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利率市场化降低成本，推动业绩提升                    看好 

2019 年 8 月 18 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  
市场回顾 

 上周（20190812-0816）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3710.54

（2.12%）、1567.99（4.00%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 2.13%，

在 28 个一级行业中排名第 11。子行业中，保险（1.27%)、证券(3.04%)、

多元金融（0.83%），在 227 个三级行业中分别排第 124、63、141。 

投资建议 

 证券：证券业协会发布行业上半年业绩，131 家证券公司当期实现营业

收入 1789.41 亿元，同比增 41%；实现净利润 666.62 亿元，同比增长 103%。

119 家券商实现盈利，比去年多了 13 家。单项业务来看，自营业务表现亮

眼，上半年投资收益（包含公允价值变动）620.62 亿元，同比大增 110%。

国务院常务会议要求部署运用市场化改革推动实际利率水平明显降低，央

行之后发布公告，决定改革完善贷款市场报价利率(LPR)形成机制，这是贷

款利率市场化的最后关键一步，对于降低实体经济的资金使用成本有重要

意义，对于券商来说，重资产化的业务模式下，资金成本降低有利于业绩

的进一步提升。目前，券商估值已到历史底部，配置价值较高，建议积极

关注。 

 多元金融：在房地产信托业务受到监管控制后，多家信托公司近期收

到监管部门窗口指导，要求控制通道业务规模。7 月，68 家信托公司共发

行 1789 只集合信托产品，相较于 6 月的 2056 只，环比减少近 13%；集合

信托产品发行规模为 1951.9 亿元，与 6 月的 2344.4 亿元相比减少 16.7%，

地产类信托募集规模为 584.25 亿元，环比减少 19.63%。信托公司寻找新的

业务增长模式，基础产业类信托 7 月触底反弹，募集资金规模为 363.85 亿

元，环比增长 7.31%，与去年同期相比增长了 2.25 倍。监管窗口指导，对

通道业务规模及房地产业务占比较大的信托公司形成压力，基建类项目尚

不足以覆盖地产项目规模，需要寻找新的业务增长点。行业转型不断推进，

主动管理能力有所提高，但仍与信托本质存在较大差距，业务转型空间仍

然较大，短期受政策影响或有一定波动。 

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（20190812-0816）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3710.54（2.12%）、1567.99（4.00%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 2.13%，在 28个一级行业中排名第 11。子行业中，保险（1.27%)、证券(3.04%)、

多元金融（0.83%），在 227 个三级行业中分别排第 124、63、141。 

个股表现中，涨幅居前的为华创阳安（15.17%）、越秀金控（8.65%）、华林证券（6.34%）、东方财富（5.58%）；

跌幅居前的为海德股份（-3.24%）、派生科技（-2.37%）、熊猫金控（-2.24%）、绿庭投资（-2.08%）。 

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 15.17  越秀金控 (0.44) 

红塔证券 8.65  爱建集团 (0.60) 

新力金融 6.34  九鼎投资 (0.91) 

华林证券 5.58  华铁科技 (1.13) 

国海证券 4.84  经纬纺机 (1.30) 

天茂集团 4.28  绿庭投资 (1.63) 

光大证券 3.98  民生控股 (1.79) 

中国太保 3.86  吉艾科技 (2.08) 

中国平安 3.75  华鑫股份 (2.24) 

