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非银金融 

  

 
保险中报前瞻利好，地产信托融资利空 

——非银行金融行业周报 20190713 

 

   行业周报  

      ◆本周行情回顾：本周上证综指下跌 2.7%，深证成指下跌 2.4%，非银行金融指

数下跌 1.7%，其中保险指数下跌 1.4%，券商指数下跌 1.8%，多元金融指数下跌

4.1%。2019 年初至今，上证综指累计上涨 18%，深证成指累计上涨 27%，非银

行金融指数累计上涨 43%，领先上证指数 25ppts，领先深证成指 15ppts。 

◆行业观点：本周日均股基交易额环比下滑 25%至 3,974 亿元，两融余额环比下

跌 0.74%至 9,139 亿元。受到美国降息预期变化扰动，对于中报业绩的担忧，以

及金融系统风险的担忧，本周市场迎来调整，但非银指数跑赢大盘。随着市场对

于中报业绩关注度提升，业绩稳健、估值合理的公司有望受到市场青睐。 

6 月份券商数据出炉。本月证券公司业绩环比大幅改善，从公布月报的行业平

均来看，净利润环比改善幅度比营业收入明显，行业营收环比增长 46.9%，净利

润环比 64%。6 月无论是股基日均成交额（-6.4%），还是两融日均余额（-2.9%），

都较 5 月份低，同时一级市场发行规模也没有明显变化。因此估计 6 月份的业绩

向好是由于市场行情好转带来的投资收益上升导致（沪深 300 环比+5.39%）。我

们观察到目前行业的净利润环比增长额大部分为头部券商所贡献，大中型券商除

了国信和银河证券等少数几家环比负增长外，收入和利润环比 5 月都有较大增幅，

特别是国君（+76.1%）、海通（+98.7%）、广发（323.4%）、申万宏源（+158.6%）

和中信建投（+1338%）等，前十家券商的净利润占比接近行业 3/4，因此马太效

应愈发突出。短期上，我们认为由于交易量近期下滑较大，再加上指数表现疲软，

券商股估值会有压制，建议继续观察行业月度业绩能否持续。长期上，我们认为

未来估值合理的头部券商，以及前期业绩一般但基本面有望迎改善的券商，将会

有较好表现，看好龙头券商的新业务发展和马太效应。 

中报季临近，保险有望受到青睐。我们认为目前保险公司的业绩稳健，估值

处于合理区间，随着市场对于中报业绩关注度提升，险企有望受到市场青睐。我

们认为行业内含价值增速有望由 2018 年的 15%提升至 2019 年的 18%，主要是

基于以下 3 点：（1）预计全年行业代理人数量总体平稳，NBV 增长更依赖于件

均保费及人均产能提升。虽然二季度以来负债端存在基数效应压力，但是上半年

保费增速总体稳健，业务结构持续优化。（2）资产端权益投资受益于一季度股市

表现强劲，协议存款和部分债权投资收益增长，对于险企的内含价值增厚将在半

年报中体现。（3）所得税抵扣限额提升，增厚险企业绩。我们测算对于中国人寿、

中国太保、新华保险、中国人保、中国平安的 2018 年内含价值的提振幅度分别为

0.6%、1.3%、1.0%、1.4%、1.0%。 

房地产信托融资遇到进一步监管。据中证网报道，部分地区银保监局进一步

对地产信托融资提出要求，包括信托公司地产信托业务事前报告，监管部门将进

行逐笔审核；仅接受符合“四三二”条件且交易结构为贷款模式的业务报告等。

虽然没有官方文件，但目前房地产信托融资趋势收紧已经比较确凿，短期对信托

公司收入影响较大，房地产信托行业规模超过 2 万亿，但长期有利于信托公司归

回本源，发挥主动管理功能。 

◆投资建议 

保险：推荐中国平安，新华保险，中国人寿； 

券商：推荐国信证券，海通证券，建议关注中金公司； 

多元金融：推荐银之杰，建议关注恒生电子。 

◆风险提示：宏观经济大幅下行、市场大幅波动、政策变化风险 
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1、行情回顾 

