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行业走势图 

科创板正式开板，龙头券商将受益于资本市场发展红利 

投资要点：1）券商方面，证监会主席易会满宣布科创板正式开板，并将推出 9 项资本市

场对外开放务实举措。首批科创板企业通过 IPO 注册，进度再超预期，预计科创板企业集

中上市或在 7月中旬，龙头券商将受益于资本市场发展红利。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，5 月上市公司寿险新单保费增长或有分化。平安 5 月增速创今年

以来的新高，我们判断由产品端发力带来。预计太保新单保费保持平稳增长，公司内部经

营平稳，代理人产能稳步提升。资产端方面，长端利率仍面临下行压力，短期保持震荡，

本周 10 年期国债收益率上涨 1.66bps 至 3.23%。财险保费同比增速保持平稳，利润增长

改善趋势明确。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。3）多元金融方面，信托严监管态势延续，涉房业务成为监

管重点。今年以来，累计罚单已达 1183 万元。“23 号文”对信托公司展业产生重要影响：

房地产集合信托规模下降（整个 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%）；房地产业务模式由前端融资向股权投资转型；未来业务向多元化发展。政

信业务、消费金融业务规模保持较快增长。信托违约增多，投资者情绪或受影响。  

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 4488 亿元，环比-8%，两融余额回落至 9145 亿元。上交所共受理 123 家企业注册申请，

中信建投 15 家（其中联合推荐 1 家）、中金公司 11 家、华泰证券 9 家（其中联合推荐 1

家）、中信证券 9 家，项目储备靠前。2）上海证券交易所科创板正式开板。6 月 13 日上

午，证监会主席易会满主持科创板开板仪式，宣布科创板正式开板。易会满主席讲话要点

包括：坚定推进资本市场对外开放，即将推出 9 项资本市场对外开放务实举措。支持资本

市场各类产品、机制创新。推动资本市场改革政策的出台对于券商估值的提升有着较长时

间段的积极影响。3）首批科创板企业通过 IPO 注册。证监会于 14 日同意华兴源创、睿创

微纳 2 家企业科创板 IPO 注册。根据制度安排，拿到注册同意后，申报企业将进入询价发

行阶段，发行环节正常预计将在 15 个工作日内。目前尚处于提交注册状态的科创板企业

达到 4 家，3 家通过上交所科创板上市委审核，14 家企业即将进入上市委的审核，我们预

计科创板企业集中上市或在 7 月中旬。 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 1.86x 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）5月寿险新单保费表现分化，

平安、太保表现较优，6月高基数压力仍在。平安前 5 月个人业务新单保费同比下滑 9%，

其中 5 月单月同比增长 6%，创今年以来的单月增速新高，我们判断由新产品上市促销带来

保费增量。平安后续或将继续在产品端发力，有望带动新单保费回归正增长轨道。我们预

计 5 月单月国寿、太保、新华、太平个险新单保费同比增速分别为-10%、5%、-30%、70%，

年累计太保新单保费增速约为-5%，国寿、新华、太平增速约为 5%-10%。其中，太平单月

保费高增长源自于 5 月底停售健康险福禄康瑞。2）我们预计 2季度上市公司 NBV 增速整

体表现偏弱，主要受高基数、产品竞争加剧、基层监管趋严及管理层变动等因素影响。我

们预计 2019 年上半年平安、国寿、太保、新华的 NBV 同比增速分别为 4%、21%、-8%、

5%，其中平安、国寿、新华的 NBV 增速较 1 季度可能有所回落，太保有所改善。3）5 月

经济数据整体偏弱，长端利率面临下行压力，但短期仍保持震荡。本周 10 年期国债收益

率上涨 1.66bps 至 3.23%。4）财险保费增速平稳，利润改善趋势较为明确。5 月平安、太

保产险保费增速分别为 12%、9%，前 5 月累计增速分别为 9%、11%。行业受益于车险手续

费严监管及手续费税前可抵扣比例提升的利好，19 年利润增速将迎来大幅改善。5）截至

6 月 14 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年 PEV 分别为 1.20、0.81、0.80、0.77 倍，