天风证券 3.69  海德股份 (3.24) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

证券业协会发布行业上半年业绩，131 家证券公司当期实现营业收入 1789.41 亿元，同比增 41%；实现

净利润 666.62 亿元，同比增长 103%。119 家券商实现盈利，比去年多了 13 家。单项业务来看，自营业务

表现亮眼，上半年投资收益（包含公允价值变动）620.62 亿元，同比大增 110%。国务院常务会议要求部署

运用市场化改革推动实际利率水平明显降低，央行之后发布公告，决定改革完善贷款市场报价利率(LPR)形

成机制，这是贷款利率市场化的最后关键一步，对于降低实体经济的资金使用成本有重要意义，对于券商

来说，重资产化的业务模式下，资金成本降低有利于业绩的进一步提升。目前，券商估值已到历史底部，

配置价值较高，建议积极关注。 

 多元金融 

在房地产信托业务受到监管控制后，多家信托公司近期收到监管部门窗口指导，要求控制通道业务规

模。7 月，68 家信托公司共发行 1789 只集合信托产品，相较于 6 月的 2056 只，环比减少近 13%；集合信

托产品发行规模为 1951.9 亿元，与 6 月的 2344.4 亿元相比减少 16.7%，地产类信托募集规模为 584.25 亿元，

环比减少 19.63%。信托公司寻找新的业务增长模式，基础产业类信托 7 月触底反弹，募集资金规模为 363.85

亿元，环比增长 7.31%，与去年同期相比增长了 2.25 倍。监管窗口指导，对通道业务规模及房地产业务占

比较大的信托公司形成压力，基建类项目尚不足以覆盖地产项目规模，需要寻找新的业务增长点。行业转

型不断推进，主动管理能力有所提高，但仍与信托本质存在较大差距，业务转型空间仍然较大，短期受政

策影响或有一定波动。 

3.行业动态 

1. 国务院常务会议部署运用市场化改革办法，推动实际利率水平明显降低和解决融资难问题。 

2. 上半年 131 家证券公司实现营业收入 1789.41 亿元，同比增长 41.37%；实现净利润 666.62 亿元，

同比增长 102.86%。 

3. 多家信托公司近期收到监管部门窗口指导，要求控制通道业务规模。 

4. 央行数据显示，中国 7 月新增人民币贷款 1.06 万亿元，预期 1.24 万亿元，前值 1.66 万亿元。7 月

M2 同比增 8.1%，预期 8.4%，前值 8.5%；7 月社会融资规模增量 1.01 万亿元，预期 1.625 万亿元。 

5. 银保监会公布数据显示，上半年商业银行累计实现净利润 1.13 万亿元，同比增长 6.5%。 

6. 社保基金与券商座谈提出，社保基金和养老基金要加大对科技创新类企业的投资力度。 
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7. 两融新规下周实施，据了解，多数券商不会简单地调整维保比例，但由于引入“其他担保物”的

因素，券商会在四种特殊情况下，对维保比例作出个性化调整。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【天茂集团】筹划重组，拟吸收合并控股子公司国华人寿，股票停牌不超 10 个交易日。 

