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行业走势图 

首批科创板企业成功过会，龙头券商攻守兼备 

投资要点：1）券商方面，上交所审议通过 3 家企业注册申请，6 月仍有 8 家企业将进入

审核环节。龙头券商在项目储备、资本金上具备竞争优势，将受益于资本市场发展红利。

27 家上市券商 5 月净利润 38 亿元，环比同比均有不同程度下滑，业绩分化预计与投资类

业务相关。券商板块估值已调整到相对较低的位置，结合估值水平和中长期趋势，重点推

荐华泰证券、中信证券、海通证券、国泰君安。2）保险方面，本周 10 年期国债收益率下

降 6.15bps 至 3.21%，预计短期长端利率将保持震荡格局。保费方面，代理人规模增长或

产品创新及升级迭代将成为短期保费增长的驱动，预计 6 月新单保费有望实现平稳增长。

目前保险股处于估值历史低位，具有较好的长期配置价值，重点推荐中国太保、中国平安、

中国财险。 

证券：龙头券商将受益于资本市场发展红利。1）市场活跃度略有回落。6 月日均成交金

额 4239 亿元，环比-14%。两融余额回落至 9150 亿元，19 年日均余额为 8634 亿元。上交

所共受理 119 家，处于问询阶段的共有 101 家。中信建投 15 家（其中联合推荐 1 家）、

华泰证券 9 家（其中联合推荐 1 家）、中金公司 9 家、中信证券 9 家，项目储备靠前。2）

上交所科创板上市委审议通过 3 家企业注册申请。6 月 5 日，上交所科创板股票上市委员

审议通过微芯生物、安集科技、天准科技的发行上市申请，保荐机构分别是安信证券、申

万宏源和海通证券。后续上交所将按程序报送证监会履行发行注册程序。中国证监会在 20 

个工作日内对发行人的注册申请作出同意或者不予注册的决定。证监会同意注册的决定自

作出之日起 1 年内有效，发行人可自行选择在注册决定有效期内发行股票。6 月仍有 8 家

企业将进入科创板上市委审核环节，预计 6 月底将产生首批科创板的注册企业。3）上市

券商 5 月业绩分化预计与投资类业务相关。我们统计范围内的 27 家上市券商 5 月实现净

利润 38.34 亿元，同比下滑 14%（可比口径），环比下降 34%。5 月上市券商业绩受自营、

经纪业务影响业绩出现环比下滑，但全年看业绩同比高增长仍可期。4）券商板块估值已

经调整到一个相对较低的位置，结合估值水平和中长期趋势，继续推荐券商板块。行业平

均估值 1.85x PB，大型券商估值在 1.0-1.5x PB之间，行业历史估值的中位数为 2.5x PB（2012

年至今）。 

保险：估值历史低位，保险股具有较好的长期配置价值。1）保费方面，短期寿险新单保

费增长仍存在高基数压力。分公司来看，预计中国太保在新管理层带领下走向精细化、高

质量发展，6 月新单保费及 NBV 有望延续平稳增长态势。中国人寿享有 NBV 低基数和管

理改善的红利，预计 2 季度 NBV 增量主要来自于业务结构优化带来的价值率提升。预计

中国平安新产品促销或产品升级迭代将带来保费增量，或可带动新单保费回归正增长轨

道。新华保险目前处于新管理层上任后的磨合阶段，其业务基础较好且代理人规模提升，

预计 6 月新单保费增长情况将环比好转，全年可实现平稳增长。2）资产端方面，经济基

本面存在不确定性，长期来看长端利率仍有下行压力，但短期将保持小幅震荡格局，目前

10 年期国债收益率为 3.21%，本周下滑 6.15bps。3）财险行业受益于三重利好，车险严监

管带来手续费率下降+手续费税前可抵扣比例从 15%提升至 18%+非车险快速增长，利润增

长将迎来改善，预计下半年改善趋势更为显著，且财险公司受利率下行压力的影响弱于寿

险。4）行业监管方面，《保险中介行政许可及备案实施办法》征求意见，明确保险中介公

司的准入条件，即全国性保险专业代理、经纪机构的注册资本最低限额为 5000 万元，区

域性的最低限额为 1000 万元。征求意见稿的发布意味着停滞近一年的保险中介牌照审批

或将重新开闸。但保险专业中介的行业集中度高，新进入者很难冲击现有格局，预计对泛

华等头部保险中介公司冲击较小，对大型保险公司代理人渠道的冲击更加有限。5）截至 6

月 6 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年 PEV 分别为 1.17、0.79、0.77、0.75 倍，PAAV

（反映了利率预期）分别为 1.07、1.00、0.82、0.83 倍，估值历史低位，有较大向上空间。 

公司推荐：券商板块，华泰证券、中信证券、海通证券、国泰君安。保险板块，中国太保、

中国平安、中国财险、中国人寿、新华保险。多元金融，中航资本、江苏租赁。  

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期；长期利率下降超预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-06-06 评级 2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

601688.SH 华泰证券 18.75 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 30.74 19.13 16.45 13.69 

600030.SH 中信证券 20.07 买入 0.77 1.04 1.21 1.39 26.06 19.30 16.59 14.44 

600837.SH 海通证券 12.58 买入 0.45 0.86 1.02 1.16 27.96 14.63 12.33 10.84 

601211.SH 国泰君安 15.90 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 20.65 16.06 14.45 12.82 

601601.SH 中国太保 33.88 买入 1.99 2.93 3.47 4.32 17.03 11.56 9.76 7.84 

601318.SH 中国平安 77.11 买入 5.88 8.32 10.52 12.65 13.11 9.27 7.33 6.10 

02328.HK 中国财险 8.18（港元） 买入 0.70 0.89 1.14 1.29 10.36 8.34 6.52 5.79 

601628.SH 中国人寿 26.07 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 65.18 16.29 14.65 12.59 

