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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周聚焦：丰富ETF交易品种，以开放促发展推动交易活跃 

受市场波动影响，本周投资交易方面延续调整压力。不确定性加大环境下，市场

对外开放进程获得稳步推进，24 日中日 ETF 互通中方产品（东向 ETF）的注册

申请获批准，东向 ETF 由国内基金管理人设立，以 QDII 形式将不低于 90%的资

金投向日本单只目标 ETF，覆盖追踪日经 225、TOPIX 指数。下一步将按对等原

则实现东向 ETF 上市交易。近期业内人士呼吁股指期货进一步对外开放，可以

预见交易品种丰富利于市场活跃，达到以开放促创新、促发展目标。 

 本周市场：市场交易量下滑，波动性加大 

近期受贸易摩擦影响二级市场波动增大，市场交易量出现下滑，股指表现疲软。

本周 A 股日均股票成交额 4512 亿元；市场日均换手率为 0.79%；两融余额至 9281

亿元，占流通 A 股市值的比例为 2.20%。  

 投资建议 

券商板块：经过了五月震荡调整后，PB估值已经回到了1.5X，建议关注左侧布

局机会。金融供给侧改革将会是行业长期发展的主线，受益于科创板及试点注册

制，投行提升业务实力的预期正逐步形成，各家投行实力的差异将成为机构服务

的分水岭。 

短期来看，盈利重心从轻资产业务已经转向重资产业务模式，投资交易是各家券

商的盈利发动机。市场波动加剧环境下，风控能力将显现差异性。建议关注具有

资本实力和综合盈利能力的优质标的，个股方面推荐综合实力领先的中信证券、

招商证券和华泰证券。 

保险板块：投资端，表现良好持续提振综合收益率水平，近期估值持续调整，左

侧布局的机会开始显现，建议积极关注长期配置价值。保费端，保险公司寿险转

型保障，重视发力健康险类产品，健康险类产品价值率高，险企 NBV 增速明显

改善。标的推荐新华保险和中国平安。 

 风险提示 

1、市场波动超预期；2、外资流入规模不及预期。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
5 月 24 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600030 中信证券 20.07 0.77 1.18 1.52 1.59 1.53 1.43 推荐 

600999 招商证券 15.21 0.66 0.93 1.18 1.55 1.45 1.34 推荐 

601688 华泰证券 18.60 0.61 0.96 1.15 1.48 1.42 1.34 推荐 

601336 新华保险 49.84 2.54 3.50 4.26 2.37  2.33  2.17  推荐 

601318 中国平安 76.50 6.02 6.74 7.91 2.51  2.13  1.78  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

-23%

-9%

4%

17%

30%

18-05 18-08 18-11 19-02 19-05

非银行金融 沪深300

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生非银】保险 4 月经营数据点评：

寿险销售节奏短期转换，4 月保费环比

下滑 

2.民生非银周报 20190513：券商四月同

比增长，市场波动下关注左侧机会 
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 一、本周聚焦：以开放促发展、提升交易活跃 