PAAV（反映了利率预期）分别为 1.11、1.02、0.84、0.85 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。  

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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多元金融：1）行业严监管态势延续，多家信托公司受罚。今年信托业监管步伐明显加快，已有 9 家信托公司收到罚单，涉房业务成为

监管重点，累计罚没金额达 1183 万元，远超去年上半年的 470 万元。今年，中融信托首次受罚，处罚金额共 210 万元。本周，浙金

信托因涉高管履职、股票投资信托及信托产品“双录”等原因收到浙江银保监局 80 万元罚单。今年 5 月 17 日发布的 23 号文对信托公

司涉房展业造成一定影响：一是房地产类集合信托成立规模受到冲击。整个 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%。二是房地产业务模式谋求创新，由前端融资向股权投资转型。信托公司开展“四三二”房地产项目贷款业务，相较于银行

资金成本高，且需在项目前融阶段布局。在 23 号文影响下，目前只有股权投资模式在前融阶段是合规的，信托公司必须加快向股权投

资模式的转型。三是涉房业务模式向多元化发展。目前，市场上已出现大量房地产供应链融资业务，如项目公司下游的购房尾款融资

业务、上游的真实应收账款融资业务。同时，随着国内小微金融的发展，市场上也涌现出一定规模的房抵贷业务。除“房地产+”业务

外，信托公司在养老地产、长租公寓等方面或将面临业务机会。2）近期信托违约有所增加，投资者情绪或受影响，信托公司亟需加强

风险管理。5 月以来多个信托产品违约。5 月 22 日晚，安信信托收到监管问询函，涉及到业绩下滑，信托产品违约和延期兑付等 9 方

面；渤海国际信托未能按照合同约定支付信托受益权转让价款，持续违约。3）个股方面，中航资本 2019 年公开发行公司债券（第二

期）发行工作已于本周结束，实际发行规模 30 亿元，票面利率 3.84%。江苏租赁第一期绿色租赁资产支持证券（国内租赁业首单国内

国际双重绿色认证绿色金融债）已于本周完成发行，为实际发行规模 19.20 亿元，吸引了国内外投资机构的积极认购。 

 

 

 

 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-06-14 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601688.SH 华泰证券 19.28 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 31.61 19.67 16.91 14.07 

600030.SH 中信证券 20.66 买入 0.77 1.04 1.21 1.39 26.83 19.87 17.07 14.86 

600837.SH 海通证券 12.74 买入 0.45 0.86 1.02 1.16 28.31 14.81 12.49 10.98 

601211.SH 国泰君安 16.18 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 21.01 16.34 14.71 13.05 

601601.SH 中国太保 34.85 买入 1.99 2.93 3.47 4.32 17.51 11.89 10.04 8.07 

601318.SH 中国平安 79.75 买入 5.88 8.32 10.52 12.65 13.56 9.59 7.58 6.30 

02328.HK 中国财险 8.27(港元) 买入 0.70 0.89 1.14 1.29 10.46  8.07  6.31  5.61  

601628.SH 中国人寿 26.58 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 66.45 16.61 14.93 12.84 

601336.SH 新华保险 50.60 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 19.92 14.71 11.91 10.10 
  
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 4687 亿元（上周 4239 亿元），单周环比上升 10.57%，2 季度市

场交易活跃度较 1 季度有所回落；2019 年至今，两市日均成交金额 5985 亿元，同比

上年增长 62.14%。2019 年 6 月日均成交金额 4488 亿元，环比-8%。 

2、 融资融券：截至 2019 年 6 月 13 日，两市融资融券余额为 9145.19 亿元，较 2018 年

12 月 28 日上升 1588.16 亿元；两市的融资余额为 9064.18 亿元，融券余额为 81.01 亿

元。2019 年至今两融日均余额为 8656.77 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 5 月债券承销金额为 3975 亿元，环比-49%。 

4、 科创板：截至 2019 年 6 月 14 日，上交所共受理 123 家，受理数增加 4 家，项目进展

迅速；其中已问询（含已回复、待上会）100 家，已审核通过 3 家，报送证监会 6 家，

中止审查 1 家。证监会已经核准 2 家企业的科创板 IPO 注册。保荐机构方面，中信建
投 15 家（其中联合推荐 1 家）、中金公司 11 家、中信证券 9 家、华泰证券 9 家（其