2. 【中国平安】1-7 月控股子公司平安财险、平安人寿、平安养老及平安健康原保险合同保费收入合

计 4994.48 亿元，同比增 9.35%。 

3. 【中国平安】2019年上半年，公司实现归属于母公司股东的营运利润734.64亿元，同比增长23.8%；

得益于上半年手续费佣金税务新政带来的 104.53 亿元一次性影响，净利润同比增长 63.3%，达

1057.38 亿元；归属于母公司股东的净利润 976.76 亿元，同比增长 68.1%。上半年现金分红加回购

合计 171.01 亿元。 

4. 【中国人寿】1-7 月实现原保费收入 4051 亿元，同比增长 5.11%。 

5. 【中国太保】子公司“太平洋人寿”和“太平洋财险”1-7 月保费收入分别为 1498.44 亿元和 784.45

亿元。 

6. 【西水股份】保险子公司“天安财险”1-7 月保费收入 91.2 亿元。 

7. 【新华保险】1-7 月累计保费收入 824.56 亿元。 

8. 【中国人保】1-7 月经由公司子公司中国人民财产保险股份有限公司、中国人民健康保险股份有限

公司及中国人民人寿保险股份有限公司所获得的原保险保费收入分别为 2651.92 亿元、162.07 亿元

及 744.43 亿元，合计 3558.42 亿元。 

9. 【中国人保】中国银保监会已核准肖建友先生担任公司副总裁的任职资格。 

证券： 

10. 【中信建投】非公开发行 A 股股票申请获得中国证监会受理。 

11. 【中国银河】在 2018 年 8 月 13 日至 2019 年 8 月 12 日期间，控股股东银河金控通过港股通累计

增持公司 H 股 2592 万股，占已发行股份的 0.2558%，成交金额 9636 万。增持后银河金控约占公

司已发行总股本的 51.1696%。 

12. 【国信证券】上半年净利同比大增 124.42%。2019 年上半年，国信证券实现营业收入 65.34 亿元，

较上年同期增加 60.93%；实现归属于上市公司股东的净利润 25.98 亿元，较上年同期增加 124.42%。 

13. 【东方证券】向全资子公司东方金融控股（香港）有限公司增资港币 1 亿元，东方金控实缴股本



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

由港币 21 亿元变更为港币 22 亿元。 

14. 【光大证券】公司因股票质押式回购交易涉及金额 5.03 亿元的诉讼。 

15. 【光大证券】获批撤销绍兴新昌七星路证券营业部。 

16. 【华创阳安】股东和泓置地通过集中竞价交易减持公司股票共计 0.25 亿股，占总股本的 1.42%,

减持后和泓置地持有公司 0.65 亿股，占公司总股本的 3.74%。 

17. 【华创阳安】公司第二大股东杉融实业在减持前持有公司 8.15%的股份，截止 14 日，累计减持公

司股份 0.98%（计划减持比例 3%），减持后持有公司 7.18%的股份，减持期届满，减持计划实施完

毕。 

18. 【东吴证券】公开发行不超过人民币 30 亿元（含 30 亿元）的公司债券，票面利率为 3.60%。  

19. 【东吴证券】2019 年上半年，公司实现营业收入 26.75 亿元，较上年同期增加 74.17%；实现归属

于上市公司股东的净利润 7.50 亿元，较上年同期增加 2758.33%。 

20. 【天风证券】中国证监会对《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，现需要公司就有关问题作出书面说明和解释，并在 30 天内向中国证监会行政许可受理部

门提交书面回复意见。 

21. 【浙商证券】副总裁程景东先生高管任职资格获批。 

22. 【华安证券】证监会对本公司提交的《华安证券股份有限公司上市公司发行可转换为股票的公司

债券核准》行政许可申请材料进行了审查，现需要本公司及中介机构就有关问题作出书面说明和

解释，并在 30 天内向证监会行政许可受理部门提交书面回复意见。 

23. 【华安证券】获准撤销北京太阳宫证券营业部。 

24. 【天风证券】明确公司 2019 年度配股公开发行证券方案配股数量：按每 10 股配售 3 股的比例向

全体股东配售股份。若本次可配股数量总计为 15.54 亿股。 

25. 【国海证券】50 亿元次级债获批。 

26. 【东兴证券】为境外子公司美元债提供担保。全资子公司东兴启航发行金额 4 亿美元、期限 5 年、

票面利率 3.25%的美元债券。公司作为担保人与德意志银行签署担保协议，为发行人本次债券提供

无条件及不可撤销的保证担保。 

27. 【太平洋】披 2019 年半年报，实现营业收入 10.71 亿元，同比 117.10%；归母净利润 3.58 亿元，

同比扭亏。加权平均净资产收益率 3.56%，基本每股收益 0.053 元。对其他债权投资计提单项资产

减值准备共计人民币 4,156.92 万元。 

多元金融： 
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28. 【国盛金控】上半年扭亏赚 2 亿元。按合并口径，其全资子公司国盛证券今年上半年实现净利润

为 2 亿元。而去年同期国盛证券亏损 1.1 亿元。分业务来看，国盛证券的自营、投行、股票质押业

务的同比增幅最大。 

29. 【越秀金控】公司及控股子公司连续十二个月内发生的诉讼、仲裁事项涉案金额经累计计算为人

民币 21.23 亿元，占公司最近一期经审计净资产绝对值的 12.62%。 

30. 【国盛金控】披露 2019 年半年报，实现营业总收入 7.70 亿元，同比 21.23%；归母净利润 2.80 亿

元，同比扭亏。加权平均净资产收益率 2.44%，基本每股收益 0.1447 元。 

31. 【ST 宏盛】披露 2019 年半年报，实现营业总收入 1205.55 万元，同比-13.27%；归母净利润 19.05

万元，同比-14.07%。加权平均净资产收益率 0.1874%，基本每股收益 0.0012 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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