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G20 优于预期，市场情绪回暖 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 0.22%收 3825.59，非银金融（申万）下跌 0.56%，跑输

大盘 0.34 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 9名。其中保险板

块涨幅最大,上涨 0.4%;其次是券商板块，下跌 1.13%;多元金融板块则下

跌 4.66%。个股方面，上周券商板块中长河证券涨幅最大，上涨 9.66%；而

保险板块中中国平安涨幅最大，上涨 0.73%；多元金融板块中*ST 大控上

涨 13.13%，涨幅最大。 

 

 券商： 

上周沪指窄幅震荡，周下跌 0.77%，非银金融指数跌幅略小于沪指。就全

年来看，沪指上涨 19.45%，非银金融行业指数上涨 43.83%，相对涨幅为

24.38%。目前非银的行业估值为 1.60 倍，较 5月底有较小回升。 

G20 会谈于 6月 29 日结束，中美将重启贸易谈判。预计市场情绪将有所缓

和，短期券商板块估值有较强的修复动力。 

科创板第一股华兴源创上周打新，本周也将有两只科创板新股开启申购。

截至 6 月 30 日，已有 31 家科创板企业过会，8 家企业通过证监会注册。

科创板首批企业上市在即，为券商带来业务增量，其中投行业务储备丰厚

的龙头券商尤为受益。 

推进金融供给侧改革、大力发展直接融资，龙头券商将更受益于行业变化

所带来的红利。近期中小金融机构暴露出一些风险问题，监管强调将维护

金融体系稳定，加强监管力度、控制金融风险。龙头券商在内控问题上更

为成熟稳健。 

券商走势短期受市场情绪影响，中期趋势则是基本面改善带来的估值修

复。推荐龙头券商中信证券（600030）、华泰证券（601688）。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期，股票市场低迷，监管政策变化 
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（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 10.20  42.30  35.49  

相对表现 4.77  15.21  26.89  

相关公司数据 

公司 评级 

EPS 

18A 19E 20E 

中信证券 推荐 0.77 1.09 1.26 

华泰证券 推荐 0.66 0.95 1.03 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 0.77%收 2978.88，深证成指下跌 0.39%收 9178.31，创业板指

下跌 0.81%收 1511.51。沪深 300 下跌 0.22%收 3825.59，非银金融（申万）下跌

0.56%，跑输大盘 0.34 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 9名。 

 

图表 1：非银金融行业表现（2018 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/06/24-2019/06/28） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块涨跌互现，其中保险板块涨幅最大,上涨 0.4%;其次是

券商板块，下跌 1.13%;多元金融板块则下跌 4.66%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/06/24-2019/06/28） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中长河证券涨幅最大，上涨 9.66%；而保险板块中中国

平安涨幅最大，上涨 0.73%；多元金融板块中*ST 大控上涨 13.13%，涨幅最大。 

 