1.1、本周行情概览 

本周上证综指下跌 2.7%，深证成指下跌 2.4%，非银行金融指数下跌

1.7%，其中保险指数下跌 1.4%，券商指数下跌 1.8%，多元金融指数下跌

4.1%。 

2019 年初至今，上证综指累计上涨 18%，深证成指累计上涨 27%，非银行

金融指数累计上涨 43%，领先上证指数 25ppts，领先深证成指 15ppts。 

 

图 1：指数表现 

 

资料来源：Wind 

 

本周板块涨幅排名前十个股：越秀金控（+11%）、仁东股份（+7%）、

中国人寿（+4%）、中国太保（+4%）、国信证券（+3%）、国元证券（+2%）、

华安证券（+2%）、财通证券（+2%）、民生控股（+1%）、山西证券（+1%）。 

 

图 2：本周涨幅排名前十个股 

 
资料来源：Wind 
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1.2、沪港深通资金流向更新 

本周，北向资金累计流出 39.68 亿，年初至今（截至 7 月 12 日）累计

流入 944.37 亿。南向资金累计流入 40.08 亿，年初至今（截至 7 月 12 日）

累计流入 765.92 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 

 

表 1：沪港深通资金 A 股非银持股每周变化更新 2： 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 
 

沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 国泰君安 4,492 中国平安 -117,364 方正证券 17% 

2 广发证券 4,200 中信证券 -38,477 中国平安 4% 

3 国信证券 2,468 新华保险 -12,813 国金证券 2% 

4 长江证券 2,334 中国人寿 -7,218 中信证券 2% 

5 申万宏源 2,018 中国太保 -3,478 爱建集团 2% 

6 招商证券 1,889 海通证券 -3,286 长江证券 1% 

7 东兴证券 1,590 财通证券 -2,185 经纬纺机 1% 

8 国元证券 1,471 东北证券 -2,109 东吴证券 1% 

9 安信信托 1,451 经纬纺机 -1,245 第一创业 1% 

10 国盛金控 1,372 华安证券 -1,174 中国太保 1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 3：沪港深通资金 H 股非银持股每周变化更新 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 
 

沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持已发行普通股比例 

1 中国财险 20,677 中国人寿 -8,677 民众金融科技 40% 

2 新华保险 18,325 中国人民保险集团 -6,837 新华保险 9% 

3 HTSC 14,659 中国平安 -6,404 中国太平 9% 

4 中国太保 13,978 中信证券 -5,582 中金公司 7% 

5 广发证券 5,459 中金公司 -1,951 中国银河 7% 

6 中国太平 4,675 友邦保险 -1,808 海通国际 6% 

7 众安在线 3,934 中国银河 -1,049 鼎亿集团投资 6% 

8 香港交易所 3,503 东方证券 -665 中国太保 6% 

9 中国华融 3,450 民银资本 -473 东方证券 5% 

10 中信建投证券 3,309 海通证券 -361 中国信达 4% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、重点关注公司 

保险：推荐中国平安，新华保险，中国人寿； 

券商：推荐国信证券，海通证券，建议关注中金公司； 

综合金融：推荐银之杰，建议关注恒生电子。 
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3、核心观点 

3.1、保险 

本周保险板块指数下跌 1.41%，中国人寿（+4.43%）/中国太保（+4.06%）

/新华保险（+0.05%）/中国人保（-2.01%）/中国平安（-2.31%）。保险公

司基本面稳健，随着市场对于中报业绩关注提升，保险公司有望受到市场青

睐，继续看好板块后续表现。 

中报季临近，保险有望受到青睐。我们认为目前保险公司的业绩稳健，

估值处于合理区间，随着市场对于中报业绩关注度提升，险企有望受到市场

青睐。我们认为行业内含价值增速有望由 2018 年的 15%提升至 2019 年的

18%，主要是基于以下 3 点：（1）预计全年行业代理人数量总体平稳，NBV

增长更依赖于件均保费及人均产能提升。虽然二季度以来负债端存在基数效

应压力，但是上半年保费增速总体稳健，业务结构持续优化。（2）资产端

权益投资受益于一季度股市表现强劲，协议存款和部分债权投资收益增长，

对于险企的内含价值增厚将在半年报中体现。（3）所得税抵扣限额提升，

增厚险企业绩。我们测算对于中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保、

中国平安的 2018 年内含价值的提振幅度分别为 0.6%、1.3%、1.0%、1.4%、

1.0%。 

 

