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券商估值回调，板块仍有投资机会                       看好 

2019 年 5 月 20 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：新华保险 

投资建议 

 证券：券商板块上周基本处于震荡下行中，因中美贸易摩擦继续影响

投资者情绪，外围不确定性较大，社融数据不及预期等因素影响，板块近

期回调明显。券商作为高贝塔属性的板块，与二级市场走势相关性很大，

未来表现需密切关注成交量、两融等市场关键数据。虽然四月业绩环比数

据出现下滑，但同比数据仍然上升，预计全年业绩将有明显提升。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，券商板块长期依然具有投资机会，短期建议关注业绩

弹性更强的中小券商。 

 保险：上周，保险板块维持震荡横盘格局，我们上周提到的北上资金

持续净流出对于保险板块的压制效应仍然存在。上周，上市险企悉数公布 4

月份保费数据。5 家 A 股险企巨头 1-4 月份寿险业务累计原保险保费收入

均实现正增长，其中 4 月份单月数据中国人保与新华保险处于领先地位，

而开门红表现优异的中国人寿单月保费同比下滑逾三成，可能与人寿主动

调整产品结构有关。新华保险 1-4 月份保费增速处于领先地位，我们认为，

新华保险转型后陆续推出产品满足客户个性化定制需求，差异化在高度市

场竞争中具有一定优势。从历史高频数据来看，二季度往往是产品销售的

淡季，险企可能会加大对代理人培训的力度，投资者可密切关注险企代理

人产能数据。公司方面，推荐健康险处于领先地位，保费数据亮眼的新华

保险。 

 多元金融：信托方面，一季度二级市场流动性改善叠加监管边际改善，

信托公司业绩不同程度回升，同时信托行业资产规模保持稳定态势，下滑

幅度收窄，一季度信托产品平均收益率企稳回升，根据中国信登数据，3

月主动管理类信托收益率 7.7%，非主动管理类收益率 5.7%，信托公司主动

管理转型初见成效。近期二级市场调整，信托板块有所回调，但从长期来

看，信托公司估值除安信信托外普遍处于 1.6 倍以下，信托公司布局转型发

展动作加快，同时监管环境回暖，预计信托公司全年业绩有望修复，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（20190513-0517）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3648.76（-2.19%）、1478.75（-3.59%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 4.41%，在 28 个一级行业中排名第 27。子行业中，保险（-3.19%)、证券

(-5.78%)、多元金融（-3.72%），在 227 个三级行业中分别排第 160、218、183。 

个股表现中，涨幅居前的为宝德股份（7.62%）、九鼎投资（3.48%）、华铁科技（0.94%）、香溢融通（0.16%）；

跌幅居前的为长江证券（-12.00%）、哈投股份（-11.08%）、陕国投 A（-8.59%）、华鑫股份（-8.59%）。。 

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 

宝德股份 7.62  财通证券 (7.52) 

九鼎投资 3.48  东方财富 (7.54) 

华铁科技 0.94  熊猫金控 (7.77) 

香溢融通 0.16  锦龙股份 (7.83) 

方正证券 (0.30) 长城证券 (7.86) 

吉艾科技 (0.57) 华西证券 (7.95) 

经纬纺机 (0.76) 华鑫股份 (8.59) 

绿庭投资 (1.95) 陕国投 A (8.59) 

浙江东方 (1.97) 哈投股份 (11.08) 

