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估值稳健看龙头 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300下跌 2.19%收 3648.76，非银金融（申万）下跌 4.41%，跑输

大盘 2.22 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 27 名。其中保险

板块跌幅最小,下跌 3.19%;其次是多元金融板块，下跌 3.72%;券商板块则

下跌 5.78%。个股方面，上周券商板块中方正证券跌幅最小，下跌 0.3%；

而保险板块中中国平安跌幅最小，下跌 2.8%；多元金融板块中宝德股份上

涨 7.62%，涨幅最大。 

 

 券商： 

上周市场大幅波动，单周沪指下跌 1.94%，已连续第四周收阴。非银金融

一周下跌 4.41%，其中周五单日下跌 3.36%，行业估值已回调至 1.41倍。

从估值来看，非银金融行业处于底部区间，具有较高的配置价值。行业内

部来看，龙头券商业绩较行业平均更为稳定。推进金融供给侧改革、大力

发展直接融资，龙头券商将更受益于行业变化所带来的红利。 

从业绩来看，上市券商 4月行业营收和归母净利同比增长，但环比均有较

大下滑。同比增长主要是因为交易回暖、股票市场好于去年同期。环比下

降主要是因为 3 月份交投活跃、基数较高，4 月市场回落明显。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。 

一季度市场交投情绪高涨，而 4月开始市场进入盘整状态。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。推荐龙头券商中信证券

（600030）、华泰证券（601688）。 
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相对表现 -2.91  0.64  12.88  
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EPS 

18A 19E 20E 

中信证券 推荐 0.77 1.09 1.26 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 1.94%收 2882.3，深证成指下跌 2.55%收 9000.19，创业板指

下跌 3.59%收 1478.75。沪深 300下跌 2.19%收 3648.76，非银金融（申万）下跌

4.41%，跑输大盘 2.22个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 27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（2019/05/13-2019/05/17） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普跌，其中保险板块跌幅最小,下跌 3.19%;其次是多元

金融板块，下跌 3.72%;券商板块则下跌 5.78%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/05/13-2019/05/17） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中方正证券跌幅最小，下跌 0.3%；而保险板块中中国平

安跌幅最小，下跌 2.8%；多元金融板块中宝德股份上涨 7.62%，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 

601901 方正证券 -0.30 

601066 中信建投 -3.34 

002736 国信证券 -3.95 

600999 招商证券 -4.06 

000166 申万宏源 -4.18 

保险 

601318 中国平安 -2.80 

601601 中国太保 -3.50 

601319 中国人保 -4.31 

601628 中国人寿 -6.15 

601336 新华保险 -6.35 

多元金融 

300023 宝德股份 7.62 

600053 九鼎投资 3.48 

603300 华铁科技 0.94 

600830 香溢融通 0.16 

000666 经纬纺机 -0.76 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

 统计局公布 4月经济数据 

统计局公布数据显示，2019 年 4月份，社会消费品零售总额 30586亿元，同比名

义增长 7.2%（扣除价格因素实际增长 5.1%），预期 8.7%，前值 8.7%。其中，限额

以上单位消费品零售额 11120 亿元，增长 2.0%。 

2019年 4月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.4 %，比 3月份回落 3.1个

百分点。从环比看，4 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.37%。1-4 月份，

规模以上工业增加值同比增长 6.2%。 

中国 1-4月房地产开发投资同比增 11.9%，前 3月同比增 11.8%；1-4月商品房销

售面积同比下降 0.3%，降幅比前 3月份收窄 0.6个百分点。 

2019年 1-4月份，全国固定资产投资（不含农户）155747亿元，同比增长 6.1%，

增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。从环比速度看，4 月份固定资产投资（不含

农户）增长 0.45%。其中，民间固定资产投资 93103亿元，同比增长 5.5%，增速

比 1-3月份回落 0.9个百分点。 

 从“定向降准”到“优惠存准率”，中小银行投身小微 

5 月 15日开始，央行对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准

备金率。定向降准释放的 2800 亿长期资金将有利于中小银行、县域银行积极放

贷给小微和三农企业，解决资金“饥渴症”。 

农商行业内人士认为，定向降准将充裕县域银行小微放贷资金，但也提出不良率

攀升的隐忧。 
 上市公司频爆雷多家券商致歉 

伴随年报的披露，越来越多上市公司曝出财务问题。当上市公司的业绩承诺无法

兑现时，提供财务顾问服务的券商往往会在发布核查意见时致歉，但如今一些券

商的致歉，却发生在一些上市公司并购标自身的财务问题上。 

对于近期不少上市公司及并购标的爆雷，相关券商的致歉已不是孤例。不到一个

月以来，已有不少于 5家与出现财务问题的个股相关的券商发布致歉声明。 

在业内人士看来，对于上市公司并购爆雷背后可能存在的中介机构失职现象，一

方面应当提高违规成本，加大打击力度，另一方面也应通过提高风控配比、资本

金约束等维度来防范投行业务风险，强化中介机构的独立性和勤勉尽责义务。 

 华尔街大佬一季度持仓调仓情况曝光 

美股第一季度 13F文件陆续出炉，华尔街大佬最新持仓也随之曝光。 

巴菲特转向青睐科技巨头，继苹果后又建仓亚马逊。伯克希尔公司的报告还显示，

该公司增持摩根大通股份 18%，至 5950 万股；持有的红帽股份增加 22%，至 510

万股。此外，该公司一季度还清仓了威瑞森。 
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索罗斯选择抛售科技股，清仓谷歌母公司 Alphabet和亚马逊，加仓博彩、娱乐，

同时加倍增持标普 500 看跌期权。索罗斯基金管理公司在今年一季度清仓了 30

只个股。索罗斯基金对市场系统性风险也采用了独特的对冲方式，对罗素 1000指

数 ETF 积极做多，但加倍增持 SPDR 追踪标普 500 大盘 ETF 的看跌期权，从四季

度的 32.5 万手增加 240%至 110.5 万手。本次索罗斯基金清仓的个股在去年第四

季度就有了抛售迹象。 

桥水则保持对新兴市场的极大兴趣，对新兴市场 ETF 加仓达 700%。今年一季度，

桥水的美股仓位从去年四季度末的 109.28亿美元增至今年一季度末的 163.25亿

美元，持仓市值增加 53.97亿美元，创下桥水美股持仓历史新高，但桥水美股持

仓仅占其管理规模的十分之一。今年一季度，领航旗下富时新兴市场 ETF（VWO）

一季度获桥水增持 2282.29 万份，持仓市值增加约 12 亿美元，市值在桥水持仓

中继续保持首位。 

 险资获准参与信用衍生产品业务 

为进一步提升保险资金服务实体经济质效，丰富保险资金运用管理工具，完善市

场信用风险分散、分担机制，银保监会 15日发布《关于保险资金参与信用风险缓

释工具和信用保护工具业务的通知》，对保险资金参与信用风险缓释工具和信用

保护工具业务的主体和范围做出明确。 

信用风险缓释工具和信用保护工具，是指用于管理信用风险的信用衍生产品。其

中，信用风险缓释工具包括合约类产品和凭证类产品，信用保护工具包括信用保

护合约和信用保护凭证。 
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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 5060.93亿元，环比下降 7.27%，股基日均交

易额 5392.73亿元，环比下降 8.63%。 

2）两融余额：截至 2019 年 5 月 17 日，沪深两市两融余额为 9317.39 亿元，周

环比下降 1.07%。 

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 1.41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 5/17） 

   

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 
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