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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周聚焦：通过头部券商疏导流动性，支持非银机构良性发展 

1） 监管层鼓励对非银机构提供流动性，通过头部券商开展千亿规模的流动性传

导，从近三年的行业发展来看是首次。对于头部券商进一步扩大发展规模，

将会形成助力。我们认为，头部券商通过增加短融规模，能够一定程度的提

升头部券商的杠杆，增加资金利息收入。 

2） 新规明确了四类基金产品可依据法律法规的规定和基金合同、 招募说明书

的约定，参与出借业务。我们认为，融券规定的引入完善了科创板的市场化

询价加机制，完善的市场化询价体系需要一定的做空机制支持，此次业务指

引正是充当此作用。 

 本周市场：风险担忧因素缓和，交易量明显回升 

上周 A 股日均股票成交额 6214 亿元，市场日均换手率为 1.27%，成交量回升；

两融余额至 9111 亿元，占流通 A 股市值的比例为 2.06%。 

 投资建议 

券商：科创板稳步推进，优势明显的头部券商将受益于科创板及试点注册制。短

期来看，科创板开板及首批上市企业有望提振市场交易情绪。同时，监管层鼓励

对非银机构提供流动性，通过头部券商开展千亿规模的流动性传导，从近三年的

行业发展来看是首次。对于头部券商进一步扩大发展规模，将会形成助力。我们

认为，头部券商通过增加短融规模，能够一定程度的提升头部券商的杠杆，增加

资金利息收入。 

总体来看，不确定性下政策对冲将为券商提供较好的交易机会。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、华

泰证券和招商证券，弹性标的建议关注中国银河和东吴证券。 

保险：长端利率保持平稳，消费属性支撑板块估值，投资端表现良好持续提振综

合收益。发力健康险类产品，NBV 增速有望持续改善。预计减税降负有利于加

大销售投入，标的推荐新华保险、中国平安。 

 风险提示 

1、市场波动超预期；2、市场交易量不及预期。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
6 月 21 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600030 中信证券 23.67 0.77 1.18 1.52 1.87 1.85 1.73 推荐 

601688 华泰证券 23.30 0.61 0.96 1.15 1.86 1.77 1.66 推荐 

600999 招商证券 17.01 0.66 0.93 1.18 1.73 1.62 1.50 推荐 

601336 新华保险 54.70 2.54 3.50 4.26 2.37  2.33  2.17  推荐 

601318 中国平安 87.97 6.02 6.74 7.91 2.89  2.45  2.04  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 
 

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】重组办法修订超预期，

券商有望受益投资交易提振 

2.行业周（月）报:科创板开板注册制运

行，资本市场供给改革提速 
 

 

[Table_Title] 非银行金融   
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科创板配套继续完善，非银机构流动性向好 
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一、 本周聚焦：头部券商疏导流动性，支持非银机构良
性发展 

（一）大型券商短融余额提升超千亿，为非银机构提供流动性 

6 月 21 日，中信、国君、海通、华泰证四家公司发布公告，均收到了央行金融市场司关

于本公司短期融资券最高待偿还余额有关事项的通知，短融核准余额上限分别为 469 亿、508

亿、397 亿、300 亿，总计 1674 亿。前期市场消息普遍预期上层将通过头部券商传导流动性，

此次政策是为相关配套落地。 

结合近期背景事件，本次政策发布的背景主要是前期由于风险事件，各机构风险偏好降低，

非银行业资金紧张，此次头部券商的短期融资券上限均提高，是上层对非银机构的大力支持。

我们认为，监管层鼓励对非银机构提供流动性，通过头部券商开展千亿规模的流动性传导，从

近三年的行业发展来看是首次。对于头部券商进一步扩大发展规模，将会形成助力。我们认为，

头部券商通过增加短融规模，能够一定程度的提升头部券商的杠杆，增加资金利息收入。截至

一季报，四家券商中信、国君、华泰三家券商的杠杆倍数均低于上市券商均值（3.4）。 

表：上市券商短融应付款、杠杆比率（亿元） 

  

应付短期融资款 

 
权益乘数(剔除客户交易保证金) 