3.2、券商 

本周券商板块指数下跌 1.7%，板块涨幅前三的个股为越秀金控

（+10.66%）、国信证券（+2.63%）、国元证券（+2.12%）。我们认为短

期由于交易量急速下滑，再加上指数表现疲软，券商股估值有压制；中期来

看，由于流动性宽泛，券商业绩有上升空间。长期继续看好龙头券商的新业

务发展和马太效应。 

6 月份券商数据出炉。本月证券公司业绩环比大幅改善，从公布月报的

行业平均来看，净利润环比改善幅度比营业收入明显，行业营收环比增长

46.9%，净利润环比 64%。6 月无论是股基日均成交额（-6.4%），还是两

融日均余额（-2.9%），都较 5 月份低，同时一级市场发行规模也没有明显

变化。因此估计 6 月份的业绩向好是由于市场行情好转带来的投资收益上升

导致（沪深 300 环比+5.39%）。我们观察到目前行业的净利润环比增长额

大部分为头部券商所贡献，大中型券商除了国信和银河证券等少数几家环比

负增长外，收入和利润环比 5 月都有较大增幅，特别是国君（+76.1%）、

海通（+98.7%）、广发（323.4%）、申万宏源（+158.6%）和中信建投（+1338%）

等，前十家券商的净利润占比接近行业 3/4，因此马太效应愈发突出。建议

短期继续观察券商业绩能否持续；长期我们继续看好估值合理的头部券商，

以及前期业绩一般，但基本面有望迎来改善的券商。 

科创板募集发行。首批公司发行价落定，共 25 家发行平均值市盈率约

为 49.21 倍，其中最低值来自于中国通号（18.18 倍），最高是中微公司

（170.75 倍）。这 25 家科创板公司的总体募资金额为 370.17 亿元，比预

期多 59 亿元，存在超募现象。我们认为，对于科创板的“超募”，不能以

旧思维来衡量，是资本市场走向市场化的必经之路。同时分流的资金仍然较
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小，难以对目前市场形成大幅扰动。短期可能有波动，长期对于建立中国国

际性的投资银行业将有促进作用。 

市场流动性仍充裕。央行本周连续暂定逆回购，净回笼资金较多。市场

隔夜利率仍然较低，而风向标的“余额宝”货币基金创了历史新低，也说明

市场流动性较足。我们认为不必担心科创板的“分流效应”，市场仍有较为

充足的资金。 

 

3.3、多元金融 

本周多元金融板块指数下跌 4.13%，板块涨幅前三的个股为：仁东控股

（+7.21%）、民生控股（+1.21%）、熊猫金控（-0.55%）。建议持续关注

房地产信托业务的进展以及新增投资的增速；金融科技维持先前判断，建议

关注具有清晰盈利模式的金融科技公司。 

房地产信托融资遇到进一步监管。据中证网报道，部分地区银保监局进

一步对地产信托融资提出要求，包括信托公司地产信托业务事前报告，监管

部门将进行逐笔审核；仅接受符合“四三二”条件且交易结构为贷款模式的

业务报告等。虽然没有官方文件，但目前房地产信托融资趋势收紧已经比较

确凿，短期对信托公司收入影响较大，房地产信托行业规模超过 2 万亿，但

长期有利于信托公司归回本源，发挥主动管理功能。 

诺亚财富等机构踩雷“承兴”。诺亚财富（NOAH. N）发表公告称，公

司旗下歌斐资产为承兴国际控股相关第三方公司提供了 34 亿元的供应链融

资，而承兴国际控股（02662.HK）的实际控制人已经因涉嫌诈骗被上海警

方拘留。2014 年以来，可能有包括信托在内的其它家机构以应收账款融资

的形式为承兴方面提供融资。我们建议短期回避前期业务较为激进的多元金

融企业。 

 

