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券商接近底部区间，关注长期投资价值                  看好 

2019 年 6 月 9 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议 

 证券：受股指下行和交易量下降影响，上市证券公司 5 月业绩环比下

降，二季度券商业绩压力增加，加上中美贸易摩擦影响，未来券商板块的波

动较大。从估值上看，券商经过一段时间的调整，已接近底部区域，具有长

期投资价值。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。首批科创板已顺利过会。资本市场在未来经

济发展中地位提升，证券业高质量发展也成为经济高质量发展的保障。个股

上，因近期券商波动主要受宏观环境的影响，建议关注弹性更大的中小券商。 

 保险：上周，保险板块跟随大盘调整脚步，震荡向下。6 月 6 日，银保

监会召开偿付能力监管委员会工作会议，根据数据显示，一季度末，保险公

司综合偿付能力充足率为 245.3%，环比上季末提升 3.3%，防控风险能力进

一步加强。一季度险企投资收益率增长逾两成，成为险企利润端最大贡献来

源；而二季度资本市场表现平平，险资投资收益率收窄是大概率事件；同时，

由于二季度往往是险企加强队伍建设，提高代理人产能的关键时期，因此保

费收入较开门红环比亦会收窄，险企股价在无明显利好的情况下会延续震荡

走势，下行过程中会进一步拉低本就处于历史相对低位的估值，建议长线投

资者在股价下行阶段可积极关注。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震荡调整，整体下跌 6.41%。信托

方面，一季度末信托资产余额降幅进一步收窄，较上季末下降 0.7%，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，实

现营业收入 230.58 亿元，同比下降 5.25%，实现利润总额 184.97 亿元，同

比增长 10.32%。但同时风险资产率有所上升，一季度末较上季度末上升

0.28pct 至 1.26%，前期项目推进较为激进的信托公司风险有所暴露，房地

产信托规模受监管影响下滑。整体来看，行业转型不断推进，主动管理能力

有所提高，但仍存在一定发展空间，随着监管环境回暖，预计信托公司全年

业绩有望继续修复，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（20190603-0606）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3564.68（-1.79%）、1416.06（-4.56%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 1.66%，在 28 个一级行业中排名第 4。子行业中，保险（-2.36%)、证券

(-0.35%)、多元金融（-6.41%），在 227 个三级行业中分别排第 35、10、175。 

个股表现中，涨幅居前的为华林证券（16.69%）、长城证券（6.80%）、哈投股份（5.28%）、华创阳安（5.22%）；

跌幅居前的为派生科技（-26.44%）、吉艾科技（-10.57%）、华铁科技（-10.53%）、九鼎投资（-10.00%）。 

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 

华林证券 16.69  民生控股 (7.44) 

长城证券 6.80  新力金融 (7.84) 

哈投股份 5.28  宝德股份 (7.91) 

华创阳安 5.22  中天金融 (7.93) 

海通证券 3.97  香溢融通 (8.44) 

西部证券 2.45  鲁信创投 (8.81) 

东吴证券 2.03  九鼎投资 (10.00) 

华西证券 1.98  华铁科技 (10.53) 

天风证券 1.52  吉艾科技 (10.57) 

东北证券 1.28  派生科技 (26.44) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

受 5 月股指下行和交易量下降影响，上市证券公司 5 月业绩环比下降，二季度券商业绩压力增加，加

上中美贸易摩擦影响，未来券商板块的波动较大。从估值上看，券商经过一段时间的调整，已接近底部区

域，具有长期投资价值。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。首批科创板已顺利过会。资本市场在未来经济发展中地位提升，证券业高质量发展也成为经济

高质量发展的保障。个股上，因近期券商波动主要受宏观环境的影响，建议关注弹性更大的中小券商。 

 保险 

上周，保险板块跟随大盘调整脚步，震荡向下。6 月 6 日，银保监会召开偿付能力监管委员会工作会议，

根据数据显示，一季度末，保险公司综合偿付能力充足率为 245.3%，环比上季末提升 3.3%，防控风险能力

进一步加强。一季度险企投资收益率增长逾两成，成为险企利润端最大贡献来源；而二季度资本市场表现

平平，险资投资收益率收窄是大概率事件；同时，由于二季度往往是险企加强队伍建设，提高代理人产能

的关键时期，因此保费收入较开门红环比亦会收窄，险企股价在无明显利好的情况下会延续震荡走势，下

行过程中会进一步拉低本就处于历史相对低位的估值，建议长线投资者在股价下行阶段可积极关注。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震荡调整，整体下跌 6.41%。信托方面，一季度末信托资产余额降幅进一步收窄，

较上季末下降 0.7%，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，实现营

业收入 230.58 亿元，同比下降 5.25%，实现利润总额 184.97 亿元，同比增长 10.32%。但同时风险资产率有

所上升，一季度末较上季度末上升 0.28pct 至 1.26%，前期项目推进较为激进的信托公司风险有所暴露，房

地产信托规模受监管影响下滑。整体来看，行业转型不断推进，主动管理能力有所提高，但仍存在一定发

展空间，随着监管环境回暖，预计信托公司全年业绩有望继续修复，建议投资者关注。 

3.行业动态 

1. 证监会严惩上市公司信息披露违法行为，着力改善资本市场生态环境。 

2. 中国证券业协会发布《科创板首次公开发行股票承销业务规范》《科创板首次公开发行股票网下投

资者管理细则》两项自律规则。 

3. 科创板首批三家上会企业全部获通过。 
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4. 央行有关负责人就接管包商银行再度发声称，当前金融市场流动性总体充裕，金融风险总体可控，

