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行业走势图 

关注券商板块配置机会，重点推荐海通证券 

投资要点：1）券商方面，受外部环境冲击，券商板块出现调整，估值重新回落至低
位，但考虑中报业绩增速预计在 50%以上，板块估值具有较高安全边际。从长期角
度看，我们认为流动性宽松和推动资本市场改革政策是应对宏观压力的一大抓手，这
对于券商估值的提升有着较长时间的积极影响。重点推荐海通证券、华泰证券、国泰
君安、中信证券。2）保险方面，中报利润高增长基本兑现，税收新政“一次性”利
好的释放是重要的贡献，如剔除这一影响因素，国寿、太保、新华、中国财险、人保
集团净利润同比增长分别为 84%-104%、38%、45%、6%-26%、9-29%，增
速仍然较快。行业方面，2019 年上半年大型寿险公司保费收入市占率下降 5pct，主
要是一、二线城市中端市场受到市场竞争挤压，专业的培训+专业的工具（科技）+
差异化服务是未来的破局方向。重点推荐中国太保、中国平安、中国人寿、中国财险。  

证券：建议关注券商板块配置机会，重点推荐海通证券。1）市场活跃度处于低位。
7 月日均成交金额 3981 亿元，环比-13%。两融余额 9091 亿元，19 年至今两融日
均余额为 8776 亿元，较 18 年下降 355 亿元。上交所共受理 149 家企业的科创板
注册申请，中金公司 17 家、中信建投 16 家、中信证券 13 家、华泰证券 10 家。7
月 IPO、再融资规模分别 446 亿元和 1931 亿元，分别环比提升 325%和 650%。2）
科创板前两周成交额分别为 1418 亿元和 1429 亿元， 25 只科创板股票日均换手率
高达 41.33%，远高于同期 A 股市场平均水平，交投活跃。对比创业板开板前券商
指数的表现，券商指数也是先抑后扬的走势，在创业板开板前券商指数小幅调整，伴
随着创业板正式开板后券商指数迎来大幅反弹，区间最大涨幅超过 20%。3）证券公
司中报业绩高增长。中信证券、海通证券、国泰君安和中信建投的 2019 年中期的归
母净利润分别为 65 亿元、55 亿元、50 亿元和 23 亿元，同比增资 16%、82%、25%
和 38%。展望全年上市券商业绩同比涨幅有望进一步提升，业绩呈改善趋势。4）我
们继续推荐券商板块。流动性宽松和推动资本市场改革政策是应对宏观压力的一大抓
手，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 1.90x PB，大
型券商估值在 1.2-1.6x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2.44x PB（2012 年至
今）。 

保险：中报利润高增长基本兑现，行业竞争格局有所变化。1）2019年保险公司中报
利润整体表现较好。税收新政“一次性”利好的释放是利润高增长的重要贡献，如剔
除这一影响因素，国寿、太保、新华、中国财险、人保集团净利润同比增长分别为
84%-104%、38%、45%、6%-26%、9-29%，2 季度单季净利润同比 42%-155%、31%、58%、
14%-50%、6-49%，增速仍然较快。2）行业方面，2019 年上半年大型寿险公司保费
收入市占率下降 5pct，主要是一、二线城市中端市场受到市场竞争挤压，而其他中
资公司和外资公司市占率分别提升 3pct、2pct。今年大型寿险公司保费增长承压的
原因主要在于，居民的保障需求发生变化，但公司的作业模式没有更新。当今社会对
于寿险已经进入了“我要买”时代，地市级以上城市的居民会主动通过互联网去了解
保险，保险公司还是通过原来 “人海战术”、“卖产品”的方式经营市场，会受到一
些挑战，特别是中端理性客群受到冲击。外资公司和经代公司的经营模式逐步受到更
多消费者的认可。专业的培训+专业的工具（科技）+差异化服务是未来的破局方向。
我们预计下半年上市公司 NBV 增长有望迎来好转，管理层变动及公司架构调整等短
期影响逐步消除、新产品上市推动、代理人规模有望企稳是保费增长改善的驱动力。
3）资产端方面，长端利率面临下行压力。截至 8 月 2 日，10 年期国债收益率为 3.09%，
本周下行了 7.5pbs。4）截至 8 月 2 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年 PEV 分
别为 1.30、0.88、0.86、0.84 倍，PAAV（反映了利率预期）分别为 1.19、1.12、0.91、
0.92 倍，估值处于低位，有较大向上空间。 

公司推荐：券商板块，海通证券、华泰证券、国泰君安、中信证券；保险板块，中国
太保、中国平安、中国人寿、中国财险、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 2019-08-02 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600837.SH 海通证券 13.29 买入 0.45 0.86 1.02 1.16 29.53 15.45 13.03 11.46 

601688.SH 华泰证券 19.53 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 32.02 19.93 17.13 14.26 

601211.SH 国泰君安 17.29 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 22.45 17.46 15.72 13.94 

