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行业走势图 

券商板块处于政策+流动性+业绩改善期，迎来配置良
机，保险板块关注长期配置价值 
投资要点：1）券商方面，资本市场的战略高度地位不变，龙头券商是直接
受益者。证监会主席提出“提升上市公司质量，夯实有活力、有韧性的资本
市场的基础”。券商板块处于政策+流动性+业绩改善期，且估值具有安全边
际，重点推荐龙头券商，即华泰证券、海通证券、国泰君安、中信证券。2）
保险方面，在资产端，中美贸易谈判增加经济预期压力，4 月部分经济数据
可能小幅回落，长端利率继续向上有所压力；在负债端，各公司短期增长趋
势有所分化，国寿负债端趋势向好（低基数+管理改善）；我们判断太保寿险
管理层将顺利过渡，公司经营更趋精细化，预计 2 季度 NBV 或可实现平稳
增长。保险股估值重回相对低位，配置价值卓越，重点推荐中国人寿、中国
太保。 

证券：资本市场的战略高度地位不变，龙头券商是直接受益者，且估值具有
较高安全边际。1）证监会易会满主席参加中国上市公司协会 2019 年年会暨
第二届理事会第七次会议，针对上市公司大股东和董监高提出监管底线要求，
提出要探索创新退市方式（5 月 10 日深交所暂停 7 家企业上市），完善并购
重组破产重整等机制支持优质资产注入上市公司，核心在于提高上市公司质
量，夯实有活力、有韧性的资本市场的基础。对于以证券公司为首的中介机
构既是机遇也是挑战。2）围绕资本市场改革政策超预期是 2019 年证券板块
的核心逻辑，龙头券商则是直接的受益者。外部环境的不确定性，4 月社融
增速回落，这种经济环境有望带来资本市场政策与货币政策的积极变化，从
而利好券商估值。3）市场对上市券商业绩环比下滑已有预期，业绩同比涨幅
将逐月走高。我们统计范围内的 21 家上市券商 4 月实现净利润 47 亿元，同
比增长 46%，环比下降 58%。21 家上市券商 1-4 月累计净利润 276 亿元，同
比+52%。预计 2019 年行业盈利预测，预计净利润 1054 亿元，YOY+59%。4）
券商板块估值水平已经调整到一个相对较低的位置，结合估值水平和中长期
趋势，我们继续推荐券商板块。证券行业平均估值 1.85x PB，大型券商估值
在 1.0-1.5x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2.5x PB（2012 年至今）。 

保险：关注保险股长期配置价值。1）负债端方面，上市公司短期增长趋势
存在分化，国寿负债端趋势向好，主要由于 NBV 低基数（业务结构优化空间
大）+管理改善提升内部公司工作压力和积极性+预计代理人规模和活动率稳
步提升。另外，我们判断太保寿险管理层将顺利过渡，公司经营更趋精细化，
预计 2 季度 NBV 将实现平稳增长。2）利率预期有所反复，截至 5 月 10 日，
10 年期国债收益率为 3.30%，5 月以来下降 8.52bps。中美贸易谈判增加经济
预期压力，4 月社融增速回调，且 4 月部分经济数据（工业增加值、出口、
地产新开工、社融信贷）可能小幅回落，对长端利率向上带来压力，但下行
空间或较为有限。3）2019 年财险行业费用监管加码，手续费率下降趋势明
确，3、4 季度或为综合费用率下降拐点，叠加非车险较快增长，且财险资产
端受长端利率影响较小，全年净利润较快增长可期。4）截至 5 月 10 日，平
安、国寿、太保、新华的 2019 年 PEV 分别为 1.23、0.82、0.77、0.81 倍，PAAV

（反映了利率预期）分别为 1.13、1.04、0.82、0.90 倍，估值历史低位，有
较大向上提升空间。 

公司推荐：华泰证券、海通证券、国泰君安、中信证券；保险板块：中国太
保、中国人寿、中国平安、新华保险。多元金融：中航资本、江苏租赁。   

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期；长期利
率下降超预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-05-10 评级 2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

601688.SH 华泰证券 18.99 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 31.13 19.38 16.66 13.86 

600837.SH 海通证券 12.77 买入 0.45 0.86 1.02 1.16 28.38 14.85 12.52 11.01 

601211.SH 国泰君安 17.47 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 22.69 17.65 15.88 14.09 

600030.SH 中信证券 20.64 买入 0.77 1.04 1.21 1.39 26.81 19.85 17.06 14.85 

601601.SH 中国太保 33.75 买入 1.99 2.93 3.47 4.32 16.96 11.52 9.73 7.81 

601628.SH 中国人寿 27.01 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 67.53 16.88 15.17 13.05 

600705.SH 中航资本 5.50 买入 0.35 0.62 0.76 0.96 15.71 8.87 7.24 5.73 

600901.SH 江苏租赁 6.37 买入 0.39 0.48 0.58  16.33 13.27 10.98  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 券商重要数据 

