来看，因中

美贸易摩擦继续影响投资者情绪，社融数据不及预期，券商板块近期振幅

较大。券商作为高β属性的板块，与二级市场走势相关性很大。今年以来，

证券行业走势明显强于大盘，主要因资本市场改革的强预期，我们认为随

着科创板的逐步推进，市场将有交易性机会。从估值情况来看，证券板块

市净率为 1.5 倍，券商板块依然有投资机会，建议关注业绩弹性更强的中小

券商。 

 保险：上周，保险板块基本追随大盘走势震荡下行。由于沪股通持续

净流出对于受到资金青睐的保险影响较大，因此保险震荡下行不足为奇。

目前根据中央经济工作报告定调的全年经济指标分析，M2 增速与 GDP 增

速差值基本与通胀持平，因此货币政策边际放松的可能性不大；近期核心

利率企稳上行将制约保险估值的最后一颗稻草移除；但是，香港方面，北

上资金沪股通持续净流出，在近一周的时间内流出逾百亿，对于北上资金

青睐的保险板块冲击不小。下周三，北上通道开通，短期来看，持续净流

出势头不减，因此投资者依旧观望为上，等待资金净流出势头减缓再做打

算。然而，新单回暖、新业务价值率提升、投资收益上行等核心指标都一

致向好，我们认为保险长期配置价值非常高。 

 多元金融：上周多元金融基本处于震荡调整中，整体下跌 3.52%，周

五单日上行 4.81%。二级市场回暖，信托公司金融投资公允价值变动损益

及投资收益同比回升，同时发行贷款增加等原因，一季度营业收入及净利

润均实现不同程度回升，七家上市信托公司营业收入平均增长 37%，净利

润平均增长 50%。4 月信贷数据增速小幅回落，其中信托贷款新增 129 亿，

信托行业资产规模保持稳定态势，下滑幅度收窄，政策边际改善叠加流动

性改善预期。信托公司布局转型发展动作加快，一季度市场环境改善，二

级市场表现及信贷投放均好于去年同期，信托公司全年业绩有望继续修复，

建议投资者关注。 
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风险提示 

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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1.市场回顾 

上周（20190506-0510）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3730.45（-4.67%）、1533.87（-5.54%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 6.20%，在 28 个一级行业中跌幅最深。子行业中，保险（-5.89%)、证券

(-6.84%)、多元金融（-3.52%），在 227 个三级行业中分别排第 179、199、80。 

个股表现中，涨幅居前的为熊猫金控（7.84%）、长江证券（3.68%）、九鼎投资（3.60%）、长城证券（2.86%）；

跌幅居前的为海德股份（-10.91%）、中国人寿（-10.86%）、中信证券（-10.42%）、国投资本（-10.22%）。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）  图 2：大盘指数和非银金融子板块涨跌幅对比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

表 1：非银金融行业个股涨跌幅前十名与后十名 

前十名 后十名 

简称 周涨跌幅 简称 周涨跌幅 

熊猫金控 7.84  海通证券 (8.66) 

长江证券 3.68  五矿资本 (8.73) 

九鼎投资 3.60  吉艾科技 (8.93) 

长城证券 2.86  哈投股份 (9.51) 

安信信托 2.71  太平洋 (9.98) 

华林证券 2.05  东北证券 (10.07) 

民生控股 0.69  国投资本 (10.22) 

华创阳安 0.38  中信证券 (10.42) 

陕国投 A 0.00  中国人寿 (10.86) 