4、行业重要数据 

图 3：股基周日均交易额(亿元) 

 
资料来源：Choice，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 3,974 亿元，环比下跌 25%。 
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图 4：两融余额及占 A 股流通市值比例  图 5：股票质押参考市值及占比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

截至 7 月 12 日，融资融券余额 9,139 亿元，环比下降 0.744%，占 A

股流通市值比例为 2.10%。两融交易额占 A 股成交额比例 7.7%，环比下降

1.08ppts。截至 7 月 12 日股票质押参考市值为 47,945 亿元，质押市值占比

8.01%，环比下降 0.15ppts。 

图 6：股票承销金额  图 7：债券承销金额 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

本周券商承销 IPO 1 单，涉及金额 6.02 亿；增发 2 单，涉及金额 11.93

亿；可转债 4 单，涉及金额 31.10 亿；可交换债 0 单；债券 175 单，涉及金

额 936 亿。 

图 8：续存期集合理财产品个数及净值  图 9：中债 10 年期国债到期收益率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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截至本周，市场续存期集合理财产品合计共 4,407 个，资产净值 18,748

亿元。其中广发资管以 1,787 亿元资产净值居集合理财类行业规模第一。截

至 7 月 12 日，中债 10 年期国债到期收益率为 3.15%，环比下降 2bps。 

图 10：信托市场周平均发行规模及预计收益率  图 11：信托市场存续期规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

本周信托市场周平均发行规模为 11,458万元，平均预计收益率为 7.72%。

截至 7 月 12 日，信托市场存续规模达到 35,357 亿元，较上周上升 0.10%。 

 

 

5、行业动态 

 商务部表示不可靠实体清单将于近期发布 

商务部新闻发言人高峰表示，目前不可靠实体清单制度正在履行相关的

程序将于近期发布；不可靠实体清单制度仅针对个别的、不遵守市场规则，

背离契约精神，出于非商业目的，对中国企业实施封锁或断供，严重损害中

国企业正当权益的实体或者个人。 

 财政部印发开展中央财政对地方优势特色农险奖补试点的通知 

中央财政在内蒙古等 10 个省份开展对地方优势特色农产品保险奖补试

点。并对合条件的地方优势特色农产品保险，中央财政按照保费的一定比例

给予奖补，支持地方特色农产品保险发展。 

 央行逆回购余额归零，下周有 1885 亿元 MLF 到期 

本月 12 日 1000 亿元央行逆回购到期之后，市场上已无未到期的央行逆

回购。目前公开市场上未到期的央行流动性工具主要是 MLF，达 36810 亿元。 

 大家保险集团有限责任公司成立 

经中国银保监会批准中国保险保障基金、中石化、上汽共同出资设立大

家保险集团，该公司将依法受让安邦人寿、安邦养老和安邦资管股权，并设

立大家财险依法受让安邦财险的部分保险业务、资产和负债。重组完成后，

安邦集团将不开展新的保险业务。 

 中国平安战略入股在线教育独角兽 
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7 月 11 日，中国平安宣布集团子公司平安海外(控股)有限公司与集团境

