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 证券研究报告|非银金融 

 
市场量价持续下滑，估值回落配置价值提升  强于大市（维持） 

——非银金融行业周观点(5.12-5.19) 日期：2019 年 05月 20日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 行情回顾：非银金融板块下跌，保险板块跌幅较小。上周非银板块下跌

4.41%，保险、多元金融和券商板块分别下跌 3.19%、3.72%、5.78%。个

股方面，券商方正证券、中信建投跌幅较小（-0.30%、-3.34%）；保险

中国平安跌幅较小（-2.80%）; 多元金融宝德股份涨幅居前（7.62%）。 

⚫ 证券行业：成交额环比回落同比增速收窄，两融余额略有下降。上周

股基日均成交 5,391亿元，环比下降 8.61%，年初至今累计股基日均成

交额 6,657亿元，同比变化 33.26%。截至 5月 19日，两融余额 9317亿

元，融资余额 9245亿元，融券余额 73亿元，5月买入额/偿还额 94%。 

⚫ 保险行业：3月保费增速继续下滑，全年累计正增长。3月行业保费增

速继续下滑，但年累计增速仍然达到 15.9%，从上市险企一季报看，国

寿新业务价值同比增长 28.3%，平安增长 6.1%，新华预计增速有望达到

10%，负债端总体表现不错。全年利率只要不出现超预期下行，保险股

估值有望继续提升。 

⚫ 多元金融：信托贷款持续改善，行业景气度上行。年初至今，随着监

管层重申影子银行的功能性，信托监管呈现边际放松迹象，新增信托贷

款余额迅速由负转正，其中 3、4月份的分别新增 528、129亿元，同时

4月集合信托新发行规模也同比增长 32%，持续回暖。在社融需求改善

叠加信托监管边际放松的背景下，预计信托行业景气度稳步上行。 

⚫ 投资建议：1、证券板块，在众多政策催化下市场活力被激发，A股交

投活跃度提升，两融余额持续提升，券商一季度业绩持续向好，长期看

在金融供给侧结构性改革中，直接融资占比将提升，券商作为重要纽带

直接受益，4月券商由于市场调整业绩有所下滑，但板块自 3月底以来

相应有较大调整，需要关注贸易摩擦落地后市场表现。在个股的选择

上，一方面仍关注龙头中信证券（600030.SH）和华泰证券

(601688.SH)，华泰凭借经纪龙头优势弹性更好，同时关注低估值的海

通证券（600837.SH）;另一方面关注高 pb、超跌的小市值券商，增量市

场下业绩增长预期更强，超跌反弹力度会更大。2、保险板块，我们认

为利率下行预期是目前为数不多的制约保险股表现的潜在不利因素，只

要未来不出现超预期下行，保险股在保费增速复苏、权益市场上行带来

的业绩反弹、价值较快增长的背景下，估值有望持续提升，建议关注新

华保险（601336.SH）。3、多元金融板块，当前信托业转型阵痛和投资

不利的利空落地，相关政策有超预期因素，信托贷款和集合信托规模同

时向好，预计板块估值修复将延续，看好转型领先、主动管理规模占优

的龙头公司。 

⚫ 风险提示：金融监管力度超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 

 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18A 19E 19PE 评级 

中信证券 0.77  1.09  18.02   买入  

华泰证券 0.61  0.97  18.47   买入  

海通证券 0.45  0.57  15.15   增持  

新华保险 2.54  3.30  15.11   买入  

 
 

[Table_IndexPic] 非银金融行业相对沪深 300指数表 
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1、市场概况 

上周市场走势分化，各类指数均呈跌势。中证100指数(-1.82%)和上证综指(-1.94%)

跌幅较小，而创业板指(-3.59%)和中小板指(-3.42%)则跌幅较大。其他指数中，上证

50指数、沪深300指数、深证成指分别变化-2.10%、-2.19%和-2.55%。分行业来看，

28个申万一级行业中，共3个行业上涨，其中食品饮料、有色金属和农林牧渔涨幅靠

前，分别上涨2.29%、0.27%和0.05%。下跌行业中，电子(-5.20%)、非银金融(-4.41%)

和传媒(-4.27%)跌幅居前。非银金融方面，在上周下跌4.41%的情况下，全年至今累

计涨幅达到28.92%。细分板块来看，上周保险板块(-3.19%)跌幅较小，多元板块(-

3.72%)和券商板块(-5.78%)表现稍逊。年初以来，券商、保险、多元板块累计涨跌幅

分别为23.77%、35.94%、14.77%。 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融及板块表现 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：上周各行业表现（申万一级） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商板块均呈跌势，其中，方正证券、中信建投和国信证券跌幅较小，分

