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估值底部区间，关注券商长期投资价值                  看好 

2019 年 6 月 30 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾 

➢ 上周沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3825.59（-0.22%）、1511.51

（-0.81 %），申万一级行业非银金融指数跌幅为 0.56%，在 28 个一级行业中

排名第 9。子行业中，保险（0.40%)、证券(-1.13%)、多元金融（-4.66%），

在 227 个三级行业中分别排第 37、86、215。 

投资建议 

➢ 证券：资本市场改革逐步落实，科创板经过 8 个月的准备已经开板，

已有多家公司发行，市场情绪有望转暖。6 月 21 日，证监会就修改《上市

公司重大资产重组管理办法》公开征求意见，提高了产业重组的包容性，

我们认为对于促进供给侧动能转换，提高上市公司质量，服务实体经济发

展均有重要意义，对于券商来讲，扩大业务的多元性，提高对上下游产业

链的服务深度，头部券商更为受益。随着中美两国领导人的会晤，中美贸

易摩擦不确定性降低。对于突发事件，监管层通过加强流动性减少对市场

的冲击。上周多家大型上市券商发布公告，收到央行关于本公司短期融资

券最高待偿还余额有关事项的通知，同时核准发行金融债和提高短融规模，

丰富了证券公司融资工具，降低融资成本，提高金融同业的流动性，有利

于提升证券行业的 ROE 水平。当前证券板块估值水平已到 1.60XPB，虽然

高于 2018 年因二级市场下跌和股权质押风险时 1XPB 的估值水平，但依然

处于十年来证券板块估值的底部区域，具有很好的长期投资价值。 

➢ 多元金融：多元金融上周整体处于震荡下行中，下跌 4.66%。近日各

地银保监局向辖区内各信托公司下发了《关于保险资金投资集合资金信托

有关事项的通知》，相较 2014 年 5 月下发的通知中信托公司的条件三年未

受处罚缩短为一年，信保合作松绑。但同时在所投资产的要求上更加严格，

非标债权类资产集合信托信用等级要求提高至 AA 级以上，对资金信托禁

止作为通道、结构化信托产品不得投劣后等进行了规定。此次规定对准入

限制有所放松，但合作项目要求更加严格，资管新规去通道、破刚兑以来，

信托行业受托资产规模不断下降，2018 年在 68 家信托公司中有 52 家信托

公司信托资产规模增幅为负，但 2019 年一季度规模下降幅度收窄，行业进

入存量竞争阶段。同时头部公司保持着较强的竞争力，行业转型不断推进，

主动管理能力有所提高。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（20190624-0628）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3825.59（-0.22%）、1511.51（-0.81 %），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 0.56%，在 28 个一级行业中排名第 9。子行业中，保险（0.40%)、证券

(-1.13%)、多元金融（-4.66%），在 227 个三级行业中分别排第 37、86、215。 

个股表现中，涨幅居前的为长城证券（9.66%）、宝德股份（7.90%）、仁东控股（5.73%）、国盛金控（5.35%）；

跌幅居前的为中信建投（-14.06%）、华创阳安（-12.45%）、安信信托（-8.68%）、香溢融通（-7.08%）。 

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 

长城证券 9.66  绿庭投资 (6.22) 

宝德股份 7.90  熊猫金控 (6.25) 

仁东控股 5.73  海德股份 (6.28) 

国盛金控 5.35  吉艾科技 (6.38) 

华鑫股份 5.01  陕国投 A (6.53) 

国泰君安 3.50  新力金融 (6.63) 

长江证券 1.43  香溢融通 (7.08) 

中国平安 0.73  安信信托 (8.68) 

新华保险 0.60  华创阳安 (12.45) 

中信证券 0.59  中信建投 (14.06) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

➢ 证券 

资本市场改革逐步落实，科创板经过 8 个月的准备已经开板，已有多家公司发行，市场情绪有望转暖。

6 月 21 日，证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》公开征求意见，提高了产业重组的包容性，

我们认为对于促进供给侧动能转换，提高上市公司质量，服务实体经济发展均有重要意义，对于券商来讲，

扩大业务的多元性，提高对上下游产业链的服务深度，头部券商更为受益。随着中美两国领导人的会晤，

中美贸易摩擦不确定性降低。对于突发事件，监管层通过加强流动性减少对市场的冲击。上周多家大型上

市券商发布公告，收到央行关于本公司短期融资券最高待偿还余额有关事项的通知，同时核准发行金融债

和提高短融规模，丰富了证券公司融资工具，降低融资成本，提高金融同业的流动性，有利于提升证券行

业的 ROE 水平。当前证券板块估值水平已到 1.60XPB，虽然高于 2018 年因二级市场下跌和股权质押风险

时 1XPB 的估值水平，但依然处于十年来证券板块估值的底部区域，具有很好的长期投资价值。 

➢ 多元金融 

多元金融上周整体处于震荡下行中，下跌 4.66%。近日各地银保监局向辖区内各信托公司下发了《关于

保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》，相较 2014 年 5 月下发的通知中信托公司的条件三年未受处

罚缩短为一年，信保合作松绑。但同时在所投资产的要求上更加严格，非标债权类资产集合信托信用等级

要求提高至 AA 级以上，对资金信托禁止作为通道、结构化信托产品不得投劣后等进行了规定。此次规定

对准入限制有所放松，但合作项目要求更加严格，资管新规去通道、破刚兑以来，信托行业受托资产规模

不断下降，2018 年在 68 家信托公司中有 52 家信托公司信托资产规模增幅为负，但 2019 年一季度规模下降

幅度收窄，行业进入存量竞争阶段。同时头部公司保持着较强的竞争力，行业转型不断推进，主动管理能

力有所提高。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. 又有 4 家企业过会，科创板迎来注册发行首个高峰期。 

