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报告原因：定期报告 

 

行业周报（20190520-20190524）      维持评级 

科创板推出及二级市场明朗化催化短期行情              看好 

2019 年 5 月 27 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  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：近期，受中美贸易摩擦影响，二级市场震荡加大。券商作为高

贝塔板块，波动更大。目前板块整体估值为 1.5 倍。从业绩上来看，券商业

绩环比下降，同比增加，自营业绩变动更大，连续 2 个月二级市场的调整，

预计券商业绩二季度承压。长期来看，科创板是现阶段资本市场改革的试

验田，也会重塑行业生态、集中度、盈利模式。金融开放是大势所趋，券

商打造差异化的竞争优势是必然选择。短期来看，刺激券商板块的催化剂

有科创板推出超出预期和二级市场行情明朗化。个股上，因近期券商波动

主要受宏观环境的影响，建议关注中小券商。 

 保险：上周，保险板块顶住外资持续净流出压力，在阶段性底部盘整。

伴随着 A 股“入富”名单公布，上市几家险企的外资净流出状况会得到一

定程度改善。近日，险资权益比例拟提升的消息引发市场关注，我们认为，

目前险企权益配比大约在 20%左右，而去年的熊市，该比例更低，权益配

比上限调整有利于险企资产配置更具灵活性，但整体来看，由于上市险企

负债端久期配置的资产负债管理要求，即使权益配比上调，也不会引发险

资权益配比的大幅提升，长期来看，资金会循序渐进入市；且今年险企业

绩超预期的核心因素也在资产端投资收益的大幅改善。公司方面，建议关

注健康险处于领先地位，保费数据亮眼的新华保险。 

 多元金融：多元金融上周继续处于窄幅震荡调整，整体下跌 0.82%。

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，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。 

 

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（20190520-0524）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3593.91（-1.50%）、1443.75（-2.37%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 0.69%，在 28 个一级行业中排名第 5。 

子行业中，保险（-2.57%)、证券(1.37%)、多元金融（-0.82%），在 227 个三级行业中分别排第 125、14、

54。个股表现中，涨幅居前的为方正证券（14.82%）、长城证券（12.84%）、熊猫金控（10.76%）、海德股份

（8.36%）；跌幅居前的为华铁科技（-10.62%）、东吴证券（-7.24%）、九鼎投资（-6.72%）、经纬纺机（-5.65%）。 

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 

方正证券 14.82  渤海租赁 (3.98) 

长城证券 12.84  民生控股 (4.07) 

熊猫金控 10.76  新力金融 (4.39) 

海德股份 8.36  安信信托 (4.71) 

中信建投 6.58  中天金融 (5.38) 

国元证券 6.51  宝德股份 (5.57) 

陕国投 A 5.30  经纬纺机 (5.65) 

华创阳安 5.29  九鼎投资 (6.72) 

天风证券 5.19  东吴证券 (7.24) 

物产中大 5.17  华铁科技 (10.62) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

近期，受中美贸易摩擦影响，二级市场震荡加大。券商作为高贝塔板块，波动更大。目前板块整体估

值为 1.5 倍。从业绩上来看，券商业绩环比下降，同比增加，自营业绩变动更大，连续 2 个月二级市场的调

整，预计券商业绩二季度承压。长期来看，科创板是现阶段资本市场改革的试验田，也会重塑行业生态、

集中度、盈利模式。金融开放是大势所趋，券商打造差异化的竞争优势是必然选择。短期来看，刺激券商

板块的催化剂有科创板推出超出预期和二级市场行情明朗化。个股上，因近期券商波动主要受宏观环境的

影响，建议关注中小券商。 

 保险 

上周，保险板块顶住外资持续净流出压力，在阶段性底部盘整。伴随着 A 股“入富”名单公布，上市

几家险企的外资净流出状况会得到一定程度改善。近日，险资权益比例拟提升的消息引发市场关注，我们

认为，目前险企权益配比大约在 20%左右，而去年的熊市，该比例更低，权益配比上限调整有利于险企资

产配置更具灵活性，但整体来看，由于上市险企负债端久期配置的资产负债管理要求，即使权益配比上调，

也不会引发险资权益配比的大幅提升，长期来看，资金会循序渐进入市；且今年险企业绩超预期的核心因

素也在资产端投资收益的大幅改善。公司方面，建议关注健康险处于领先地位，保费数据亮眼的新华保险。 

 多元金融 

多元金融上周继续处于窄幅震荡调整，整体下跌 0.82%。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，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. 证监会推出中日 ETF 互通中方产品。 