1) 本周日均股票成交额为 5455 亿元（上周 5709 亿元），单周环比下降 4.45%，市场交易

活跃度维持高位；2019 年至今，两市日均成交金额 6371 亿元，同比上年增长 72.62%。

2019 年 5 月日均成交金额 5455 亿元，环比-32%。 

2) 融资融券：截至 2019 年 5 月 9 日，两市融资融券余额为 9414.52 亿元，较 2018 年

12 月 28 日上升 1857.48 亿元；两市的融资余额为 9346.82 亿元，融券余额为 67.70

亿元。2019 年至今两融日均余额为 8481.66 亿元，2018 年全年日均余额为 9131 亿元。 

3) 投行业务：2019 年 4 月，IPO、再融资规模分别为 87.84 亿元、1581 亿元，分别环比
-6%和+153%。2019 年 1 季度，IPO、再融资规模分别为 255 亿元、3134 亿元，同比

下降 36%和 34%。2019 年 4 月债券承销金额为 15523 亿元，同比+106.94%。 

4) 科创板：截至 2019 年 5 月 10 日，上交所共受理 108 家，比上周增加 10 家，其中已

问询（含已回复）85 家，较上周增加 7 家。保荐机构方面，中信建投 14 家、中信证

券 10 家（其中联合推荐 1 家）、中金公司 9 家、华泰证券 8 家（其中联合推荐 1 家）

项目储备靠前。 

5) 股票质押：股票质押规模整体保持平稳，截至 2019年5月10日, 市场质押股数 6160.73

亿股, 市场质押股数占总股本 9.44%, 市场质押市值为 52419.52 亿元；截至 2019 年 5

月 10 日, 大股东质押股数 6082.91 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.1%。大股东

未平仓总市值 23017.07 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 25420.88 亿元。 

图 1：2019 年 5 月日均股票成交金额 5455 亿元  图 2：2019 年 2 月 22 日当周新增投资者 31.61 万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2019 年 5 月 9 日两融余额为 9414.52 亿元 

  

图 4：2019 年 4 月股权融资首发募资 87.84 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：2019 年 4 月再融资共完成 1581 亿元  图 6：2019 年 4 月券商主承销 15523 亿元（亿元\只） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上交所科创板排队企业情况（截至 2019 年 5 月 11 日） 

 

资料来源：上交所，天风证券研究所 

 

图 8：券商板块目前估值仍处于历史中枢以下（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 保险重要数据 

6) 截至 2019 年 5 月 10 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.30%、3.74%，5 月

以来分别下降 8.52bps、7.41bps；国债和国开债期限利差分别为 0.62%、0.87%，5 月

以来分别下降 8bps、3bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.62%、1.19%，5

月以来分别下降 10.22bps、2.22bps。 

7) 截至 2019 年 5 月 10 日，沪深 300 指数和恒生国企指数 5 月以来分别下跌 4.7%、5.3%，

较年初分别累计上涨 25.6%、11.2%。 

8) 截至 2019 年 5 月 10 日，中债总全价指数、国债总全价指数和信用债总全价指数 5 月

以来分别上涨 0.42%、0.40%、0.29%，较年初分别累计下跌 1.33%、1.30% 、上涨 0.27%。 

9) 预计 2019 年 2 季度 10 年期 750 天移动平均收益率曲线将环比上升 4.06bps。 

 

图 9：债券 10 年期到期收益率情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：期限利差（10 年期债券收益率-1 年期债券收益率）（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 11：企业债信用利差（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：沪深 300、中证 50、上证 500 指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：恒生国企指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 14：债券指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：750 天移动平均国债收益率的环比变动测算（bps）  

 实际  预测  

2017-12-31 2018-03-30 2018-06-29 2018-09-28 2018-12-31 2019-03-29 2019-06-28 2019-09-30 2019-12-31 

1 年 2.77 2.38 6.35 5.37 1.91  1.44  2.78  4.34  2.15  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  2.03  4.11  5.35  3.75  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.70  4.39  5.85  4.31  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.33  4.06  5.92  3.86  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  0.11  2.36  5.19  3.66  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.60  4.84  6.77  5.90  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 2：上市券商盈利预测及估值表（2019年 5月 10日） 

证券名称  P/E（倍）  P/B（倍）  

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券  20.64   2,340   17.93   19.85  17.06  1.27   1.49  1.43 

国泰君安  17.47   1,496   15.97   17.65  15.88  1.08   1.25  1.24 

华泰证券  18.99   1,438   14.77   19.38  16.66  1.29   1.49  1.45 

海通证券  12.77   1,304   16.70   14.85  12.52  0.86   1.16  1.11 

广发证券  14.45   998   15.24   16.80  14.17  1.13   1.31  1.25 

招商证券  16.25   1,014   19.16   18.90  16.75  1.38   1.30  1.25 

中信建投  21.84   1,460   21.03   39.71  34.67  1.41   3.24  3.19 

东方证券  10.89   698   30.48   31.11  25.33  1.08   1.45  1.42 

光大证券  11.57   495   21.02   20.66  17.80  0.83   1.05  1.01 

兴业证券  6.33   424   30.20   23.44  20.42  0.94   1.26  1.21 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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