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降准释放流动性，市场活跃情绪继续发酵 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300上涨 3.92%收于 3948.51，非银金融（申万）上涨 6.13%，跑

赢大盘 2.22个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 6名。其中券商

板块涨幅最大,上涨 8.30%;其次是多元金融板块，上涨 8.29%;保险板块则

上涨 3.95%。个股方面，上周券商板块中国盛金控涨幅最大，上涨 23.96%；

而保险板块中中国人保涨幅最大，上涨 8.93%；多元金融板块中法尔胜上

涨 24.56%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指大幅拉升收于 2999.60，一周上涨 3.93%。非银金融指数上涨 6.13%，

申万券商指数涨幅为 8.30%。就全年来看，沪指上涨 20.28%，非银金融行业指

数上涨 45.70%，相对涨幅为 25.42%。目前非银行业估值为 1.61倍，较 8月底

上升。 

为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行于 2019年 9 月

16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租

赁公司和汽车金融公司）。再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行

定向下调存款准备金率 1 个百分点。此次降准响应了 9 月 4 日国常会提出的

及时运用“定向降准”和“普遍降准”的政策工具，释放长期资金约 9000 亿

元，其中全面降准释放资金约 8000亿元，定向降准释放资金约 1000亿元。加

强了逆周期调节力度，稳定了市场流动性，加大金融对实体经济特别小微企业

的支持力度。受国内政策影响，投资者情绪有望被进一步激发，券商板块受益。  

9 月 5 日国家外汇局发布，批准中信、华泰和招商证券等 3家证券公司结售汇

业务试点资格，允许其在风险可控的前提下开展自身及代客即期结售汇业务，

并按规定参与银行间外汇市场交易。券商开展结售汇业务，有助于拓宽券商的

业务范围，增强券商 FICC业务能力，促进非银金融机构外汇业务发展。 

经过上周大幅拉升，目前 A股进入前期密集成交点位，抛压增大，但周末多个

利好消息叠加，有望推动指数进一步上攻。标普道琼斯指数宣布将 1099 家 A

股上市公司纳入指数，于 9月 23 日生效，外资的进入将为 A股带来更多的增

量资金。现阶段，中国金融市场的改革正在进一步深化，金融服务于实体经济，

推动中国经济转型作用更明确，近期会议释放的多种积极信号提振市场信心，

券商下半年业绩有望超预期。券商走势短期受情绪影响，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；监管政策重大变化。  
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1、市场回顾 

上周上证综指上涨 3.93%收 2999.6，深证成指上涨 4.89%收 9823.42，创业板指

上涨 5.05%收 1692.24。沪深 300上涨 3.92%收 3948.51，非银金融（申万）上涨

6.13%，跑赢大盘 2.22个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 6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（2019/09/02-2019/09/06） 

 

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 8.3%;其次是多元

金融板块，上涨 8.29%;保险板块则上涨 3.95%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/09/02-2019/09/06） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中国盛金控涨幅最大，上涨 23.96%；而保险板块中中国

人保涨幅最大，上涨 8.93%；多元金融板块中法尔胜上涨 24.56%，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 

002670 国盛金控 23.96 

601066 中信建投 23.57 

600155 华创阳安 21.32 

601990 南京证券 15.68 

601236 红塔证券 15.18 

保险 

601319 中国人保 8.93 

600291 西水股份 8.05 

601336 新华保险 7.26 

601318 中国平安 4.76 

601601 中国太保 3.52 

多元金融 

000890 法尔胜 24.56 

600093 易见股份 17.09 

600696 ST岩石 15.80 

600816 安信信托 13.35 

603300 华铁科技 12.35 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

国常会召开部署工作 

国务院总理李克强 9月 4日主持召开国务院常务会议，会议中给出了几大工作要

点与 A股、资本市场关系密切。 

一、把做好“六稳”工作放在更加突出位置，围绕办好自己的事，用好逆周期调

节政策工具，在落实好已出台政策基础上，梳理重点领域关键问题精准施策。二、

保持物价总体稳定，适时启动对困难群众的社会救助和保障标准与物价上涨挂钩

联动机制。三、今年限额内地方政府专项债券要确保 9月底前全部发行完毕，10

月底前全部拨付到项目上，督促各地尽快形成实物工作量。四、坚持实施稳健货

币政策并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍降准

和定向降准等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，将资金更多用于普惠

金融，加大金融对实体经济特别是小微企业的支持力度。五、确定加快地方政府

专项债券发行使用的措施带动有效投资支持补短板扩内需六、专项债资金不得用

于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。 

 