海通证券 292.4028 4.201 

华泰证券 255.8739 3.3329 

招商证券 244.7486 3.0917 

国信证券 204.6358 3.4476 

广发证券 193.9734 3.6734 

国泰君安 137.3851 3.1512 

东方证券 134.838 3.8644 

中信证券 129.7321 3.3537 

中信建投 115.8246 3.5541 

光大证券 112.5373 3.3733 

国元证券 86.9201 2.8137 

长江证券 77.3575 3.2959 

东吴证券 63.3771 3.7202 

中国银河 61.2538 3.2573 

东北证券 56.6657 3.653 

华西证券 54.858 2.2489 

东兴证券 54.1444 3.8648 

中原证券 47.217 3.7563 

申万宏源 46.2329 4.0789 

山西证券 45.891 3.9975 

太平洋 38.8184 3.553 

西南证券 35.326 2.9928 

财通证券 26.448 2.3013 

国金证券 22.9064 1.9396 
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南京证券 17.3767 1.9499 

国海证券 16.6017 4.1972 

方正证券 16.0485 3.1249 

浙商证券 14.5638 3.7633 

天风证券 10.8428 3.949 

锦龙股份 9.6474 7.2736 

华安证券 8.6194 3.2268 

华林证券 4.9509 2.2252 

兴业证券 4.0552 3.8306 

西部证券 1.7749 2.329 

长城证券 1.6596 2.6782 

第一创业 0.0438 3.4435 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）规范公募基金参与转融通证券出借业务，完善市场定价 

6 月 21 日，证监会新闻发言人常德鹏表示，为配合科创板的顺利推出，完善资本市场融

券机制，规范公募基金参与转融通证券出借业务的行为，证监会近日发布《公开募集证券投资

基金参与转融通证券出借业务指引(试行)》，自公布之日起施行。 

《指引》主要包括以下内容： 

  一是明确公募基金参与出借业务的基本原则以及业务参与各方的主体责任； 

  二是明确公募基金参与出借业务的定义和性质； 

  三是规定具体的产品类型及投资比例，强化流动性风险管控，并要求基金管理人加

强信用风险以及关联交易管理； 

  四是明确相关估值核算、信息披露、法律文件等方面的要求 

我们认为，融券规定的引入完善了科创板的市场化询价加机制。新规明确了四类基金产

品可依据法律法规的规定和基金合同、 招募说明书的约定，参与出借业务：（一）处于封闭

期的股票型基金和偏股混合型基金、（二）开放式股票指数基金及相关联接基金、（三）战略

配售基金、（四）中国证监会认可的其他基金产品。完善的市场化询价体系需要一定的做空机

制支持，此次业务指引正是充当此作用。 
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二、本周市场：风险担忧因素缓和，交易量明显回升 

（一）市场数据 

上周 A 股日均股票成交额 6214 亿元，市场日均换手率为 1.27%，成交量回升。两融

余额至 9111 亿元，占流通 A 股市值的比例为 2.06%。 

图 1：上市券商上周表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：上市保险公司上周表现 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：市场日均换手率 1.27%，环比上升 

 

 
图 4：市场日均成交量 6214 亿元，环比上升 

 

 

 

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 9111 亿元，占比 A 股流通市值 2.06% 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）行业新闻 

1、最高人民法院发布《最高人民法院关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障

的若干意见》 

6 月 21 日，最高人民法院发布《最高人民法院关于为设立科创板并试点注册制改革

提供司法保障的若干意见》，从依法保障以市场机制为主导的股票发行制度改革顺利推进、

依法提高资本市场违法违规成本、建立健全与注册制改革相适应的证券民事诉讼制度等方

面提出 17 条举措。这是最高法历史上首次为资本市场基础性制度改革安排而专门制定的

系统性、综合性司法文件。（资料来源：Wind） 

2、证监会市场部主任：维护科创板上市交易初期的市场稳定是一个系统工程 

近日，证监会市场部主任表示，维护科创板上市交易初期的市场稳定是一个系统工程，

我们在深入研究的基础上，已制定了一个方案。总的思路是尊重市场规律，坚持底线思维，
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综合采取措施。科创板首批上市企业要一定的数量。开通科创板交易权限的个人投资者已