600030.SH 中信证券 21.71 买入 0.77 1.22 1.21 1.41 28.19 17.80 17.94 15.40 

601601.SH 中国太保 37.56 买入 1.99  3.35  4.23  5.15  18.89  11.21  8.89  7.29  

601318.SH 中国平安 86.03 买入 5.88 8.32 10.52 12.65 14.63 10.34 8.18 6.80 

601628.SH 中国人寿 29.03 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 72.58 18.14 16.31 14.02 

02328.HK 中国财险 8.99（港元） 买入 0.70 0.89 1.14 1.29 11.39  8.88  6.95  6.17  

601336.SH 新华保险 54.64 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 21.51 15.88 12.86 10.91 
  
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 3827 亿元（上周 3777 亿元），单周环比上升 1.34%，市场交易

活跃度虽有所回升但仍处低位；2019 年至今，两市日均成交金额 5543 亿元，同比上

年增长 50.15%。2019 年 7 月日均成交金额 3981 亿元，环比-13%。 

2） 融资融券：截至 2019 年 8 月 1 日，两市融资融券余额为 9090.82 亿元，较 2018 年 12

月 28 日上升 1520.47 亿元；两市的融资余额为 8980.69 亿元，融券余额为 110.13 亿

元。2019 年至今两融日均余额为 8776.26 亿元，2018 年全年日均余额为 9131 亿元. 

3） 投行业务：2019 年 7 月，IPO、再融资规模分别为 446 亿元、1931 亿元，分别环比
325%和 650%。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 7 月债券承销金额为 6183 亿元，环比+18%。 

4） 科创板：截至 2019 年 8 月 2 日，上交所共受理 149 家，受理数与上周持平；其中已

问询（含已回复）18 家，提交注册 7 家，注册生效 28 家，中止审查 85 家，终止审查

4 家，中止审查数目急增。保荐机构方面，中金公司 17 家、中信建投 16 家、中信证

券 13 家、华泰证券 10 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 26 日, 市场质押股数 6126.33

亿股, 市场质押股数占总股本 9.24%, 市场质押市值为 46359.16 亿元；截至 2019 年 8

月 2 日, 大股东质押股数 6033.09 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.27%。大股东

未平仓总市值 20080.13 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 23808.60 亿元。 

 

图 1：2019 年 7月日均股票成交金额3981亿元  图 2：2019年 6月新增投资者106万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中证登，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2019年 8月1 日两融余额为 9090.82 亿元  图 4：2019年 7月股权融资首发募资2377 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 7月再融资共完成1931亿元  图 6：2019年 7月券商主承销债券6183亿元 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上交所科创板排队企业情况（截至2019 年8月 2 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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表 1：上市券商盈利预测及估值表（2019年 8月 2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 21.71 2,416.94 17.93 17.80 17.94 1.27 1.57 1.49 

国泰君安 17.29 1,447.86 15.97 17.46 15.72 1.08 1.24 1.23 

华泰证券 19.53 1,621.96 14.77 19.93 17.13 1.29 1.53 1.49 

海通证券 13.29 1,299.53 16.70 28.89 21.79 0.86 1.34 1.27 

广发证券 12.88 887.91 15.24 14.98 12.63 1.13 1.17 1.12 

招商证券 15.95 988.73 19.16 18.55 16.44 1.38 1.27 1.22 

中信建投 17.89 1,202.08 21.03 32.53 28.40 1.41 2.65 2.61 

东方证券 10.08 644.02 30.48 28.80 23.44 1.08 1.35 1.31 

光大证券 10.82 458.73 21.02 19.32 16.65 0.83 0.98 0.94 

兴业证券 6.24 417.87 30.20 23.11 20.13 0.94 1.25 1.19 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 保险重要数据 

1） 截至 2019 年 8 月 2 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.09%、3.49%，本周

分别下跌 7.47bps、5.85bps；国债和国开债期限利差分别为 0.49%、0.82%，本周分别
下跌 4.53bps、5.56bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.51%、1.21 % ，本

周分别下跌 0.08bps、上涨 5.73bps。 

2） 截至 2019 年 8 月 2 日，沪深 300 指数和恒生国企指数本周分别下跌 2.88%、4.65%，较

年初分别累计上涨 26.2%、5.2%。 

3） 截至 2019 年 8 月 2 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

分别上涨 0.33%、0.40%、0.062%，较年初分别累计上涨 0.08%、下跌 0.20%、上涨 0.10%。 

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 3.63bps。 

 

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 
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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 

 

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 14：债券指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：750 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  3.96  1.76  

3 年 2.34 3.32 2.59 2.93 2.73  2.03  3.54  4.22  2.44  

5 年 2.24 3.61 1.35 1.55 2.97  2.70  3.54  3.88  2.07  

10 年 1.20 3.14 0.87 1.23 3.60  2.33  3.09  3.63  1.28  

20 年 0.35 1.97 -0.99 0.81 -0.40  0.11  1.67  3.35  1.66  

30 年 0.86 2.21 -0.41 1.94 1.72  2.60  4.34  5.74  4.68  

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 
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