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[Table_Title] 

非银金融行业 

行业基本面改善，长期看好板块投资性机会 

[Table_Summary]  证券：多层次资本市场体系完善，长期看好板块投资性机会 

深化资本市场基础制度改革，完善多层次资本市场体系。5 月 15

日，阎庆民副主席在全国投资者保护宣传日启动仪式上发布重要讲话，

强调深化资本市场基础制度改革，要进一步完善多层次资本市场体系，

加大发行、交易、退市、信息披露等制度改革力度，为投资者提供更丰

富的产品和更优质的服务。精准做好各类风险防范化解工作，有力有效

打击非法证券期货活动，让投资者远离市场乱象。 

券商创投龙头效应明显。根据上交所信息披露，截至 5 月 17 日，

上交所共受理 109 家科创板企业，合计总承销金额 1031.29 亿元，其中

中金公司、中信证券、中信建投、华泰证券合计占比 51.46%，龙头效

应明显。同时以企业前十大股东统计，共有 14 家科创板公司有券商创

投布局；优势机构为中信证券 3 家、中金公司 3 家、华泰证券 2 家。当

下券商行业的商业模式正由通道业务（经纪、投行等）向买方业务（自

营、资管、衍生品、私募股权等）转型，投行资本化业务，投行资本化

业务具有重要承上启下作用。在科创板背景下，兼备传统投行业务强实

力与私募股权业务管理规模靠前的中金公司、中信证券、中信建投、华

泰证券、招商证券等券商有望更多受益。 

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自营高弹性的海通证

券（A、H）、等；③经纪业务高弹性的东方财富等。 

 

 保险：4 月保费数据公布，深化价值率提升 

根据各公司公告数据，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险

1-4 月累计保费同比增长 6.9%、8.4%、4.8%、9.6%，4 月单月保费环

比变动-73%、-15.3%、-62%、-46.9%，4 月单月保费同比变动-30.8%、

10%、13%、10.4%。中国人寿 4 月保费增速波动较大主要考虑去年同

期仍主打低价值产品推动规模，导致基数相对较高。其他公司 4 月保费

相对开门红时期回调符合预期，当前质量增长模式仍然维持，各家公司

专注发展长期保障产品，未来将进一步提升价值空间。由于疾病发生率

提升，我们认为未来重疾类产品价格可能提升，部分疾病种类或不再覆

盖，行业可能以此节点进一步宣传新老划断产品，或刺激保费端增长。

当前投资端边际变动对行业的影响力度仍然更大，未来利率走势可能对

估值的边际效应更明显。建议关注：中国平安（A、H）、新华保险（A、

H）、中国人寿（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 79.10 20190429 买入 92.65 7.34 9.37 10.78 8.44 1.20 1.02 18% 17% 

新华保险 601336.SH 人民币 49.86 20190428 买入 63.11 3.01 3.96 16.56 12.59 0.79 0.69 47% 20% 

中国太保 601601.SH 人民币 32.57 20190428 买入 41.79 2.35 3.00 13.86 10.86 0.78 0.69 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 12.09 20190426 买入 17.10 0.75 0.98 16.12 12.34 1.10 1.01 7% 9% 

华泰证券 601688.SH 人民币 17.92 20190430 买入 26.60 0.96  1.17  18.73 10.37 0.91 0.85 7% 9% 

中信证券 600030.SH 人民币 19.64 20190429 买入 28.90 1.31 1.61 14.99 7.51 0.88 0.80 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 15.30 20190401 买入 21 1.19 1.37 11.32 9.84 1.26 1.16 12% 12% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一周表现 

上周上证指数报2882.30点，跌1.94%；深证成指报9000.19，跌2.55%；沪深

300报3648.76点，跌2.19%；创业板指数报1478.75点，跌3.59%。券商指数跌5.67%、

保险指数跌3.20%。 

 

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：4月保费数据公布，深化价值率提升 

根据各公司公告数据，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险1-4月累计保

费同比增长6.9%、8.4%、4.8%、9.6%，4月单月保费环比变动-73%、-15.3%、-62%、

-46.9%，4月单月保费同比变动-30.8%、10%、13%、10.4%。中国人寿4月保费增

速波动较大主要考虑去年同期仍主打低价值产品推动规模，导致基数相对较高。其

他公司4月保费相对开门红时期回调符合预期，当前质量增长模式仍然维持，各家公

司专注发展长期保障产品，未来将进一步提升价值空间。由于疾病发生率提升，我

们认为未来重疾类产品价格可能提升，部分疾病种类或不再覆盖，行业可能以此节

点进一步宣传新老划断产品，或刺激保费端增长。当前投资端边际变动对行业的影

响力度仍然更大，未来利率走势可能对估值的边际效应更明显。建议关注：中国平

安（A、H）、新华保险（A、H）、中国人寿（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 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 2019/04 