外联营公司将以资金和资源注入的形式，战略入股全球领先的在线教育集团

iTutorGroup。本次入股完成后，iTutorGroup 将被纳入到平安整体生态圈战略

体系中，成为智慧教育板块的核心组成部分。 

 27 家险企参与科创板打新 国寿新华战略投资中国通号 

截至 7 月 11 日收盘，共有 27 家险企出现在科创板公司上市发行公告及

初步配售结果的机构投资者名单中。其中中国人寿与新华保险这两家上市险

企出现在中国通号的战略配售名单中，合计配售金额达 2 亿元。 

 信达正式挂牌出售幸福人寿股权 50.995%股份 

中国信达在上海联合产权交易所正式挂牌出售所持全部幸福人寿股权，

股权占比 50.995%，受让方资质是监管重点。 

 银保监会副主席：资管规模余额占金融资产总规模近 25% 

中国银保监会副主席曹宇指出，资管业务经过 20 多年发展已经成为金

融业重要组成部分，截止今年一季度末资产管理的余额将近 80 万亿，规模

超过金融资产总规模的近四分之一，到 2021 年资产管理规模将达到 200 万

亿，进一步满足日益多样化、差异化的投资需要。 

 央行孙国峰：继续完善“三档两优”存款准备金率框架 

中国人民银行货币政策司司长孙国峰表示，未来央行将继续完善“三档两

优”存款准备金率框架，综合运用多种货币政策工具，促进经济平稳健康发展。 

 监管部门据称加强非银流动性检测 

金融监管部门据悉近期要求非银机构按周上报流动性状况。央行上海总

部要求辖内基金、保险及保险资管按周递交流动性报告。近几周券商已经开

始向其所属地方证监局按周报送流动性状况。 

 上交所：目前科创板发行与交易相关的各技术系统已基本准备就绪 

上交所表示，目前科创板发行与交易相关的各技术系统已基本准备就绪。

后续还将进行全面的交易业务通关测试，保障各项业务流程清晰顺畅。 

 上交所发布《科创板上市公司信息披露工作备忘录》及《关于科创

板发行人财务信息披露有关事项的通知》 

科创板信息披露工作备忘录》是落实和细化《上海证券交易所科创板股

票上市规则》信息披露要求的主要下位规则。在制定过程中，上交所总结主

板信息披露监管工作有益经验，遵循突出重点、局部优化的思路，力求使《科

创板信息披露工作备忘录》成为科创公司履行信息披露义务的具体指南。 

 证监会对 6 家 IPO 企业出具警示函 对 16 家机构启动监管 

证监会通报对 IPO 企业采取监管措施情况:对存在有关问题的 6 家企业

出具警示函，对存在执业质量问题的 8 家保荐机构、4 家会计师事务所、4

家律师事务所启动相关监管措施程序；对其他企业将根据问题核实情况采取

相关措施。 

 天弘余额宝 7 日年化收益率创历史新低，1 万单日仅赚 6 毛 

天弘余额宝 7 日年化收益率连续刷新成立以来的新低。 
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 首次突破 370 万张！50ETF 期权持仓量创历史新高 

上证 50ETF 期权持仓量 11 日首次突破 370 万张，至 371.72 万张，创

历史新高，7 月 12 日持仓量为 371.12 万张，仍处历史第二高位。 

 首批浮动净值型货基获批 6 家基金公司“尝鲜” 