中联合推荐 1 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 14 日, 市场质押股数 6146.29

亿股, 市场质押股数占总股本 9.36%, 市场质押市值为 45110.25 亿元；截至 2019 年 6

月 14 日, 大股东质押股数 6079.94 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.22%。大股东

未平仓总市值 19917.85 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 25002.11 亿元。 

图 1：2019 年 6 月日均股票成交金额 4488 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 13 日两融余额为 9145.19 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 14 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 

 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

再融资合计筹集资金(亿元) 

0

1000

2000

3000

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

2017-
04

2017-
10

2018-
04

2018-
10

2019-
04

债券承销金额 债券只数(右轴) 

0
2
4
6
8

10
12
14
16

中
信
建
投

 

中
金
公
司

 

中
信
证
券

 

华
泰
联
合

 

国
泰
君
安

 

招
商
证
券

 

光
大
证
券

 

广
发
证
券

 

海
通
证
券

 

国
信
证
券

 

民
生
证
券

 

东
兴
证
券

 

安
信
证
券

 

申
万
宏
源

 

中
天
国
富

 

国
金
证
券

 

华
安
证
券

 

天
风
证
券

 

长
江
证
券

 

中
德
证
券

 

中
泰
证
券

 

德
邦
证
券

 

东
方
花
旗

 

东
莞
证
券

 

东
吴
证
券

 

国
元
证
券

 

华
创
证
券

 

华
菁
证
券

 

南
京
证
券

 

瑞
银
证
券

 

申
港
证
券

 

首
创
证
券

 

兴
业
证
券

 

英
大
证
券

 

中
国
民
族

 

已受理 已问询 已问询(第三次) 已回复 已回复(第二次) 已回复(第三次) 

已回复(第四次) 待上会 已审核通过 报送证监会 中止审查 

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

6.0000

7.0000

2012/01/04 2013/01/04 2014/01/04 2015/01/04 2016/01/04 2017/01/04 2018/01/04 2019/01/04



 
 

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 5 

 

2. 保险重要数据 

1) 截至 2019 年 6 月 14 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.23%、3.62%，本周

上涨 1.66bps、下跌 3.49bps；国债和国开债期限利差分别为 0.50%、0.75%，本周分别

下降 6.30bps、2.09bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.65%、1.26 % ，本

周分别下跌 4.12bps、上涨 1.39 bps。 

2) 截至 2019 年 6 月 14 日，沪深 300 指数和恒生国企指数本周分别上涨 2.5%、0.0%，较

年初分别累计上涨 23.1%、6.0%。 

3) 截至 2019 年 6 月 14 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 0.01%、下降 0.03%、0.10%，较年初分别累计下降 0.88%、0.80%、上涨

0.37%。 

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 3.24bps。 

 

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  2.95  4.86  2.68  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  2.03  3.72  4.53  2.94  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.70  3.73  4.54  3.01  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.33  3.24  4.31  2.25  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  0.11  1.71  3.75  2.23  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.60  4.44  5.59  4.72  

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 14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 20.66 2,321 17.93 19.87 17.07 1.27 1.49 1.43 

国泰君安 16.18 1,377 15.97 16.34 14.71 1.08 1.16 1.15 

华泰证券 19.28 1,435 14.77 19.67 16.91 1.29 1.51 1.47 

海通证券 12.74 1,273 16.70 27.70 20.89 0.86 1.28 1.21 

广发证券 12.73 885 15.24 14.80 12.48 1.13 1.15 1.10 

招商证券 15.34 957 19.16 17.84 15.81 1.38 1.23 1.18 

中信建投 20.30 1,357 21.03 36.91 32.22 1.41 3.01 2.96 

东方证券 10.19 651 30.48 29.11 23.70 1.08 1.36 1.33 

光大证券 10.57 449 21.02 18.88 16.26 0.83 0.96 0.92 

兴业证券 6.20 415 30.20 22.96 20.00 0.94 1.24 1.19 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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