中国人寿 4.0% 4.1% 4.8% 4.5% 4.7% 24.4% 22.4% 11.9% 6.9% 

中国平安-人寿 21.0% 20.9% 20.9% 20.9% 21.1% 5.2% 6.2% 7.4% 8.0% 

中国平安-健康 78.9% 71.8% 73.8% 73.9% 72.5% 119.8% 96.7% 78.6% 75.6% 

中国平安-养老 24.2% 20.9% 15.9% 17.4% 20.2% 6.1% 10.9% 18.1% 7.5% 

中国平安 21.4% 21.2% 20.9% 21.0% 21.4% 5.6% 6.6% 8.1% 8.4% 

中国太保 14.8% 14.7% 15.0% 15.5% 15.7% 2.9% 2.8% 3.9% 4.8% 

新华保险 11.6% 11.3% 11.5% 11.7% 11.9% 6.9% 7.9% 9.5% 9.6% 

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 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 2019/04 

中国人寿 33.3% 47.3% -52.5% -13.6% 17.7% 560.3% -80.1% 165.0% -73.0% 

中国平安-人寿 3.9% 9.7% -11.2% -1.0% 20.1% 273.8% -71.2% 13.7% -12.2% 

中国平安-健康 -12.8% -7.7% -10.9% 1.4% -11.8% 181.0% -62.2% 90.6% -13.3% 

中国平安-养老 -32.3% 78.4% -46.9% 28.4% 12.5% 39.1% -24.6% 172.7% -45.1% 

中国平安 1.7% 11.9% -13.2% 0.1% 19.4% 263.1% -70.4% 20.8% -15.3% 

中国太保 80.2% -22.5% -28.0% -20.4% -35.0% 808.0% -70.7% 72.0% -62.0% 

新华保险 2.4% 92.8% -40.2% -30.1% -7.0% 223.3% 62.4% 109.8% -46.9% 

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 2018/08 2018/09 2018/10 2018/11 2018/12 2019/01 2019/02 2019/03 2019/04 

中国人寿 0.0% 4.7% 19.9% -1.9% 8.6% 24.4% 12.9% -6.3% -30.8% 

中国平安-人寿 19.6% 19.9% 20.4% 21.0% 24.4% 5.2% 9.9% 12.1% 12.0% 

中国平安-健康 107.3% 32.2% 96.1% 74.0% 56.1% 119.8% 53.8% 51.9% 66.2% 

中国平安-养老 -10.5% -0.8% -32.6% 43.6% 79.3% 6.1% 17.9% 25.2% -17.5% 

中国平安 18.8% 18.6% 17.6% 22.3% 26.3% 5.6% 10.4% 13.6% 10.0% 

中国太保 22.6% 14.2% 20.3% 25.4% 25.5% 2.9% 2.6% 6.9% 13.0% 

新华保险 16.9% 10.0% 13.7% 15.3% 15.0% 6.9% 10.6% 12.3% 10.4% 

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：多层次资本市场体系完善，长期看好板块投资性机会 

深化资本市场基础制度改革，完善多层次资本市场体系。5 月 15 日，阎庆民

副主席在全国投资者保护宣传日启动仪式上发布重要讲话，其中强调深化资本市场

基础制度改革。要进一步完善多层次资本市场体系，加大发行、交易、退市、信息

披露等制度改革力度，为投资者提供更丰富的产品和更优质的服务。精准做好各类

风险防范化解工作，有力有效打击非法证券期货活动，让投资者远离市场乱象。加

大科技智能手段在投资者保护工作中的运用。 

5 月 17 日，中国人民银行发布 2019 年一季度货币政策执行报告：下一阶段，

人民银行将坚持稳中求进工作总基调坚持结构性去杠杆，稳健的货币政策保持松紧

适度，适时适度实施逆周期调节。 

券商创投龙头效应明显。根据上交所信息披露，截至 5 月 17 日，上交所共受

理 109 家科创板企业，合计总承销金额 1031.29 亿元，其中中金公司、中信证券、

中信建投、华泰证券合计占比 51.46%，龙头效应明显。同时以企业前十大股东统

计，共有 14 家科创板公司有券商创投布局；优势机构为中信证券 3 家、中金公司 3

家、华泰证券 2 家。当下券商行业的商业模式正由通道业务（经纪、投行等）向买

方业务（自营、资管、衍生品、私募股权等）转型，投行资本化业务，投行资本化

业务具有重要承上启下作用。在科创板背景下，兼备传统投行业务强实力与私募股

权业务管理规模靠前的中金公司、中信证券、中信建投、华泰证券、招商证券等券

商有望更多受益。 

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。建议重点关注一是受益科创板、衍生品等业务创新的中信证券（A、H）、华泰

证券（A、H）等；二是自营高弹性的海通证券（A、H）等；三是经纪业务高弹性

的东方财富等。 

 

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 
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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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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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