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

002939 长城证券 9.66 

601211 国泰君安 3.50 

000783 长江证券 1.43 

600030 中信证券 0.59 

600999 招商证券 0.47 

保险 

601318 中国平安 0.73 

601336 新华保险 0.60 

601628 中国人寿 0.21 

601601 中国太保 -1.48 

601319 中国人保 -3.85 

多元金融 

600747 *ST 大控 13.13 

300023 宝德股份 7.90 

002670 国盛金控 5.35 

000488 晨鸣纸业 -1.47 

600053 九鼎投资 -1.99 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

科创板第一股开放申购 

6 月 27 日，科创板第一股华兴源创（688001）开放申购，本次发行价格为 24.26

元/股。按发行前和发行后总股本分别计算，上述发行价对应该公司 2018 年扣非

后净利润的市盈率分别为 36.97 倍和 41.08 倍，高于中证指数有限公司发布的华

兴源创所在行业最近一个月平均静态市盈率 31.11 倍，与可比上市公司精测电子

6 月 25 日收盘价对应的动态市盈率 39.57 倍相接近。 

6月 27日晚间公布中签率结果，网上发行最终中签率为0.05985345%；6月 30日，

华兴源创公布中签号共有 22929 个。 

截至 6 月 30 日，已有 31 家科创板企业过会，8 家企业通过证监会注册。继华兴

源创后，睿创微纳和天准科技两只科创板新股将于 7月 2日开启申购，股价分别

为 20.00 元/股、25.50 元/股；7月 8日，澜起科技也将在网上发行申购。 

中信证券清仓减持中信建投 

6 月 25 日晚间中信建投公告称，股东中信证券计划根据市场价格情况，自公告披

露 15 个交易日后的 6 个月内通过集中竞价方式，或自公告披露之日起 3 个交易

日后 6 个月内通过大宗交易方式，合计减持其所持有的中信建投全部 A 股股票

4.27 亿股，总计占中信建投 5.58%股权。按照当日中信建投的 24.48 元的收盘价

计算，中信证券此次预计套现逾百亿元。公告显示，中信证券减持的原因是“自

身经营需要”。 

6 月 26 日，中信建投一字板跌停。6 月 28 日，券商股集体下挫，中信建投跌逾

5%，上证综指跌近 1%。 

6 月 27 日早间，新闻称中信证券虽然将有清仓举动，但中信股份全资拥有的海外

投资控股公司镜湖控股仍是中信建投重要股东，且将由第四大股东进位为第三大

股东。而且，早在 2011 年，中信建投证券的党组织关系便由中信证券党委整建制

划归中信集团党委管理。据中信建投今日内部发布的通知显示，中信集团主要领

导明确表示，支持中信建投证券发展的战略不变。 

6 月 28 日上午，中信证券董事长回应拟清仓中信建投：会谨慎行事，不会违背投

资者利益。 

中日互通 ETF 

6 月 25 日上午 9点，中日互通 ETF 开通仪式在上海证券交易所交易大厅举行。同

日，首批 4只中方产品和首批 4只日方产品分别在上海证券交易所和东京证券交

易所上市交易。这是继上周一沪伦通正式开通、上周五 A股正式纳入富时罗素全

球股票指数后中国资本主义市场对外开放合作又迈出的重要一步。 

证监会副主席方星海致辞表示，中日资本合作势头良好，实现 ETF 互通只是一个

开始，中日资本市场互补性强，合作空间广阔，期待双方进一步加强交流、增进

互信。 
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据《证券日报》统计，首批 4 只中方基金总成交额达 3.65 亿元，其中最活跃的易

方达日经 225ETF 成交额破 1 亿元。 

7 家券商发行金融债 

广发证券 24 日公告，受到中国人民银行关于公司短期融资券最高待偿还余额有

关事项的通知，公司待偿还短融余额上限调至 176 亿元。此前，在 22日，已有国

泰君安证券，中信证券、海通证券和华泰证券等 4家券商公告，均表示收到央行

提高本公司短期融资券最高待偿还余额有关事项的通知。上述 5家券商的待偿还

短融限额合计达到 1850 亿元。 

6 月 25 日晚间，中信证券、国泰君安、华泰证券、中信建投证券、申万宏源证券、

广发证券、招商证券等多家券商发布公告称，已收到中国证监会监管等意见书，

对公司申请发行金融债券无异议。这将是券商首次在银行间发行金融债，成为政

策性银行、商业银行、保险公司等之外的发行主体。金融债发行实行审核制，在

流程上，后续还需央行进一步批准。届时，各家券商在银行间发行金融债的规模

亦将浮出水面。此次央行为券商打开金融债融资窗口，有望缓解当前非银机构的

资金压力。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 4582.69 亿元，环比下跌 3.98%，股基日均交

易额 4977.14 亿元，环比下跌 4.70%。 

2）两融余额：截至 2019 年 6 月 28 日，沪深两市两融余额为 9156.94 亿元，周

环比上升 0.63%。 

3） 投行业务：2019 年 6月股权募集资金累计 340 亿元，同比减少 51%，其中 IPO

募集资金 105 亿元，同比减少 33%；债券发行总额累计为 6077.91 亿元，同比增

长 84%。  

4）资管业务：截至 2019 年 3 月 31 日，券商资管规模达 13.27 万亿元，同比下

降 0.64%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.60 倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

  
 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

  
 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 6/30）  图表 10：IPO 募集金额及环比增速（截至 6/30） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 6/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 6/28） 

   

数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 监管政策变化 

 股票市场低迷 
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