别变化-0.30%、-3.34%和-3.95%；长江证券(-12.00%)、哈投股份(-11.08%)和华西证

券(-7.95%)则跌幅较大；保险股方面，四大上市险企中，中国平安(-2.80%)跌幅较小，

中国太保、中国人寿和新华保险的跌幅分别为-3.50%、-6.15%和-6.35%；多元金融方
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面，个股走势有所分化，宝德股份、华铁科技、香溢融通涨幅居前，分别上涨7.62%、

0.94%和0.16%。而陕国投A(-8.59%)、爱建集团(-6.24%)、新力金融(-5.53%)则跌幅

较大。其他相关个股中，东方财富、吉艾科技、海德股份和华鑫股份分别下跌7.54%、

0.57%、6.33%和-8.59%。 

图表4：上周券商板块个股表现 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：上周保险板块个股表现 图表6：上周多元金融板块个股表现 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交5,390.86亿元，环比下降8.61%。截至上周末，2019年两市股基累

计成交额592,437.48亿元，年初至今股基日均成交额6,657.01亿元，同比上升33.26%。 

图表7：股基日均成交额情况（亿元） 图表8：股基累计日均成交额情况（亿元） 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.2投行业务 

2019年年初至今，权益市场发行规模合计2094亿元，其中350亿元为IPO项目，1635亿

元为增发项目；而债券市场方面，截至上周末，企业债、公司债、可转债的市场发行

规模分别为1288亿元、6965亿元、1482亿元，合计9734亿元。2010年至今，IPO、增

发、配股、公司债、企业债、可转债发行情况如下表: 

图表9：主要投行业务发行情况（亿元） 

  股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 合计 企业债 公司债 可转债 合计 

2010 4,886 3,506 1,453 9,845 2,827 512 717 4,056 

2011 2,705 3,754 324 6,783 2,485 1,291 413 4,190 

2012 995 3,727 70 4,792 6,499 2,623 164 9,286 

2013  3,510 457 3,967 5,007 2,263 520 7,789 

2014 666 6,752 139 7,557 11,629 3,028 841 15,498 

2015 1,578 13,723 41 15,342 3322 7421 98 10,694 

2016 1,634 18,092 299 20,025 6,505 28,292 195 34,993 

2017 2,186 10,197 203 12,586 3,736 10,985 947 15,668 

2018 1,375 7,581 189 9,144 2,394 15,913 791 19,098 

2019 350 1,635 109 2,094 1,288 6,965 1,482 9,734 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表10：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表11：股票发行情况（亿元） 图表12：债券发行情况（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值18,680.62亿元。上市券商层面，资产管理

规模净值以广发证券(1,778.16)、华泰证券(1,095.39)和国泰君安(856.76)表现领先，

财通证券作为中小券商取得734.38亿元的资产管理规模净值，表现不俗。 

图表13：券商集合资管业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4信用业务 

截至5月17日，融资融券余额9317.39亿元，其中融资余额9244.80亿元，融券余额72.59

亿元，5月份买入额/偿还额为94%，净卖出。 

 

图表14：融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量10406家，其中2019年新挂牌56家。券商中以申万

宏源证券（620家）、安信证券（国投资本，485家）、中泰证券（439家）挂牌企业数

量排名靠前，以中泰证券（356家）、兴业证券（352家）、国泰君安（351家）做市企

业数量排名靠前。 

 

图表15：上市券商挂牌和做市数量情况 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、保险数据 

从银保监会公布的行业保费数据来看，2019年3月行业原保费收入为16,332亿元，较

去年同期上升15.89%。 

 

图表16：保险业原保费累计数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

图表17：保险业原保费单月数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

4、信托数据 

信托业协会数据显示，截至2018年四度末，信托行业资产余额合计227,012.63亿元，

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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其中集合资金信托余额91,080.32亿元，占比40.12%，单一资金信托余额98,366.16亿

元，占比43.33%，管理财产信托余额37,565.95亿元，占比16.55%。较三季度末而言，

四季度资产余额规模下滑4.65%，其中单一资金信托余额规模下滑达到5.43%。而信托

资金到期情况来看，2019年5月末将有992只产品到期，合计到期规模达到3,978亿元，

其中集合信托到期1,510亿元，单一信托到期1,947亿元，管理财产信托到期520亿元。 

就单周情况来看，根据wind统计口径，上周信托市场周平均发行规模为4.28亿元，平

均预计收益率为7.26%。存续产品方面，截至上周末信托市场存续规模为35,436亿元，

较前一周上涨0.61%。 

 

