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资管规模持续下降，券商向主动管理转型 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 0.92%收于 3935.65，非银金融（申万）下跌 3.75%，跑输

大盘 2.82个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 28 名。非银金融行业

子版块普跌，其中多元金融板块跌幅最小,下跌 2.47%;其次是保险板块，下跌

2.89%;券商板块则下跌 4.77%。个股方面，上周券商板块中东兴证券涨幅最大，

上涨 0.76%；而保险板块中中国平安跌幅最小，下跌 2.7%；多元金融板块中 ST

岩石上涨 13.63%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指小幅下跌收于 3006.45，一周下跌 0.82%。非银金融指数下跌 3.75%，

申万券商指数下跌为 4.77%。就全年来看，沪指上涨 20.55%，非银金融行业指

数上涨 44.06%，相对涨幅为 23.51%。目前非银行业估值为 1.59倍，较 8月底

上升。 

中国证券投资基金业协会披露了 2019年二季度券商资产管理业务数据统计情

况，券商资管去通道效果显著。截至 6月 30 日，证券公司及其子公司私募资

产管理业务规模 12.53 万亿元，环比下降 5.57%，与年初相比下降 6.17%。从

规模看，中信证券、华泰证券、国君资管列前三位，月均规模分别为 1.16 万

亿元、0.84万亿元、0.75万亿元。目前券商都在加强向主动管理转型，通过

加强投资管理能力、丰富产品类型设计、拓宽产品销售渠道、完善产品风控能

力等措施提升主动管理能力。券商二季度主动管理月均规模前五为中信证券、

国君资管、华泰资管、广发资管和中信建投证券，龙头券商转型积极。 

临近国庆长假，A 股进入震荡整理窗口，虽然有外资扩容的增量资金助力，但

整体盘面成交量并未明显放大，短期调整意愿显现。美联储年内第二次降息

后，多国央行跟随美联储脚步降息，全球货币宽松重启，资产价格可能迎来新

一轮上涨。周末消息面略偏积极，农业农村部副部长韩俊表示中方愿意在平等

和互相尊重的基础上进一步扩大中美农业贸易规模、深化两国农业合作，同时

指出中美双方在农业领域的谈判效果较好，双方可能在 10 月举行第十三轮高

级别磋商。前期利好落地叠加假日情绪，A股行情波动预计加大。长假过后，

A 股将进入三季报披露的时间节点，密切关注三季报公司的业绩情况。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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18A 19E 20E 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 0.82%收 3006.45，深证成指下跌 0.39%收 9881.25，创业板指

下跌 0.32%收 1705.05。沪深 300下跌 0.92%收 3935.65，非银金融（申万）下跌

3.75%，跑输大盘 2.82个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 28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（2019/09/16-2019/09/20） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普跌，其中多元金融板块跌幅最小,下跌 2.47%;其次是

保险板块，下跌 2.89%;券商板块则下跌 4.77%。 
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图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/09/16-2019/09/20） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中东兴证券涨幅最大，上涨 0.76%；而保险板块中中国

平安跌幅最小，下跌 2.7%；多元金融板块中 ST岩石上涨 13.63%，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 

601198 东兴证券 0.76 

601901 方正证券 0.69 

002500 山西证券 -0.84 

000783 长江证券 -1.87 

600864 哈投股份 -2.89 

保险 

601318 中国平安 -2.70 

601628 中国人寿 -2.79 

601319 中国人保 -2.87 

601336 新华保险 -3.68 

601601 中国太保 -4.10 

多元金融 

600696 ST岩石 13.63 

300023 宝德股份 2.68 

603300 华铁科技 2.20 

600390 五矿资本 -0.83 

002423 中原特钢 -1.15 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

一周内 7家券商半年报遭监管问询 

7 家券商收到半年报的监管问询函，分别为申万宏源、东北证券、西部证券、东

吴证券、东方证券、第一创业证券和兴业证券。问询函中都提及一个重要的问题，

股票质押相关业务情况以及减值计提的充分性与合理性。这几家券商均在半年报

里做出了数额较大的资产计提减值。 

如东方证券就在半年报里披露，截至今年 6月底，公司买入返售金融资产期末余

额 272.79 亿元，主要系股票质押式回购业务。本期买入返售资产减值损失 4.06

亿元，上期发生额仅为 0.33亿元，本期同比大幅增长。此外，东北证券 2019年

上半年计提减值1.08亿，累计计提减值3.22亿，计提比例分别是1.73%及5.14%，

均高于上市券商平均水平；东吴证券今年上半年买入返售金融资产计提减值准备

1.63 亿元，报告期末减值准备余额 10.2 亿元；兴业证券半年报披露，公司买入

返售金融资产期末余额 137.01 亿元，主要系股票质押式回购业务。报告期内买

入返售金融资产减值转回 1.30 亿元，报告期末减值准备余额 7.92 亿元。 

 