物产中大 (1.99) 长江证券 (12.00) 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

券商板块上周基本处于震荡下行中，因中美贸易摩擦继续影响投资者情绪，外围不确定性较大，社融

数据不及预期等因素影响，板块近期回调明显。券商作为高贝塔属性的板块，与二级市场走势相关性很大，

未来表现需密切关注成交量、两融等市场关键数据。虽然四月业绩环比数据出现下滑，但同比数据仍然上

升，预计全年业绩将有明显提升。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

板块长期依然具有投资机会，短期建议关注业绩弹性更强的中小券商。 

 保险 

上周，保险板块维持震荡横盘格局，我们上周提到的北上资金持续净流出对于保险板块的压制效应仍

然存在。上周，上市险企悉数公布 4 月份保费数据。5 家 A 股险企巨头 1-4 月份寿险业务累计原保险保费收

入均实现正增长，其中 4 月份单月数据中国人保与新华保险处于领先地位，而开门红表现优异的中国人寿

单月保费同比下滑逾三成，可能与人寿主动调整产品结构有关。新华保险 1-4 月份保费增速处于领先地位，

我们认为，新华保险转型后陆续推出产品满足客户个性化定制需求，差异化在高度市场竞争中具有一定优

势。从历史高频数据来看，二季度往往是产品销售的淡季，险企可能会加大对代理人培训的力度，投资者

可密切关注险企代理人产能数据。公司方面，推荐健康险处于领先地位，保费数据亮眼的新华保险。 

 多元金融 

信托方面，一季度二级市场流动性改善叠加监管边际改善，信托公司业绩不同程度回升，同时信托行

业资产规模保持稳定态势，下滑幅度收窄，一季度信托产品平均收益率企稳回升，根据中国信登数据，3 月

主动管理类信托收益率 7.7%，非主动管理类收益率 5.7%，信托公司主动管理转型初见成效。近期二级市场

调整，信托板块有所回调，但从长期来看，信托公司估值除安信信托外普遍处于 1.6 倍以下，信托公司布局

转型发展动作加快，同时监管环境回暖，预计信托公司全年业绩有望修复，建议投资者关注。 

3.行业动态 

1. 银保监会主席郭树清，中国金融业对外开放的大门会越开越大，欢迎各类外国金融机构来华与中

资金融机构在同一平台、在各个领域开展合作，共同竞争，实现“多赢”。 

2. 银保监会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。 

3. 证监会：考虑到科创板公司的特点，市场各方对公司的估值和定价需要一段时间来趋于平稳，希
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望广大投资者合理评估融资融券业务风险和自身风险承受能力，审慎、理性投资。 

4. 券商私募资管规模前 20 名出炉，中信证券稳居第一。 

5. 深圳证监局召开辖区证券公司分支机构监管工作会议。 

6. 一季度信托收益率略回升，据中国信登信托登记系统统计数据显示，2019 年一季度全行业成立的

信托产品平均收益率为 6.54%。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国平安】公司 2019 年度长期服务计划完成购股 5429.47 万股，占本公司总股本的比例为 

0.297%，成交均价约为人民币 79.10 元/股。 

2. 【中国平安】控股子公司中国平安财产保险股份有限公司、中国平安人寿保险股份有限公司、平

安养老保险股份有限公司、平安健康保险股份有限公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 4 月 30 日期间的原保

险合同保费收入分别为 890.12 亿元、2306.28 亿元、99.80 亿元、20.12 亿元。 

3. 【西水股份】公司子公司天安财产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为 53.29 亿元。 

4. 【中国太保】子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司、中国太平洋财产保险股份有限公司于 2019

年 1 月 1 日至 2019 年 4 月 30 日期间累计原保险业务收入分别为 1,027.52 亿元、456.89 亿元。 

5. 【中国人保】2019 年 1 月 1 日至 2019 年 4 月 30 日经由公司子公司中国人民财产保险股份有限公

司、中国人民健康保险股份有限公司及中国人民人寿保险股份有限公司所获得的原保险保费收入分别为

1600.62 亿元、102.09 亿元及 623.85 亿元。 

6. 【中国人寿】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 2,949

亿元。 

7. 【新华保险】新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

保费收入为 515.23 亿元。 

证券： 

1. 【东吴证券】披露 2019 年度配股公开发行证券预案。按每 10 股配售不超过 3 股的比例向全体股

东配售。 

2. 【中原证券】与中国平煤神马能源化工集团有限责任公司签订战略合作协议。 

3. 【中原证券】为境外全资子公司中州国际金融控股有限公司提供担保，担保金额为港币 1.5 亿元。 
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4. 【华泰证券】中国证监会对公司开展国债期货做市业务无异议。 

5. 【天风证券】中国证监会对公司开展国债期货做市业务无异议。 

6. 【国金证券】中国证监会对公司开展国债期货做市业务无异议。 

7. 【招商证券】中国证监会对公司开展国债期货做市业务无异议。 

8. 【招商证券】非公开发行限售股上市流通，数量 8.15 亿股，上市流通日期为 2019 年 5 月 27 日。 

9. 【招商证券】配股事宜获得国务院国资委同意批复。公司配股方案尚需获得公司股东大会审议通

过，并需获得中国证券监督管理委员会核准后方可实施。 

10. 【方正证券】北京大学同意瑞士信贷对瑞信方正非公开协议单方面增资，增资完成后，瑞士信贷

对瑞信方正的持股比例由增资前的 33.30%提高至 51.00%。 

11. 【天风证券】获准撤销大连分公司。 

12. 【国元证券】截至 2019 年 4 月 30 日，公司借款余额为 355.35 亿元，累计新增借款 51.32 亿元，

累计新增借款占上年末净资产比例为 20.82%。 

13. 【长江证券】拟向控股子公司长江证券国际金融集团有限公司增资，金额不超过 8 亿港元。 

多元金融： 

1. 【仁东控股】股东天津和柚技术有限公司（持股比例为 17.37%）拟减持公司股份比例不超过公司

股份总数的 3%（含）。 

2. 【仁东控股】控股股东北京仁东信息技术有限公司（持股比例为 22.97%）拟增持公司股份不低于

总股本的 1.5%。 

3. 【海德股份】为全资子公司融资提供担保，保证金额合计 4.23 亿元。 

4. 【国盛金控】限售股份解除限售，数量约 9.95 亿股，占公司总股本的 51.41%。 

5. 【物产中大】非公开发行 A 股股票申请获得中国证监会发行审核委员会审核通过。 

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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