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行业走势图 

科创板利好头部券商 

投资要点：1）券商方面，科创板首批公司下周将正式上市交易，龙头券商在项目储备、

资本金上具备竞争优势，将受益于资本市场发展红利。行业对外开放提速将加剧竞争，但

难改内资主导的行业格局。市场开放和产品开放将加速行业转型，利好头部券商。重点推

荐中信证券、华泰证券、国泰君安。 2）保险方面，我们预计下半年 NBV 增长有望迎来

改善，驱动因素在于创新的保险产品上市促销、代理人规模有望稳步回升、管理层变动的

不确定性消除。保险业开放时点前移，准入限制放宽，将激发市场活力，我们判断对于大

型保险公司的固有优势冲击有限。重点推荐中国太保、中国人寿、中国财险。  

证券：科创板首批公司下周将正式上市交易，行业对外开放提速利好头部机构。1）市场

活跃度略有回升。7 月日均成交金额 4100 亿元，环比-11%。两融余额 9127 亿元，19

年至今两融日均余额为 8749 亿元，较 18 年下降 382 亿元。上交所共受理 149 家企业的

科创板注册申请，中信建投 15 家、中金公司 14 家、中信证券 11 家、华泰证券 10 家。

2）科创板首批公司将于 7 月 22 日上市交易。科创板相关准备工作已经全部就绪，包括

发行、承销、审核、注册、技术系统等在内的工作都正常进行，7 月 22 日，首批 25 家科

创板公司将在上交所上市交易。监管机构、交易所等出台一系列政策措施确保科创板平稳

运行。龙头券商在项目储备、资本金上具备竞争优势，将受益于资本市场发展红利。3）7

月 20 日，国务院金融稳定发展委员会办公室宣布了一系列金融业进一步对外开放的政策

措施，其中包括将原定于 2021 年取消证券公司、基金管理公司和期货公司外资股比限制

的时点提前到 2020 年。2018 年中国宣布将合资证券、基金管理和期货公司的外资投资

比例限制放宽至 51%，三年后不再设限。目前，外资股比放宽至 51%的政策已落实落地，

证监会于 2018 年发布实施了《外商投资证券公司管理办法》和《外商投资期货公司管理

办法》等管理规定，已先后核准设立 4 家外资控股的证券公司和基金管理公司。外资券商

进入中国市场后，行业竞争预计会加剧。但是，参照日本的经验，行业预计仍将是内资机

构主导。境外资金将成为未来市场潜在的重要机构投资者，市场投资者结构将呈现机构化

趋势，头部券商的市场份额将随着机构投资者在市场持仓比重提升而持续提升。对外开放

将加速产品开放，我们预计后续业务层面将有配套政策落地，将进一步优化国内券商的业

务结构。4）我们继续推荐券商板块。科创板正式开板交易有助于市场风险偏好提升，推

动资本市场改革政策将陆续出台，这对于券商估值的提升有着较长时间的积极影响。行业

平均估值 2.07x PB，大型券商估值在 1.3-1.7x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2.5x 

PB（2012 年至今）。 

保险：保险业开放将加速，但我们判断对于大型保险公司冲击有限。1）我们预计下半年

NBV 增长有望迎来好转。下半年 NBV 增长好转的驱动因素在于：管理层变动及公司架构

调整等短期影响逐步消除，如新华、国寿；7 月太保、平安均上市了各有亮点的新产品，

配合产品推动方案，预计将促进新单保费增速好转；代理人规模有望企稳（如平安 5 月上

市适合新人销售的低件均产品，有助于提升新人留存）。2）长端利率长期仍面临下行压力。

截至 2019 年 7 月 19 日，10 年期国债到期收益率为 3.16%，本周上涨 0.28bps。3）保险业

开放时点前移，准入限制放宽，将激发市场活力，但我们判断对于大型保险公司的固有优

势冲击有限。国务院金融委 20 日宣布了一系列金融业进一步对外开放的政策措施，涉及

保险业的主要包括：缩短外资人身险公司外资股比限制从 51%提高至 100%的过渡期至 2020

年；取消境内保险公司合计持有保险资产管理公司的股份不得低于 75%的规定；放宽外资

保险公司准入条件，取消 30 年经营年限要求。行业的加速放开将引入更加先进的经营理

念、更加多元化的保险产品和服务，有利于激活保险市场，一定程度上将加大市场竞争。

但代理人队伍的建设及培育需要大量的投入和长时间的沉淀，且营业网点广泛、深入的铺

设也需要较长时间，外资公司或将走“精品”发展路线，专注于特定渠道或客群，我们判

断对大型保险公司的冲击有限。5）截至 7 月 19 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年

PEV 分别为 1.33、0.92、0.89、0.83 倍，PAAV（反映了利率预期）分别为 1.23、1.16、0.94、

0.91 倍，估值仍处于低位，有较大向上空间。 

公司推荐：券商板块，中信证券、华泰证券、国泰君安；保险板块，中国太保、中国人寿、

中国财险、中国平安、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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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-07-19 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600030.SH 中信证券 23.18 买入 0.77 1.22 1.21 1.41 30.10 19.00 19.16 16.44 