2. 证监会严肃处理违规改动科创板注册申请文件行为。 

3. 吴清：完善科创板为引领的科技金融体系。 

4. 银保监会批复同意将财政部持有的中国人保团约 29.9 亿股股份划转给全国社会保障基金理事会。 

5. 央行、银保监会公告，鉴于包商银行出现严重信用风险，为保护存款人和其他客户合法权益，决
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定自 5 月 24 日起对包商银行实行接管，接管期限一年。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国平安】实施 2018 年度利润分配方案后，股份回购价格上限由不超过 101.24 元/股调整为不

超过 100.14 元/股。 

2. 【中国人保】唐志刚先生董事会秘书任职资格获中国银保监会核准。 

证券： 

1. 【海通证券】子公司海通恒信于 2019 年 5 月 21 日就建议分拆上市刊发招股章程，将提呈发售 H

股数量分别占全球发售完成后已发行海通恒信 H 股股份数目的约 15.0%（超额配股权未获行使）及约 16.9%

（超额配股权获悉数行使）。发售价预计将不低于每股 1.88 港元，不超过每股 2.08 港元。 

2. 【东方证券】证监会核准公司向合格投资者公开发行面值总额不超过 49 亿元的公司债券。 

3. 【华泰证券】为境外全资附属公司发行美元债券提供担保，担保金额为 5 亿美元。 

4. 【华泰证券】于 2019 年 5 月 23 日完成 5 亿美元、期限 3 年、票面利率 3.375%的美元债券的发行。

预期本次债券在港交所的上市批准将于 2019 年 5 月 24 日或前后开始生效。 

5. 【华林证券】作为“红博会展信托受益权资产支持专项计划”管理人，收到黑龙江证监局警示函。 

6. 【华林证券】回复深圳证券交易所问询函，表示公司全资子公司华林创新拟收购控股股东立业集

团持有深创投的股权事宜，由于各方面条件尚不成熟，本次交易将不再推进。 

7. 【中原证券】披露 H 股通函(2018 年下半年利润分配方案)，拟不进行利润分配，也不进行资本公

积转增股本。 

8. 【华鑫股份】截至 2019 年 5 月 21 日，公司购买金融产品金额合计 5.45 亿元，本金未收回余额

为 2.25 亿元，累计发生并实现的收益为 276.91 万元。 

9. 【华创阳安】公司回购专用证券账户所持有的 2988.05 万股公司股票已非交易过户至公司第一期员

工持股计划相关账户，占公司目前总股本的比例为 1.72%。 

10. 【第一创业】持股 7.06%的股东浙江航民实业集团有限公司拟自 5 月 25 日起的 6 个月内减持公司

股份不超过总股本比例的 2%。 

多元金融： 

1. 【新力金融】因虚假陈述责任纠纷收到《应诉通知书》，涉案金额 6600 万元。 

2. 【新力金融】控股股东质押公司股份，截止 5 月 25 日，新力集团持有公司股份占公司总股本的 25%；
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累计质押占其持有公司股份的 100%，约占公司总股本的 25%。 

3. 【爱建集团】2019 年 5 月 22 日，以自有资金认购爱建信托发行的“爱建长盈精英-隆景集合资金

信托计划”T 类份额，认购金额 9000 万元，持有期限不超过 12 个月，可视情况提前赎回。 

4. 【经纬纺机】公司子公司中融信托通过其全资子公司中融鼎新，于 2019 年 5 月 22 日在韩亚银行

哈尔滨分行存入保证金约 7.92 亿元人民币，韩亚银行香港分行对中融鼎新下属境外公司发放境外贷款 1 亿

元美金，贷款期限 3 年。 

5. 【华铁科技】拟延期回复上海证券交易所 2018 年报事后审核问询函，预计在 2019 年 5 月 31 日前

完成相关工作并披露回复公告。 

6. 【华铁科技】公司 2019 年第三次临时股东大会审议《关于现金收购浙江吉通地空建筑科技有限公

司部分股权并增资的议案》，决定暂时否决该议案。待相关条款补充确认后，公司将继续推进该事项。 

7. 【越秀金控】广州越秀融资租赁有限公司发行两期中期票据获准注册，注册额度合计 30 亿元。 

8. 【熊猫金控】董事郭辉先生、财务总监王正先生辞职。 

9. 【仁东控股】收到中小板年报问询函，公司被要求于 2019 年 6 月 3 日前将有关说明材料报送中小

板公司管理部并对外披露。 

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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