绿庭投资 (0.89) 海德股份 (10.91) 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

上市券商公布 4 月经营数据，可比 29 家同比增长 36%， 环比下滑 42%，主要因基数原因；1-4 月累计

营收比增长 48%，净利润同比增长 67%。预计 2019 年证券行业业绩有明显提升。从二级市场表现来看，因

中美贸易摩擦继续影响投资者情绪，社融数据不及预期，券商板块近期振幅较大。券商作为高β属性的板

块，与二级市场走势相关性很大。今年以来，证券行业走势明显强于大盘，主要因资本市场改革的强预期，

我们认为随着科创板的逐步推进，市场将有交易性机会。从估值情况来看，证券板块市净率为 1.5 倍，券商

板块依然有投资机会，建议关注业绩弹性更强的中小券商。 

 保险 

上周，保险板块基本追随大盘走势震荡下行。由于沪股通持续净流出对于受到资金青睐的保险影响较

大，因此保险震荡下行不足为奇。目前根据中央经济工作报告定调的全年经济指标分析，M2 增速与 GDP

增速差值基本与通胀持平，因此货币政策边际放松的可能性不大；近期核心利率企稳上行将制约保险估值

的最后一颗稻草移除；但是，香港方面，北上资金沪股通持续净流出，在近一周的时间内流出逾百亿，对

于北上资金青睐的保险板块冲击不小。下周三，北上通道开通，短期来看，持续净流出势头不减，因此投

资者依旧观望为上，等待资金净流出势头减缓再做打算。然而，新单回暖、新业务价值率提升、投资收益

上行等核心指标都一致向好，我们认为保险长期配置价值非常高。 

 多元金融 

上周多元金融基本处于震荡调整中，整体下跌 3.52%，周五单日上行 4.81%。二级市场回暖，信托公司

金融投资公允价值变动损益及投资收益同比回升，同时发行贷款增加等原因，一季度营业收入及净利润均

实现不同程度回升，七家上市信托公司营业收入平均增长 37%，净利润平均增长 50%。4 月信贷数据增速

小幅回落，其中信托贷款新增 129 亿，信托行业资产规模保持稳定态势，下滑幅度收窄，政策边际改善叠

加流动性改善预期。信托公司布局转型发展动作加快，一季度市场环境改善，二级市场表现及信贷投放均

好于去年同期，信托公司全年业绩有望继续修复，建议投资者关注。 

3.行业动态 

1. 科创板受理企业增至 108 家。 

2. 券商设立另类投资子公司提速。 

3. 券商资管趁热加推科创主题产品。 
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4. 监管补漏洞！券商发内涵期权非保本收益凭证需有相关资质。 

5. 央行：5 月 15 日开始对中小银行实行较低存款准备金率，释放长期资金约 2800 亿元，全部用于发

放民营和小微企业贷款。 

6. 央行：社融 4 月份增速回落主要受季节性影响，以及今年信贷投放的节奏跟去年不同有关。 

7. 易会满表示，将继续保持 IPO 常态化，切实做到好中选优；要探索创新退市方式，实现多种形式

的退市渠道。 

 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【天茂集团】控股子公司国华人寿保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 4 月 30 日期间

累计原保险保费收入约为人民币 210.90 亿元。 

2. 【西水股份】收到 2018 年年报问询函，上交所要求公司于 2019 年 5 月 18 日之前，披露对问询函

的回复。 

证券： 

1. 【中信证券】中国证监会对公司开展国债期货做市业务无异议。 

2. 【招商证券】截至 2019 年 4 月 30 日，公司借款余额为 886.11 亿元，累计新增借款金额 196.90 亿

元，累计新增借款占上年末净资产比例为 24.37%。 

3. 【财通证券】股东硅谷银嘉拟自 2019 年 5 月 8 日起 6 个月内减持股份，减持比例不超过 1.95%，

减持价格按照市场价格确定。 

4. 【东方财富】2014 年股票期权激励计划，在第四个行权期行权共计 2,156.4144 万份期权，行权价

格为 3.49 元，上市时间为 2019 年 5 月 14 日。 

5. 【第一创业】首次公开发行前已发行股份将于 2019 年 5 月 13 日上市流通，约 15.84 亿股，占公司

总股本的 45.22%， 

6. 【西南证券】披露对年报问询函的回复。 

7. 【太平洋】收到年报问询函，上交所要求公司于 2019 年 5 月 18 日之前，披露对问询函的回复。 

8. 【国海证券】获准撤销位于广西的 2 家分支机构和位于黑龙江的 1 家分支机构。 

多元金融： 

1. 【鲁信创投】全资子公司山东高新投参股公司惠城科技 IPO 获得中国证监会核准，持股占发行前
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总股本的 4.63%。 

2. 【海德股份】控股股东所持公司股份新增轮候冻结。 

3. 【华铁科技】（1）终止收购乾日安全科技（北京）有限公司 100%股权事项。（2）2019 年，公司以

自有资金对外投资 4 家公司合计 4,011.50 万元。（3）延期回复年报问询函，预计在 2019 年 5 月 17 日前完

成。 

4. 【爱建集团】为爱建租赁公司提供担保，本次担保额度为人民币 2 亿元。 

5. 【中油资本】公司拟面向合格投资者公开发行总额不超过人民币 150 亿元（含）的公司债券。尚

需取得相关监管部门的核准。 

6. 【中航资本】截至 2019 年 4 月 30 日，公司借款余额为 1,495.64 亿元，2019 年 1-4 月累计新增借

款金额 202.98 亿元，累计新增借款占上年末净资产的比例为 48.94%。 

5.风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。  
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