超 270 万人。总的看，大家参与科创板的热情还是比较高的，这也反映出大家对改革充满

期待。（资料来源：Wind） 

3、 上交所：启动科创板发行上市保荐业务现场督导。首次督导涉及两家保荐机构 

6 月 21 日，上交所启动科创板发行上市保荐业务现场督导。首次督导涉及两家保荐

机构，上交所将分别派员前往保荐机构所在地。现场督导将通过调阅资料、证据核对、人

员约谈等方式，着重了解保荐机构对相关申报项目信息披露中存在的问题，核查把关是否

到位，要求其做出相应说明或者做出补充核查；同时，将检查保荐机构尽职调查责任落实、

内部程序合规性、保荐工作质量等方面情况。（资料来源：Wind） 

4、 证监会：对 5 宗案件行政处罚 

6 月 21 日，证监会新闻发言人常德鹏在例行发布会上表示，近日证监会依法对 5 宗

内幕交易案件作出行政处罚。包括：郭海内幕交易“中文传媒”案、倪汉腾、郑少銮，李

健铭内幕交易“端和股份”案、余树林内幕交易“ 科融环境 ”案、新发展集团内幕交易

“厦华电子”案，余明内幕交易“ 天翔环境 ”案。（资料来源：证监会） 

5、 证监会：发布公募基金参与转融通证券出借业务指引 

6 月 21 日，证监会发布公募基金参与转融通证券出借业务指引证监会新闻发言人常

德鹏在例行发布会上表示，近日证监会发布了《公开募集证券投资基金参与转融通证券出

借业务指引》，自发布之日起施行。具体来看，新规明确了公募基金参与出借业务的基本

原则；明确了公募基金参与出借业务的定义和性质；规定了具体产品类型和投资比例，强

化流动性风险管控；明确了估值核算信披法律文件要求。（资料来源：证监会） 

 

（三）公司新闻 

1、宝德股份：股票交易异常波动公告 

公司股票于 2019 年 6 月 19 日、2019 年 6 月 20 日、2019 年 6 月 21 日连续三个交易

日内收盘价格涨幅偏离值累计达到 20%以上。公司拟将持有的庆汇租赁有限公司（以下简

称“庆汇租赁”）90%股权以现金方式转让给安徽英泓投资有限公司，具体内容详见公司刊

登在中国证监会指定的创业板信息披露网站巨潮资讯网上的相关公告。目前，本次重组的

加期审计及相关工作正在进行中，后续审批程序尚未履行，能否完成交易尚存在不确定性。

（资料来源：公司公告） 

2、山西证券：股东减持股份预披露 

公司公告，持本公司股份 11,896,500 股（占本公司总股本比例 0.42% ）的公司控股

股东山西金融投资控股集团有限公司的一致行动人山西信托股份有限公司计划自公告之

日起 15 个交易日后 6 个月内以集中竞价方式减持本公司股份 11,896,500 股（占本公司总

股本比例 0.42% ）。（资料来源：公司公告） 

3、方正证券：控股股东涉及诉讼 

2019 年 6月 21 日，公司收到控股股东北大方正集团有限公司的通知函，方正集团控

股股东北大资产经营有限公司请求判定方正集团 2003 年股改无效的案件已在北京市第一
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中级人民法院正式立案。北大资产请求人民法院判定关于转让方正集团权益的《权益转让

协议》无效；请求判令魏新、李友、余丽及北京招润投资管理有限公司返还方正集团 30%

股权，配合办理将北京招润名下方正集团 30%股权变更至北大资产名下的工商登记手续。 

诉讼不会导致公司实际控制人变更，但可能使公司实际控制人对方正集团的持股比例

从 70%提高到 100%。（资料来源：公司公告） 

 

 

三、投资建议 

券商： 

科创板稳步推进，优势明显的头部券商将受益于科创板及试点注册制。短期来看，科创板

开板及首批上市企业有望提振市场交易情绪。同时，监管层鼓励对非银机构提供流动性，通过

头部券商开展千亿规模的流动性传导，从近三年的行业发展来看是首次。对于头部券商进一步

扩大发展规模，将会形成助力。我们认为，头部券商通过增加短融规模，能够一定程度的提升

头部券商的杠杆，增加资金利息收入。 

总体来看，不确定性下政策对冲将为券商提供较好的交易机会。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、华泰证券和招商证券，弹

性标的建议关注中国银河和东吴证券。 

保险： 

长端利率保持平稳，消费属性支撑板块估值，投资端表现良好持续提振综合收益。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

有望持续改善。预计减税降负有利于加大销售投入，险企二季度和三季度有望加大代理人增员，

个人渠道人力有望提升。标的推荐新华保险、中国平安。 

 

四、风险提示 

1、市场波动超预期；2、市场交易量不及预期。 
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