601336.SH 新华保险 49.17 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 19.36 14.29 11.57 9.81 

600705.SH 中航资本 5.20 买入 0.35 0.62 0.76 0.96 14.86 8.39 6.84 5.42 

600901.SH 江苏租赁 5.94 买入 0.39 0.48 0.58  15.23 12.38 10.24  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，中国财险的货币单位均为港币 
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1. 券商重要数据 

1、 本周日均股票成交额为 4239 亿元（上周 4577 亿元），单周环比下降 7.38%，市场交易
活跃度较高位回落；2019年至今，两市日均成交金额 6048亿元，同比上年增长 63.84%。
2019 年 6 月日均成交金额 4239 亿元，环比-14%。 

2、 融资融券：截至 2019 年 6 月 5 日，两市融资融券余额为 9149.65 亿元，较 2018 年 12

月 28 日上升 1592.61 亿元；两市的融资余额为 9073.39 亿元，融券余额为 76.26 亿元。
2019 年至今两融日均余额为 8634.20 亿元，2018 年全年日均余额为 9131 亿元。 

3、 投行业务：2019 年 5 月，IPO、再融资规模分别为 155.89 亿元、531 亿元，分别环比
+77%和-67%。2019 年 1 季度，IPO、再融资规模分别为 255 亿元、3134 亿元，同比下
降 36%和 34%。2019 年 4 月债券承销金额为 3975 亿元，环比-49%。 

4、 科创板：截至 2019 年 6 月 6 日，上交所共受理 119 家，受理数增加 6 家，项目进展
迅速；其中已问询（含已回复、待上会）101 家，较上周增加 7 家，已审核通过 3 家，
中止审查 2 家。保荐机构方面，中信建投 15 家（其中联合推荐 1 家）、华泰证券 9 家
（其中联合推荐 1 家）、中金公司 9 家、中信证券 9 家，项目储备靠前。 

5、 股票质押：股票质押规模整体保持平稳，截至 2019 年 6 月 6 日, 市场质押股数 6141.19

亿股, 市场质押股数占总股本 9.37%, 市场质押市值为 47609.66 亿元；截至 2019 年 6

月 6 日, 大股东质押股数 6084.08 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.19%。大股东
未平仓总市值 19642.85 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 25302.23 亿元。 

图 1：2019 年 6 月日均股票成交金额 4239 亿元  图 2：2 月 22 日当周新增投资者 31.61 万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2019 年 6 月 5 日两融余额为 9,149.65 亿元  图 4：2019 年 5 月股权融资首发募资 155.89 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：2019 年 5 月再融资共完成 531 亿元  图 6：2019 年 5 月券商主承销 3975 亿元（亿元\只） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上交所科创板排队企业情况（截至 2019 年 6 月 6 日） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 保险重要数据 

1) 截至 2019 年 6 月 6 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.21%、3.66%，本周
下跌 6.15bps、4.49bps；国债和国开债期限利差分别为 0.56%、0.77%，本周分别下降
3.67bps、6.06 bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.69%、1.24% ，本周分
别上涨 4.25bps、5.87 bps。 

2) 截至 2019 年 6 月 6 日，沪深 300 指数和恒生国企指数本周分别下跌 1.8%、0.5%，较
年初分别累计上涨 20.0%、5.1%。 

3) 截至 2019 年 6 月 6 日，中债总全价指数、国债总全价指数和信用债总全价指数本周
本周分别上涨 0.33%、0.49%、0.05%，较年初分别累计下降 0.89%、0.77%、上涨 0.47%。 

4) 预计 2019 年 2 季度 10 年期 750 天移动平均收益率曲线将环比上升 3.19bps。 

 

图 9：债券 10 年期到期收益率情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：期限利差（10 年期债券收益率-1 年期债券收益率）（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

中债国债到期收益率:10年 中债国开债到期收益率:10年

中债企业债到期收益率(AAA):10年

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

国债期限利差 国开债期限利差 企业债期限利差



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 11：企业债信用利差（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：股市涨跌情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：恒生国企指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 14：债券指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：750 天移动平均国债收益率的环比变动测算（bps） 

 实际 预测 

2017-12-31 2018-03-30 2018-06-29 2018-09-28 2018-12-31 2019-03-29 2019-06-28 2019-09-30 2019-12-31 

1 年 2.77 2.38 6.35 5.37 1.91  1.44  2.79  4.20  2.01  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  2.03  3.74  4.67  3.08  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.70  3.67  4.40  2.86  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.33  3.19  4.16  2.10  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  0.11  1.69  3.74  2.22  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.60  4.46  5.77  4.91  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 2：上市券商盈利预测及估值表（2019 年 6 月 6 日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 20.07 2,253 17.93 19.30 16.59 1.27 1.44 1.39 

国泰君安 15.90 1,356 15.97 16.06 14.45 1.08 1.14 1.13 

华泰证券 18.75 1,406 14.77 19.13 16.45 1.29 1.47 1.43 

海通证券 12.58 1,255 16.70 27.35 20.62 0.86 1.27 1.20 

广发证券 12.67 880 15.24 14.73 12.42 1.13 1.15 1.10 

招商证券 15.28 952 19.16 17.77 15.75 1.38 1.22 1.17 

中信建投 22.73 1,513 21.03 41.33 36.08 1.41 3.37 3.32 

东方证券 10.00 641 30.48 28.57 23.26 1.08 1.34 1.30 

光大证券 10.48 446 21.02 18.71 16.12 0.83 0.95 0.92 

兴业证券 6.16 413 30.20 22.81 19.87 0.94 1.23 1.18 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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