601688.SH 华泰证券 21.17 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 34.70 21.60 18.57 15.45 

601211.SH 国泰君安 18.08 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 23.48 18.26 16.44 14.58 

601601.SH 中国太保 38.78 买入 1.99  3.35  4.23  5.15  19.50  11.25  8.91  7.31  

601628.SH 中国人寿 30.13 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 75.33 18.83 16.93 14.56 

02328.HK 中国财险 9.36（港元） 买入 0.70 0.89 1.14 1.29 11.81  8.74  6.84  6.07  

601318.SH 中国平安 88.35 买入 5.88 8.32 10.52 12.65 15.03 10.62 8.40 6.98 

601336.SH 新华保险 54.20 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 21.34 15.76 12.75 10.82 
  
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 3737 亿元（上周 3658 亿元），单周环比上升 2.17%，市场交易

活跃度有所提升；2019 年至今，两市日均成交金额 5674 亿元，同比上年增长 53.71%。

2019 年 7 月日均成交金额 4100 亿元，环比-11%。 

2) 融资融券：截至 2019 年 7 月 18 日，两市融资融券余额为 9127.19 亿元，较 2018 年

12 月 28 日上升 1570.15 亿元；两市的融资余额为 9,035.54 亿元，融券余额为 91.65

亿元。2019 年至今两融日均余额为 8749 亿元，2018 年全年日均余额为 913 1 亿元。 

3) 投行业务：2019 年 6 月，IPO、再融资规模分别为 105 亿元、257 亿元，分别环比-33%+

和-52%。2019 年 2 季度，IPO、再融资规模分别为 349 亿元、2387 亿元，同比-34%

和+77%。2019 年 6 月债券承销金额为 5246 亿元，环比+32%。 

4) 科创板：截至 2019 年 7 月 19 日，上交所共受理 149 家，受理数增加 1 家；其中已问

询（含已回复）88 家，通过 2 家，提交注册 5 家，注册生效 28 家，中止审查 1 家，

终止审查 1 家。保荐机构方面，中信建投 15 家（其中联合推荐 1 家）、中金公司 14

家、中信证券 11 家、华泰证券 10 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7月19日, 市场质押股数 6140.13

亿股, 市场质押股数占总股本 9.27%, 市场质押市值为 46388.31 亿元；截至 2019 年 7

月 19 日, 大股东质押股数 6053.39 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.25%。大股

东未平仓总市值 21287.14 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 23911.30 亿元。 

图 1：2019年 7月日均股票成交金额 4100 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 7月 18日两融余额为 9127.19亿元  图 4：2019年 6月股权融资首发募资 105 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 6月再融资共完成 257亿元  图 6：2019年 6月券商主承销 5246亿元（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 7月 19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 
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2. 保险重要数据 

1) 截至 2019 年 7 月 19 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.16%、3.53%，本周

分别上涨 0.28bps、下跌 0.61bps；国债和国开债期限利差分别为 0.52%、0.85%，本周

分别下跌 1.30bps、0.57bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.55%、1.16 % ，

本周分别上涨 3.69bps、下跌 1.18bps。 

2) 截至2019年7 月19日，沪深300 指数和恒生国企指数本周分别下跌0.02%、上涨1.1%，

较年初分别累计上涨 28.2%、10.9%。 

3) 截至 2019 年 7 月 19 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

分别下跌 0.03%、0.15%、0.019%，较年初分别累计下降 0.33%、0.65%、0.02%。 

4) 预计 2019 年 3 季度 10 年期 750 天移动平均收益率曲线将环比上升 3.93bps。 

 

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 
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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 
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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  2.71  3.78  1.47  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  2.03  3.54  4.35  2.60  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.70  3.54  4.20  2.52  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.33  3.09  3.93  1.72  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  0.11  1.67  3.34  1.77  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.60  4.34  5.49  4.47  

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 7月 19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 23.18 2,594 17.93 19.00 19.16 1.27 1.67 1.59 

国泰君安 18.08 1,520 15.97 18.26 16.44 1.08 1.30 1.29 

华泰证券 21.17 1,760 14.77 21.60 18.57 1.29 1.66 1.62 

海通证券 14.09 1,393 16.70 30.63 23.10 0.86 1.42 1.34 

广发证券 13.93 968 15.24 16.20 13.66 1.13 1.26 1.21 

招商证券 17.04 1,054 19.16 19.81 17.57 1.38 1.36 1.31 

中信建投 20.11 1,348 21.03 36.56 31.92 1.41 2.98 2.94 

东方证券 10.57 675 30.48 30.20 24.58 1.08 1.41 1.38 

光大证券 11.49 487 21.02 20.52 17.68 0.83 1.05 1.00 

兴业证券 6.70 449 30.20 24.81 21.61 0.94 1.34 1.28 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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