受市场波动影响，本周投资交易方面延续调整压力。不确定性加大环境下，市场对外开放

进程稳步推进，24 日中日 ETF 互通中方产品（东向 ETF）的注册申请获批准，东向 ETF 由国

内基金管理人设立，以 QDII 形式将不低于 90%的资金投向日本单只目标 ETF，覆盖追踪日经

225、TOPIX 指数。下一步将按对等原则实现东向 ETF 上市交易。 

目前面向境内的有近百只 ETF 品种，覆盖主要的 A 股市长综合指数、重点行业和重点题

材，基金总规模超过 4200 亿元。本周 ETF 资金净流出约 26 亿元，规模前十的 ETF 净流出约

34 亿元。东向 ETF 上市后将丰富现有的 ETF 品种，提升 QDII“走出去”的投资交易能力。 

表 1：本周 ETF 规模前十的份额变化情况（5 月 20 日-5 月 24 日） 

 基金规模

（亿元） 

流 通 份

额(亿份） 

基金份额变

化（亿份） 

区间成交

额（亿元） 

单位净

值（元） 

资金净流入

（亿元） 

华夏上证 50ETF 444 166 -12.7 139.8 2.70 -34.3 

南方中证 500ETF 431 85 -0.2 61.6 5.21 -1.2 

华泰柏瑞沪深 300ETF 328 92 0.0 59.0 3.60 0.0 

华夏沪深 300ETF 243 68 -1.2 23.7 3.60 -4.3 

博时央企结构调整 ETF 225 211 0.0 0.8 0.95 0.0 

嘉实沪深 300ETF 217 66 0.0 12.4 3.59 0.0 

易方达创业板 ETF 209 146 4.7 45.6 1.39 6.5 

华安上证 180ETF 195 56 0.0 2.4 3.26 -0.1 

华夏央企结构调整 ETF 171 158 0.0 0.4 0.95 0.0 

工银上证 50ETF 133 47 -0.3 8.5 2.70 -0.8 

合计 2,596 1,097 -9.8 354 —— -34.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

随着 MSCI 对 A 股的纳入因子提高 10%，24 日罗素公布指数纳入名单，外资参与度不断

提高。近期媒体报道有业内人士呼吁，可扩大外资参与股指期货范围。目前境外投资者可以通

过 QFII、RQFII、沪深港通等渠道配置 A 股资产，但仅有 QFII 和 RQFII 可以使用股指期货对

冲风险，通过沪深港通进入 A 股的境外投资者无法使用境内股指期货。截止至一季度，QFII

的约为 1500 亿元，较去年末增长了 44%。而加大股指期货对外开放，将有助于外资投资者的

积极参与。 

今年 4 月 19 日中金所放开了股指期货交易限制，一是中证 500 股指期货交易保证金标准

调整为 12%，二是日内单个合约 500 手作为过度交易上限，是套期保值交易开仓数量不受限

制。三是平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之三点四五。预计未来保持开放力度，

仍是当前的主要政策方向，以开放促改革、促创新，将有效活跃市场，在当前预期尚不确定的

情况下，仍应当对中长期保持信心。 

二、本周市场：市场交易量下滑，波动性加大 

（一）市场数据 
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本周 A 股日均股票成交额 4512 亿元；市场日均换手率为 0.79%；两融余额至 9281

亿元，占流通 A 股市值的比例为 2.20%。 

近期受贸易摩擦影响二级市场波动增大，市场交易量出现下滑，股指表现疲软，建议

把握业绩稳健优质公司；保险公司方面，二季度以来各家公司着手组织增员，代理人队伍

数量的回升将提振公司销售能力，关注险企增员幅度、质量。 

图 1：上市券商表现（2019.5.20-2019.5.24） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：上市保险公司表现（2019.5.20-2019.5.24） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：本周市场日均换手率 0.79%            

 

 
图 4：日均成交额 4512 亿元（单位：亿元） 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

图 5：两融余额达 9281 亿元，占流通 A 股市值的比例为 2.20% 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）行业新闻 

1、证监会核发 3 家 IPO 

5 月 24 日，证监会核发 3 家企业国茂股份、西麦食品、卓胜微 IPO 批文，未披露筹

资金额。同时，证监会推出中日 ETF 互通中方产品，下一步证监会将按照对等原则实现

产品上市交易。（资料来源：证监会） 

2、国务院总理李克强主持召开部分地方减税降费工作座谈会 

5 月 24 日，国务院总理李克强主持召开部分地方减税降费工作座谈会，强调以政府

过紧日子确保减税降费到位，更大激发市场活力更好保障基本民生。减税降费虽然减少眼

前财政收入，但会增强企业投资与发展的信心和动力，带动扩大就业，最终实现经济持续

增长、税源不断扩大。（资料来源：Wind） 

3、 央行：2019 年要扎实做好监督、检查、评价、内部控制和风险管理等工作 

5 月 24 日，央行表示 2019 年要扎实做好监督、检查、评价、内部控制和风险管理等

工作，切实推进审计整改，更好地发挥内审在促进人民银行依法履职和规范管理中的作用；
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重点做好重大政策措施贯彻落实情况审计，深化预算管理审计，提高领导干部经济责任审

