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 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 上涨 2.97%收 3820.86，非银金融（申万）上涨 4.13%，

跑赢大盘 1.15 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 8 名。其

中券商板块涨幅最大,上涨 5.03%;其次是多元金融板块，上涨 3.41%;

保险板块则上涨 3.4%。个股方面，上周券商板块中第一创业涨幅最大，

上涨 12.9%；而保险板块中中国太保涨幅最大，上涨 8.84%；多元金融

板块中绿庭投资上涨 9.27%，涨幅最大。 

 

 券商： 

上周沪指放量回升收于 2897.43，一周上涨 2.61%。非银金融指数上涨

4.13%，申万券商指数涨幅为 5.03%，强于非银指数与沪指。就全年来看，

沪指上涨 16.18%，非银金融行业指数上涨 40.89%，相对涨幅为 24.71%。

目前非银行业估值为 1.9倍，较 7月底略有下滑。 

8月 24日凌晨，富时指数公布将中国 A股的纳入因子由 5%提升至 15%，调

整在 2019 年 9 月 20 日收盘后生效。而根据此前安排，MSCI 将在 8 月 27

日收盘后将 A 股纳入因子由 10%提升为 15%。伴随以上两次指数调整，将

有百亿人民币级别外资入市，有助于鼓舞市场情绪、支撑市场底部。 

上周开始上市券商密集披露半年报，根据已披露半年报来看，券商收入同

比大增，尤其是中小券商因基数较低，同比增幅显著。受益于上半年市场

交投活跃，券商自营和信用收入增长明显。多家券商披露大额资产减值准

备，股权质押风险部分落地。 

中美贸易摩擦加剧，外围市场震荡，但对于 A股市场的影响逐渐减弱。券

商走势短期受情绪影响，本周尤其关注中报业绩机会，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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相关公司数据 

公司 评级 

EPS 

18A 19E 20E 

中信证券 推荐 0.77 0.98 1.09 

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 

上周上证综指上涨 2.61%收 2897.43，深证成指上涨 3.33%收 9362.55，创业板指

上涨 3.03%收 1615.56。沪深 300上涨 2.97%收 3820.86，非银金融（申万）上涨

4.13%，跑赢大盘 1.15个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 8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（2019/08/19-2019/08/23） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普涨，其中券商板块涨幅最大,上涨 5.03%;其次是多元

金融板块，上涨 3.41%;保险板块则上涨 3.4%。  
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/08/19-2019/08/23） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中第一创业涨幅最大，上涨 12.9%；而保险板块中中国

太保涨幅最大，上涨 8.84%；多元金融板块中绿庭投资上涨 9.27%，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 

002797 第一创业 12.90 

002736 国信证券 12.84 

002939 长城证券 11.09 

601066 中信建投 10.17 

600909 华安证券 9.08 

保险 

601601 中国太保 8.84 

600291 西水股份 6.38 

601628 中国人寿 4.11 

601336 新华保险 4.03 

601319 中国人保 3.48 

多元金融 

600695 绿庭投资 9.27 

600093 易见股份 7.50 

600053 九鼎投资 7.23 

002423 中原特钢 5.90 

603300 华铁科技 5.46 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

 央行 LPR改革后首次公布 

8 月 20日，贷款市场报价利率（LPR）形成机制改革后的首次报价诞生。9:30分

左右，中国货币网公布新 LPR 首次报价结果，1年期 LPR报价 4.25%，5年期 LPR

为 4.85％。 

改革后的 1年期 LPR利率迎来了久违的下调，此前由于 LPR报价挂钩 1年期贷款

基准利率，所以缺乏弹性导致横盘在 4.31％达 16 个月（1 年期贷款基准利率

4.35%）。此番下调被看作是贷款利率并轨的重要标志性事件，为贷款利率的进一

步下行打开空间。因 1年期 LPR降幅基本符合预期，新 LPR首次报价公布后国债

期货和银行间现券收益率变动不大，股市反应也较为平淡。 

 