图表18：信托资金余额情况（亿元） 图表19：信托资金到期情况（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表20：信托产品发行情况（万元） 图表21：信托市场存续情况（亿元） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5、动态信息 

5.1行业热点 

【券商】新三板发布4月主办券商执业质量评价结果 

全国股转公司根据《全国中小企业股份转让系统主办券商执业质量评价办法》（以下

简称《评价办法》）和4月1日至4月30日的主办券商执业记录，对主办券商2019年4月

的执业质量情况进行了评价计值，评价点值排名前五的主办券商为申万宏源证券、

海通证券、长江证券（并列第二）、兴业证券、恒泰证券（并列第四）。 

  4月共有102家主办券商参与评价，其中中信证券（山东）并入其母公司中信证

券合并评价，东方花旗并入其母公司东方证券合并评价，申万宏源西部证券并入其

母公司申万宏源证券合并评价，华泰联合证券并入其母公司华泰证券合并评价，实

际列示98家主办券商评价结果。 
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  评价结果显示，有37家主办券商评价点值在90（含）点以上，占比37.76%；34

家主办券商评价点值在80（含）至90点之间，占比34.69%；17家主办券商评价点值

在70（含）至80点之间，占比17.35%；10家主办券商评价点值在70以下，占比

10.20%。 

  4月份共记录负面行为30条，按照《主办券商执业质量负面行为清单》中的调整

系数调整后为29.5条，涉及25家主办券商。其中，推荐挂牌类4.5条，占比15.25%；

推荐后督导类16条，占比54.24%；交易管理类7.5条，占比25.42%；综合管理类1.5

条，占比5.09%。 

  其中，负面行为记录数在2条（含）以下的主办券商24家，合计占总记录数的

91.53%；负面行为记录数在2条以上的主办券商1家，合计占总记录数的8.47%。 

 

【券商】证监会:券商应保持科创板两融与公司全部两融业务总额的合理匹配 

5月17日，证监会新闻发言人常德鹏表示，证券公司开展科创板融资融券业务，须遵

守《证券公司监督管理条例》、《证券公司融资融券业务管理办法》等相关规定，证

券公司在开展相关业务过程中，要切实保护投资者合法权益，严格落实投资者适当

性管理要求，把好准入关。证券公司还应秉持审慎原则，严格评估自身风险管控与

资本实力，完善融资融券风险防控措施与流程，保持科创板融资融券与公司全部融

资融券业务总额的合理匹配，优化完善标的证券范围、担保物集中度、授信管理、

违约处置等风险管理流程，确保业务平稳有序开展。同时，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。 

 

【保险】中国银保监会办公厅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 

    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，根据《保险资金运用管理办法》、《保险资金参与金融

衍生产品交易暂行办法》等规定，现就保险资金参与信用风险缓释工具和信用保护

工具业务有关事项通知如下： 

一、本通知所称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。 

二、保险资金参与信用风险缓释工具和信用保护工具业务仅限于对冲风险，保险集

团（控股）公司、保险公司和保险资产管理公司（以下统称“保险机构”）不得作为

信用风险承担方。 

三、参与信用风险缓释工具和信用保护工具业务的保险机构应当具备衍生品运用能

力和信用风险管理能力，并符合保险资金参与金融衍生产品交易的监管规定。 

    四、保险机构应当遵守信用风险缓释工具和信用保护工具的相关业务规则,信用

风险缓释工具和信用保护工具的参考实体和标的债务应当符合保险资金运用的相关

监管规定。 

五、保险机构应当制定参与信用风险缓释工具和信用保护工具业务的管理制度和业

务操作流程，防范信用风险、市场风险和操作风险。 

六、保险机构应实时监测信用风险缓释工具和信用保护工具的交易情况，定期评估

相关风险，并按照《保险资金参与金融衍生产品交易暂行办法》要求，向银保监会

报送月度、季度和年度报告，报告内容包括但不限于业务开展、风险对冲、稽核审

计及合规等情况。 
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七、银保监会将加强对保险机构参与信用风险缓释工具和信用保护工具业务的监

管，依法开展现场和非现场检查。保险机构违反规定参与相关业务的，银保监会将

依据有关规定对相关机构和人员进行行政处罚。 

 