 外资加码 A股 

富时罗素和标普道琼斯两大指数纳入A股比例调整于9月23日开盘时正式生效，

因此 20 日北上资金增配 A 股，尾盘时两市北上资金净流入约 100 亿元，随后买

盘狂涌，一度净流入超 300亿元，截至收盘，北上资金最终净买入 A股 148.62亿

元，规模属年内单日最大。2020 年富时罗素 A股纳入的第一阶段三步将完成，届

时 A股在相应指数的纳入因子将为 25%。富时罗素或将与 2020年 9月就进一步提

升 A股纳入因子向市场参与者征询意见。 

 

券商资管业务缩水 

中国基金业协会披露了 2019年二季度券商资管统计数据及业务排名情况。截至 6

月 30 日，证券公司及其子公司私募产业管理业务规模 12.53 万亿元，较一年前

缩水 2.75万亿，环比下降 5.57%，与年初相比下降 6.17%。其中集合资管规模 1.93

万亿元，环比下降 2.9%，定向资管规模 10.10万亿元，环比下降 6.46%。直投基

金规模 0.50万亿元，环比上涨 3.46%。券商资管规模整体缩水，但大部分券商主

动管理规模在提升。 

月均规模管理和月均主动管理规模前三名均为中信、华泰、国君，不过它们的表

现并不一致。中信证券月均管理规模较一季度减少 10%，月均主动管理规模减少

20%，月均主动管理规模占比在下降；国泰君安的月均管理规模较一季度减少，但

月均主动管理规模增加 522亿，超越华泰成为第二，主动管理规模占比较 2018年

提升 10个百分点，华泰证券月均主动管理规模占比也微微提升。 

有可比值的 13家券商中，11家券商的月均主动管理规模占比较 2018年提升，资
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管业务结构在改善。 

 

上海发布促进外商投资细则 

9月 18日，上海市政府发布关于进一步促进外商投资的若干意见，决定与国际通

行规则对接，全面提升上海对外开放水平，进一步推进上海自贸试验区及临港新

片区投资自由化便利化。 

意见要求，推进上海自贸试验区及临港新片区投资自由化便利化，进一步在电信、

保险、证券、科研和技术服务、教育、卫生等重点领域加大对外开放力度，放宽

注册资本、投资方式等限制，打造全方位开放的前沿窗口；建立完善外商投资促

进工作机制，建设投促项目信息库、投资促进活动库和投促项目资源库，完善海

外投资促进网络工作协调网络。完善由市商务委牵头的外商投资促进服务联席会

议制度，支持在全市设立外商投资促进服务咨询点；全面构建外商投资促进服务

体系，坚持市场主导、政府引导，构建由政府部门、专业机构、商协会、企业组

成的“四位一体”投资促进体系，全方位、全流程、全渠道加强投资促进服务。 

 

美联储降息 

9月 19日，美联储宣布降息 25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 1.75%-

2.00%。超额准备金利率下调 30个基点。此次为美联储年内第二次降息，距离上

次降息不足两个月。 

发布政策声明后，鲍威尔表示：美联储已经逐步转向走更低的联邦基金利率路径，

如果经济继续疲软，预计可能进一步降息。同时将会重新讨论何时扩大资产负债

表的问题，扩大规模的时间可能比预期更早。美联储预计通胀水平将升至 2%，特

朗普政府的贸易政策正在拖累美国的经济前景。 
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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 5385.63 亿元，环比下降 16.90%，股基日均

交易额 5717.92亿元，环比下降 16.93%。 

2）两融余额：截至 2019 年 9 月 20 日，沪深两市两融余额为 9713.22 亿元，周

环比上升 1.12%。 

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 6 月 30 日，券商资管规模达 12.53 万亿元，同比下

降 17.96%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.59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 09/20） 

   

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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