7 月 12 日，汇添富、鹏华、嘉实、华安、中银、华宝等 6 家基金公司

旗下的浮动净值型货币基金获批。 

 银保监会对部分房地产信托业务增速过快信托公司约谈警示 

银保监会针对近期部分房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司

进行了约谈警示。 

 国家发改委：房企发外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境

外债务 

房地产信托能否续做情况仍未明晰，但整个地产融资规模趋势收紧确是

不争事实。近期发改委再次强调，房地产企业发行外债只能用于置换未来一

年内到期的中长期境外债务。 

 央行研究局局长王信：未来要推动央行数字货币研发 

央行研究局局长王信：央行直接发行数字货币有助于提升货币政策有效

性，未来要推动央行数字货币研发。同时央行办公厅主任周学东表示不管是

法定货币，还是近年来出现的虚拟货币，有一点是形成共识的，即一定要接

受监管。 

 诺亚财富再回应“承兴”事件：风险事件均会妥善处理公司产品整体

经营健康 

诺亚财富集中回复风险事件：“承兴”截至项目涉及 34 亿元，占总体存续

资金比例 1.98%。 

 4000 多家北京私募注意：2019 年自查来了影响 3 万亿 

北京证监局近期发布通知，要求辖区内的 4000 多家私募（规模超 3 万

亿）在 8 月底完成并报送有关自查文件和承诺书。 

 德银卷入 1MDB 欺诈丑闻？媒体：美国司法部正在调查 

美国司法部正调查德意志银行为马来西亚所作的工作是否违反了美国

反海外腐败法。 

 资管巨头景顺投资：将允许其亚洲主力基金全投 A 股 

国际资管巨头景顺资管表示将允许其东亚（日本除外）的首席信息官将

其聚焦中国股票基金全部投资于 A 股。 
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6、公司公告 

（1） 中国平安（601318）：公司于 7 月 8 日回购 5,738,600 股 A 股，付

出总额 508,682,108 元，回购价格在 87.79 至 89.34 元之间。 

（2） 中国人寿（601628）：中国银保监会北京监管局已核准赵鹏先生担

任本公司财务负责人的任职资格，任期自 2019 年 7 月 1 日起生效。 

（3） 天茂集团（000627）：控股子公司国华人寿保险股份有限公司于 

2019 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日期间累计原保险保费收入约为

人民币 2,668,928.83 万元。 

（4） 天茂集团（000627）：第八届董事会第七次会议决议公告，公司将

持有的与保险业务无关的百科亨迪和天茂化工股权及债权转让给上

海勇达圣商贸咨询有限公司。 

（5） 华泰证券（601688）：2019 年度第二期短期融资券发行结果公告。 

（6） 国泰君安（601211）：国泰君安证券股份有限公司 2019 年第四期

短期融资券发行结果公告。 

（7） 浙商证券（601878）：浙商证券股份有限公司 2019 年度第二期短

期融资券发行结果公告。 

（8） 天风证券（601162）：中国证监会对公司提交的《天风证券股份有

限公司上市公司公开配股》行政许可申请材料进行了审查，认为申请

材料齐全，符合法定形式，决定对该行政许可申请予以受理。 

（9） 中信建投（601066）：2015 年，中信建投国际为 China Base Group 

Limited 担任收购方财务顾问，收购香港上市公司 Fittec（奕达国际

集团有限公司），该笔交易于 2016 年完成。中信建投国际为 China 

Base GroupLimited 提供了约 7 亿港元收购融资额度，实际使用约 5

亿港元；China Base GroupLimited 向中信建投国际提供了股权及约

2 亿港元现金作为抵押品。 China Base GroupLimited 的收购融资

已于 2016 年全部还清，目前与中信建投国际无存续的融资业务及其

他业务。 

（10） 东方证券（600958）：根据《企业会计准则》和公司相关会计政策，

2019 年 1-6 月对买入返售金融资产中的股票质押式回购业务计提减

值准备人民币 38,864.27 万元。 

（11） 中原证券（601375）：近日，部分媒体报道提及中原证券股份有限

公司“联盟 17 号集合资产管理计划”和“中京 1 号集合资产管理计划”

存在风险，现将有关情况说明如下。联盟 17 号成立规模 5,984 万元，

2017 年 12 月 8 日正式成立，2019 年 4 月 24 日到期；中京 1 号成

立规模 18,165 万元，2018 年 2 月 5 日正式成立，2019 年 5 月 7 日

到期。述资管产品相关文件中不存在保本保收益条款，公司自有资金

并未参与设立上述资管产品。 

（12） 拉卡拉（300773）：拉卡拉支付股份有限公司 2019 年半年度业绩

预告 显示归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长：20.09% - 
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35.14%，盈利：35,100 万元–39,500 万元。五矿资本（600390）：

五矿证券有限公司 2019 年半年度财务报表显示，本年累计净利润达

22,155.8 万元。 

（13） 中油资本（000617）：中油资本半年度财务报表显示，本期净利润

达到 377,884.9 万元。 

（14） 越秀金融（000987）：广州证券股份有限公司 2019 年 1-6 月营业

收入为 54,826.96 万元，净利润为 3,870.12 万元。 

 

 

7、风险提示 

宏观经济大幅下行、市场大幅波动、政策变化风险 
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