 《非上市公司非公开发行可转债公司债券业务实施办法》发布 

中共中央办公厅、国务院办公厅于今年 2月联手发布了《关于加强金融服务民营

企业的若干意见》要求加强对民营企业的金融服务，要确保对民营企业的金融服

务得到切实改善，融资规模稳步扩大，融资效率明显提升，融资成本逐步下降并

稳定在合理水平，民营企业特别是小微企业融资难融资贵问题得到有效缓解。其

中“研究扩大定向可转债适用范围和发行规模,扩大创新创业债试点，支持非上

市、非挂牌民营企业发行私募可转债”是重点落实内容。 

8月 30日，上交所、全国股转公司、中国结算共同制定并发布了《非上市公司非

公开发行可转换公司债券业务实施办法》，将非公开发行可转换公司债券发行主

体范围由创新创业公司扩展至非上市公司。《实施办法》的落地也标志着可转债这

项融资工具的重要性在多层次资本市场更进一步。随着投资者对转债市场关注提

升，公募、私募等布局相关产品的热情也大幅增长。  

《实施办法》的主要内容包括六个方面：一是扩大了发行主体及适用范围。可转

换债券的发行主体为股票未在证券交易所上市的股份有限公司，有限责任公司可

参照执行。二是明确发行方式。可转换债券采取非公开方式发行，可转换债券发

行之前及转股后，股份有限公司股东人数不得超过 200人，有限责任公司股东人

数不得超过 50 人。三是明确各方机构的职责分工。发行人为全国股转系统挂牌

公司的，交易所确认其是否符合挂牌条件时，向全国股转公司征询意见。四是明

确转股流程。《实施办法》就全国股转系统挂牌公司和非挂牌公司两类不同的发行

主体分别规定了相应的转股操作流程。五是明确信息披露要求。根据可转债的特

殊性，明确各方在债券发行及存续期内的差异化信息披露要求及持续性义务。六

是明确与创新创业可转换债券试点衔接事项。创新创业公司非公开发行可转换债

券的，按照《实施办法》和《中国证监会关于开展创新创业公司债券试点的指导
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意见》。 

 

 上海正式开展区域性国资国企综合改革试验 

9 月 5 日，上海市政府印发《上海市开展区域性国资国企综合改革试验的实施方

案》，提出着力完善国资管理体制，实现以管企业为主向以管资本为主转变，推进

上海地方国有金融企业在金融开放创新、改革发展中先行先试，落实国际金融中

心建设与自贸试验区和科技创新中心建设联动发展。 

《实施方案》指出，到 2022年，上海市将在国资国企改革发展重要领域和关键环

节取得系列成果，建成以管资本为主的国资监管体制，形成符合高质量发展要求

的国资布局，建立中国特色现代国有企业制度，充分发挥企业党委领导作用，构

建符合市场规律的企业经营机制，基本完成竞争类企业整体上市或核心业务资产

上市，将一批企业集团打造成为具有国际影响力或领先国内同行业的知名品牌。 

《实施方案》共提出 7 个方面 26 条改革举措。一是完善国资管理体系。加强国

有资本投资运营公司运作，采取股权注入、资本运作、投资收益等模式，服务国

家战略、城市发展和国企改革。二是着力推动混合所有制改革。三是着力激发企

业内生动力。四是着力优化国资布局结构。五是着力完善公司治理。六是着力加

强党的领导。七是着力加强统筹协调推进。 

 

 中美经贸高级别磋商双方牵头人通话 

9 月 5 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵

头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财务部长姆努钦通话。双方同意 10 月

初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商，此前双方将保持密切沟通。工作

层将于 9月中旬开展认真磋商，为高级别磋商取得实质性进展做好充分准备。双

方一致认为，应共同努力，采取实际行动，为磋商创造良好条件。商务部部长钟

山、中国人民银行行长易纲、国家发改委副主任宁吉喆等参与通话。 

                   

外汇局批准 3家证券公司结售汇业务试点资格 

9 月 5 日，国家外汇局发布消息，为促进非银行金融机构外汇业务发展，批准中

信证券、华泰证券和招商证券等 3家证券公司结售汇业务试点资格，允许其在风

险可控的前提下开展自身及代客即期结售汇业务，并按规定参与银行间外汇市场

交易。这是继国泰君安证券之后，新添的三家获得结售汇业务试点资格的证券公

司。下一步，将指导试点机构稳妥有序开展结售汇业务，适时总结试点经验，研

究扩大外汇市场参与主体，促进非银行金融机构外汇业务健康发展。 

目前国泰君安证券外汇业务的配套支持功能已经得到增强，初步实现了自营交易

业务、自身需求业务和客户交易业务的全面落地，外汇业务体系初见端倪。 
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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 6309.99 亿元，环比上升 23.93%，股基日均

交易额 6714.28亿元，环比上升 23.21%。 

2）两融余额：截至 2019年 9月 6日，沪深两市两融余额为 9453.51亿元，周环

比上升 2.05%。 

3） 投行业务：2019年 8月股权募集资金累计 940亿元，同比减少 12%，其中 IPO

募集资金 252亿元，同比增加 425%；债券发行总额累计为 7566.47亿元，同比增

长 57%。  

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 1.61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 08/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 08/31） 

   
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 08/31） 

 

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 09/06） 

   

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 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 
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