2. 央行公开征求意见，债券违约处置机制拟进一步完善。 

3. 央行货币政策例会：适时适度实施逆周期调节，提升金融体系与供给体系和需求体系的适配性。 

4. 中证协将建立科创板发行承销观察员机制。 

5. 信保合作新规出炉：放松信托准入资质，对合作项目要求更严格。 
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4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国平安】6 月 25 日、26 日、28 日分别回购 A 股股票 1977.58 万股、197.74 万股、176.22 万

股，分别支付 17.21 亿元、1.71 亿元、1.55 亿元。 

2. 【中国人寿】执行董事徐海峰先生因年龄原因辞任。 

证券： 

1. 【中信建投】中信证券拟清仓减持所持中信建投 5.58%股份。 

2. 【中信证券】中国证监会对公司申请发行金融债券无异议。 

3. 【华泰证券】J.P. Morgan（作为稳定价格操作人）通过行使超额配售权，要求公司额外发行 7,501,364 

份 GDR，对应新增 A 股股票 7501.36 万股。公司股本总数变更为 90.77 亿股。 

4. 【华泰证券】中国证监会对公司申请发行金融债券无异议。 

5. 【华泰证券】董事会同意公司出资将华泰创新的注册资本增加至人民币 35 亿元（增资前为 5 亿元）。 

6. 【国泰君安】中国证监会对公司申请发行金融债券无异议。 

7. 【海通证券】中国证监会对公司申请发行金融债券无异议。 

8. 【广发证券】中国人民银行核定公司的待偿还短期融资券余额上限为 176 亿元。中国证监会对公

司申请发行金融债券无异议。 

9. 【招商证券】中国人民银行核定公司待偿还短期融资券余额上限为 316 亿元。中国证监会对公司

申请发行金融债券无异议。 

10. 【申万宏源】中国人民银行核定申万宏源证券待偿还短期融资券余额上限为 298 亿元。中国证监

会机构部对申万宏源证券申请发行金融债券无异议。 

11. 【中信建投】中国人民银行核定公司的待偿还短期融资券余额上限为 209 亿元。中国证监会对公

司申请发行金融债券无异议。 

12. 【东方证券】完成向全资子公司上海东方证券创新投资有限公司增资人民币 20 亿元。 

13. 【锦龙股份】中山证券完成设立另类投资子公司。 

14. 【南京证券】首次公开发行限售股 4,000 万股将于 2019 年 7 月 1 日上市。 

15. 【第一创业】公司申请确认发行面值不超过 20 亿元的次级债券，深交所无异议。 

16. 【第一创业】控股子公司创金合信基金管理有限公司取得合格境内机构投资者(QDII)资格。 

17. 【第一创业】实施利润分配方案，每 10 股派发现金红利 0.10 元（含税），分配现金红利为 3502.40

万元。7 月 4 日为除权登记日。 
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18. 【太平洋】全资子公司太证非凡完成减资，注册资本已由 11 亿元人民币变更为 8.5 亿元人民币。 

19. 【太平洋】云南证监局表示，自 6 月 26 日起暂停公司另类投资子公司业务（项目退出或投资标的

股权转让除外）3 个月。 

20. 【方正证券】董事会聘任崔肖先生担任公司副总裁，聘任曲浩先生担任公司首席信息官。 

21. 【华林证券】获准撤销分支机构。 

22. 【中原证券】股东渤海产业投资基金管理有限公司自 2019 年 3 月 8 日至 2019 年 6 月 27 日，合计

减持占公司股份总数约 1.14%。减持前持股比例为 15.71%，拟减持不超过 6%。 

多元金融： 

1. 【宝德股份】控股股东、实际控制人将所持公司总股本的 10%，转让给首拓融汇。转让后，公司

控股股东和实际控制人未发生变化，仍持股 38.23%。 

2. 【安信信托】控股股东所持有的公司部分股份被冻结，持股比例为 52.44%，累计冻结比例为 36.90%。 

3. 【江苏租赁】股东减持股份，减持前持股比例为 6.50%；截止 2019 年 6 月 24 日，已减持比例为

0.59%。 

4. 【新力金融】股东张敬红女士减持股份，减持前持股 7.06%；截止 2019 年 6 月 28 日，已减持比例

为 0.39%。本次减持计划尚未实施完毕。 

5. 【越秀金控】拟收购广州资产管理有限公司 20%股权。本次交易完成后，公司持有广州资产股权

比例将提升至 58%。 

6. 【ST 宏盛】间接控股股东郑州宇通集团合伙人代表暨公司实际控制人之一牛波先生不再担任合伙

人代表及郑州通泰合智管理咨询有限公司股东，由曹建伟先生接替。公司实际控制权未发生变化。 

7. 【仁东控股】控股股东增持时间过半，截止 6 月 29 日，已增持公司总股本的 0.71%，本次增持完

成后，控股股东持股比例为 23.68%。 

8. 【华铁科技】公司及子公司 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 27 日期间，累计收到政府补助 806.83

万元。 

9. 【香溢融通】公司自 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 29 日期间，公司及控股子公司累计收到各项

政府补助资金共计 374 万元。 

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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