有信心坚决维护金融体系的稳定。 

5. 商业银行理财子公司建信理财、工银理财正式开业运营。 

6. 5 月房地产类集合信托成立规模为 470.95 亿元，环比下降 17.73%（21 世纪经济报）。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国人保】盛和泰先生因工作调动，辞去本公司副总裁职务。 

2. 【西水股份】子公司天安财险减持兴业银行 1000 万股，持股比例由 3.002%降至 2.954%。公司及

天安财险将对兴业银行股权投资由长期股权投资转入金融工具核算。 

证券： 

1. 【华泰证券】意向发行不超过 8251.5 万份 GDR 在伦交所上市，其中每份 GDR 代表 10 股公司 A

股股票；拟募集资金总额预计不低于 5 亿美元。此外，董事会调整公司 2018 年度利润分配的预案。 

2. 【中信证券】就重组事项收到《中国证监会行政许可申请补正通知书》。 

3. 【东方证券】董事会同意对全资子公司东证创投增资人民币 20 亿元；同意对公司 2019 年度资产

负债配置计划新增子公司的投资额度人民币 10 亿元，用于对东证创投的增资计划。 

4. 【东方证券】董事会同意将公司及其附属公司与申能集团及其联系人 2019 年度与 2020 年度发生

的证券和金融产品交易产生的资金流出总额年度上限由原人民币 5 亿元提升至人民币 23 亿元。 

5. 【海通证券】海通恒信于 2019 年 6 月 3 日在香港联交所主板上市。 

6. 【南京证券】首次公开发行限售股 2019 年 6 月 13 日上市流通，数量为 14.02 亿股。 

7. 【长城证券】李翔先生自 2019 年 6 月 4 日起正式履行公司总裁职责。 

8. 【中信建投】获中国证监会核准发行永续次级债券。 

9. 【中国银河】“俾斯麦 7 号私募基金”债券质押式回购交易纠纷，公司资金成本损失共计约 2.41 亿

元，案件已受理。 

10. 【兴业证券】收到裁决书，中珠集团应偿还公司本金 3.98 亿元，并支付相应利息、违约金及实现

债权的费用，且公司有权以中珠集团质押的 “中珠医疗”及其孳息优先受偿。 

11. 【兴业证券】拟对全资子公司兴证香港以货币形式增加注册资本 25 亿元港币。增资完成后，兴

证香港注册资本将从目前 20 亿元港币增加至 45 亿元港币 

12. 【国金证券】非公开发行次级债券获得上海证券交易所挂牌转让无异议函，拟发行金额为 70 亿元。 
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13. 【中原证券】全资子公司中鼎开源创业投资管理有限公司减资人民币 12 亿元。 

14. 【中原证券】股东渤海公司（减持前持股 15.71%）自 2019 年 3 月 8 日至 2019 年 6 月 5 日，减持

股份占公司股份总数 0.89%。截至 2019 年 6 月 6 日，减持计划实施时间已过半，尚未实施完毕。 

15. 【国元证券】拟新增与徽商银行在银行间市场的日常关联交易预计，预计金额以实际发生数计算。 

16. 【华创阳安】持股 5%以上股东减持股份时误操作导致短线交易。 

17. 【华鑫股份】公司及下属公司自 2019年 4月 1日至 2019年 5月 31日累计收到政府补助人民币 255.4

万元。 

18. 【第一创业】四川分公司获得经营证券期货业务许可证。 

多元金融： 

1. 【中天金融】拟以自有资金投资设立两家全资子公司。 

2. 【中天金融】截至 2019 年 6 月 3 日，公司累计回购股份约 1,377.16 万股，占公司总股本的 0.20%，

共支付金额约为 5,829.91 万元（含交易费用） 

3. 【中航资本】控股股东及一致行动人拟以持有的本公司股份参与认购基金富国中证军工龙头ETF。 

4. 【渤海租赁】公司于 2019 年 6 月 4 日首次回购公司股份，回购股份数量约为 261.36 万股，占公司

总股本的 0.042%，支付的总金额约为 997.98 万元（不含交易费用）。 

5. 【鲁信创投】全资子公司山东高新投通过明波水产 15%股权转让交易实现投资收益人民币 2,090.94

万元。 

6. 【民生控股】公司为控股子公司民生典当提供财务资助 3000 万元，民生典当另一股东泛海能源按

照持股比例向民生典当提供财务资助 247.4562 万元。 

7. 【新力金融】手付通 99.85%股权的资产过户和工商变更登记已完成，新力金融已持有手付通 99.85%

的股权。 

8. 【越秀金控】收到控股子公司越秀租赁资产支持专项计划符合深交所挂牌条件无异议函，专项计

划发行总额不超过 7.53 亿元。 

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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