计的主动性和时效性，推进实现科技强审。（资料来源：Wind） 

4、 国务院办公厅印发《职业技能提升行动方案（2019-2021 年）》 

5 月 24 日，国务院办公厅印发《职业技能提升行动方案（2019-2021 年）》，提出 2019

年至 2021 年，持续开展职业技能提升行动，三年共开展各类补贴性职业技能培训 5000 万人次

以上，其中 2019 年培训 1500 万人次以上；经过努力，到 2021 年底技能劳动者占就业人员总

量的比例达到 25%以上，高技能人才占技能劳动者的比例达到 30%以上。（资料来源：Wind） 

5、 商务部有关单位发布《中国对外贸易形势报告(2019 年春季)》 

5 月 24 日，商务部有关单位发布《中国对外贸易形势报告(2019 年春季)》认为，当前外

贸发展面临的环境更加复杂、不确定性更强、风险挑战更多。世界经济增长放缓，贸易保护主

义持续升温。国内经济下行压力犹存，一些结构性问题亟待解决。同时，中国经济长期向好的

基本面没有改变，外贸内生动力不断增强，高质量发展的基础持续巩固。随着支持外贸稳规模、

提质量、转动力各项举措不断落地，政策效应将会持续显现。（资料来源：Wind） 

（三）公司新闻 

1、第一创业：减持公告 

减持期内，航民集团拟减持本公司股份不超过 70,048,000 股，占本公司总股本比例

不超过 2%。其中，通过集中竞价方式进行减持的，任意连续 90 个自然日内减持的股份总

数不超过本公司股份总数的 1%；通过大宗交易方式进行减持的，任意连续 90个自然日内

减持的股份总数不超过本公司股份总数的 2%。（资料来源：公司公告） 

2、方正证券：诉讼进展  

截至 2019 年 1 月，公司涉及证券虚假陈述责任纠纷案件共计 506 件，合计涉诉金额

为 239,318,793.81 元。2019 年 1 月,公司收到长沙中院送达的共计 249 件案件《民事判决

书》，法院判决公司等被告对原告造成的损失承担 30%的责任，249 件案件公司需承担的

赔偿责任金额合计 22,407,171.48 元（含赔偿金额、案件受理费）。（资料来源：公司公告） 

3、中国太保：关于控股子公司选举董事、聘任总经理的公告 

公司审议通过了《关于提名孔庆伟先生为公司第六届董事会董事候选人的议案》、《关

于选举孔庆伟先生为公司第六届董事会董事的议案》和《关于聘任潘艳红女士为公司总经

理的议案》等议案，同意：选举孔庆伟先生为太保寿险第六届董事会董事，并聘任潘艳红

女士为太保寿险总经理。（资料来源：公司公告） 

4、东北证券：2019 年第四期短期融资券发行完毕 

公司已于 2019 年 5月 23 日完成 2019 年第四期 15亿元人民币短期融资券的簿记，缴

款日为 2019 年 5 月 24 日。（资料来源：公司公告） 

5、安信信托：关于董事会、监事会完成换届选举及聘任高级管理人员的公告 

根据公司 2018 年年度股东大会及第八届董事会第一次会议选举结果，公司第八届董

事会成员为邵明安先生、高超女士、庄海燕女士、陈世敏先生、王开国先生、张军先生；
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其中邵明安先生为董事长，高超女士为副董事长，陈世敏先生、王开国先生、张军先生为

独立董事。邵明安先生董事长任职资格、庄海燕女士董事任职资格尚需报上海银保监局核

准。（资料来源：公司公告） 

三、投资建议 

券商： 

经过了五月震荡调整后，PB 估值已经回到了 1.5X，建议关注左侧布局机会。金融供给侧

改革将会是行业长期发展的主线，受益于科创板及试点注册制，投行提升业务实力的预期正逐

步形成，各家投行实力的差异化未来将成为机构服务的重要分水岭。 

短期来看，盈利重心从轻资产业务已经转向重资产业务模式，投资交易是各家券商的盈利

发动机。市场波动加剧环境下，风控能力将显现差异性。建议关注具有资本实力和综合盈利能

力的优质标的，个股方面推荐综合实力领先的中信证券、招商证券和华泰证券。 

保险： 

投资端，表现良好持续提振综合收益率水平，近期估值持续调整，左侧布局的机会开始显

现，预测 2019 年 PEV 在 0.8-1.1 区间，建议积极关注长期配置价值。保费端，保险公司寿险

转型保障，重视发力健康险类产品，健康险类产品价值率高，险企 NBV 增速明显改善。标

的推荐新华保险和中国平安。 

四、风险提示 

1、市场波动超预期；2、外资流入规模不及预期。 
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