 新发放个人房贷利率根据 LPR调整 

中国人民银行 8月 25日发布公告称，自 10月 8日起，新发放商业性个人住房贷

款利率以最近一个月相应期限的贷款市场报价利率（LPR）为定价基准加点形成。

10 月 8日前已经发放和已经签订合同但未发放的贷款仍按原合同执行。 

在期限配置方面，目前，LPR 有 1年期和 5年期以上两个期限品种，8月 20日 LPR

为：1 年期 LPR 为 4.25%，5 年期以上 LPR 为 4.85%。央行有关负责人表示，1年

期和 5年期以上的个人住房贷款利率有直接对应的基准，1年期以内、1年至 5年

期个人住房贷款利率基准，可由贷款银行在两个期限品种之间自主选择。参考基

准确定后，可通过调整加点数值，体现期限利差因素。 

在具体利率确定方面，公告显示，首套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期

限 LPR，二套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限 LPR加 60个基点。 

 

 科创板运行满月总结 

科创板开市以来总体平稳，市场热情度处于高位，投资者情绪逐步趋于理性。从

总体走势看，经历了充分博弈、震荡上涨、回归理性的过程，至今 28家已上市科

创板公司股价全部上涨，较发行价平均涨幅 171%，涨幅中位数 160%。 

分行业看，生物医药、新一代信息技术涨幅居前；中、小市值股涨幅高于大市值

股。从个股表现看，波动在预期的合理范围内。前五日无涨跌幅限制期，除首日

外，仅 2 只个股触发盘中临时停牌，多数情况下股票涨跌幅在 20%以内；实施涨

跌幅限制后，个股涨跌幅进一步收窄在 10%以内，仅 4 只股票出现涨停，累计 5

次。从交易活跃度看，前期偏高，随后趋于平稳。科创板首月成交额（含盘后固

定及大宗）合计 5850亿元，日均 254亿元，占沪市比重为 13.8%。目前换手率从

开市首日的 78%已稳定在 10%-15%区间。从投资者结构看，近四成开通科创板权

限的投资者参与首月交易。自然人投资者为科创板参与主体，交易占比 89%，专

业机构交易占比 11%。未来，随着新股供给常态化、投资者参与热情趋稳，科创
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板估值将逐渐回归理性。 

 

 A股“入富”扩容 

北京时间 8月 24日凌晨，指数编制公司富时·罗素公布 2019年 9月的季度调整

结果，如期将中国 A 股的纳入因子由 5%提升至 15%，以及新增 79 只个股纳入旗

舰指数富时全球股票指数系列和 8只微盘股，无剔除。上述调整将在 2019年 9月

20 日收盘后生效。 

 

 高盛申请控股合资券商 

证监会官网显示，已于 8 月 19 日接收了高盛高华《证券公司增加注册资本且股

权结构发生重大调整审批》。 

8 月 21日，高盛发言人称，高盛方面已向中国证监会提交申请，拟将对合资证券

公司高盛高华持股比例提高至 51%。 

公开资料显示，高盛高华目前为北京高华证券控股的合资投行子公司，其中高华

证券持股比例达 67%，而高盛亚洲持有 33%。截至 2019 年 6月底，高盛高华总资

产为 17.24亿元，净资产 14.92亿元，营业收入 3.22亿元，净利润未 0.31亿元，

为合资券商中为数不多上半年净利润为正的公司。 
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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 4939.02 亿元，环比上升 28.02%，股基日均

交易额 5294.83亿元，环比上升 26.93%。 

2）两融余额：截至 2019 年 8 月 23 日，沪深两市两融余额为 9156.19 亿元，周

环比上升 2.43%。 

3） 投行业务：2019 年 7 月股权募集资金累计 2380 亿元，同比增加 35%，其中

IPO 募集资金 446亿元，同比增加 750%；债券发行总额累计为 7774.16亿元，同

比增长 83%。  

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 1.52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 07/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 07/31） 

   

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 07/31） 

 

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 08/23） 

   

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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