【保险】银保监会：持续推动银行保险业重点领域问题整治 

    为全面贯彻党中央、国务院关于金融工作的决策部署，打好防范化解金融风险

攻坚战，巩固前期整治工作成果，防止市场乱象反弹回潮，推动银行业保险业实现

高质量发展，银保监会印发《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工作的通

知》（下称《通知》）。 

  《通知》强调，要将防风险与稳增长相结合，坚持在稳增长的基础上防风险、

治乱象。通过乱象整治推进解决金融服务实体经济中的痛点和难点问题，不断完善

金融服务，引导资金更好服务于国家重大战略和支持民营小微企业，实现防风险、

治乱象和稳增长、调结构的有机统一。 

  《通知》明确，持续推动重点领域问题整治。银行机构从股权与公司治理、宏

观政策执行、信贷管理、影子银行和交叉金融业务风险、重点风险处置等五方面开

展整治；非银行领域各类机构按照相关要点开展整治，突出处罚和问责，下大力气

解决违规成本过低的问题。 

（资料来源：《中国保险行业协会》5月18日发布） 

 

5.2公司动态 

【国信证券】2019年4月30日，国信证券股份有限公司发布2019年一季报，2019年第

一季度公司实现营业收入37亿元，比上年增加14亿元；净利润18亿元较上年增加11亿

元。根据2018年6月财政部发布的《关于修订印发2018年度一般企业财务报表格式的

通知》（财会[2018]15号）及相关解读，“企业作为个人所得税的扣缴义务人，根据《中

华人民共和国个人所得税法》收到的扣缴税款手续费，应作为其他与日常活动相关的

项目在利润表的‘其他收益’项目中填列”，并对可比期间的比较数据进行调整。因

此公司2018年一季度合并财务报表调减其他业务收入476.90万元，相应调增其他收益

476.90万元；2018年一季度母公司财务报表调减其他业务收入444.86万元，相应调增

其他收益444.86万元。 

 

【中国平安】中国平安保险（集团）股份有限公司2018年年度分红派息实施。本公司

2018年年度分红派息方案（以下简称“本次分红派息”）经本公司2019年4月29日召开

的2018年年度股东大会审议通过。本次分红派息以截至本次分红派息股权登记日的

本公司总股本18,280,241,410股为基数，每股派发现金红利人民币1.10元（含税），

共计派发现金红利人民币20,108,265,551.00元。 

  

【中国太保】中国太平洋财产保险公司于2019年1月1日至2019年4月30日期间累计原

保险业务收入分別为人民币1,027.52亿元、人民币456.89亿注。 

 

6、投资建议 

1、证券板块，在众多政策催化下市场活力被激发，A股交投活跃度提升，两融余额持

续提升，券商一季度业绩持续向好，长期看在金融供给侧结构性改革中，直接融资占

比将提升，券商作为重要纽带直接受益，4月券商由于市场调整业绩有所下滑，但板

块自3月底以来相应有较大调整，需要关注贸易摩擦落地后市场表现。在个股的选择
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上，一方面仍关注龙头中信证券（600030.SH）和华泰证券(601688.SH)，华泰凭借经

纪龙头优势弹性更好，同时关注低估值的海通证券（600837.SH）;另一方面关注高pb、

超跌的小市值券商，增量市场下业绩增长预期更强，超跌反弹力度会更大。 

2、保险板块，我们认为利率下行预期是目前为数不多的制约保险股表现的潜在不利

因素，只要未来不出现超预期下行，保险股在保费增速复苏、权益市场上行带来的业

绩反弹、价值较快增长的背景下，估值有望持续提升，建议关注新华保险（601336.SH）。 

3、多元金融板块，当前信托业转型阵痛和投资不利的利空落地，相关政策有超预期

因素，信托贷款和集合信托规模同时向好，预计板块估值修复将延续，看好转型领先、

主动管理规模占优的龙头公司。 

 

7、风险提示 

金融监管力度超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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非银金融行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年05月20日） 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

600030.SH 中信证券 0.77 1.09 1.09 12.61 19.64  25.51  18.02  18.02  1.56   买入  

601688.SH 华泰证券 0.61 0.97 1.15 12.88 17.92  29.38  18.47  15.58  1.39   买入  

600837.SH 海通证券 0.45 0.57 0.62 21.35 12.09  26.87  15.15  13.10  1.18   增持  

601336.SH 新华保险 2.54 3.30 3.94 28.88 49.86  19.63  15.11  12.65  1.73   买入  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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