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非银金融 

报告原因：定期报告 

 

行业周报（20191014-20191018）      维持评级 

并购重组条件放开，中介职能进一步发挥                 看好 

2019 年 10 月 21 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾 

 上周（201901014-1018）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3869.38

（-1.08%）、1648.63（-1.09%），申万一级行业非银金融指数跌幅为

1.69%，在 28 个一级行业中排名第 18。 

 子行业中，保险（-0.23%)、证券(-3.14%)、多元金融（-2.75%），在 227

个三级行业中分别排第 47、176、164。 

投资建议 

 证券：资本市场深化改革再进一步，10 月 18 日，《上市公司重大资产

重组管理办法》正式发布，与征求意见稿基本一致，同时设置过渡安

排，更具实操性。新的办法关于并购重组条件放开，有利于资本市场

资源优化配置，也有利于券商中介功能的进一步发挥。券商三季报陆

续发布，三季度科创板开板，推动投行和投资业绩增长，加上股市区

间震荡，环比同比增长在预期之内。去年底资本市场的功能定位提升

之后，资本市场深化改革持续推进，各相关主体都在围绕这一重大任

务谋篇布局。从长远来看，证券板块特别是头部券商，受益于资本市

场改革的推动。金融开放的大背景下，有利于证券行业内部的优胜劣

汰和核心竞争力的提升。目前，二级市场处于区间震荡的情况下，是

配置券商板块的重要时机。 

 多元金融：房地产信托严监管模式持续，地方监管机构严控信托资金

违规进入房地产领域，多家信托公司收到涉及房地产信托、通道业务

的处罚，在监管政策控制影响下，房地产信托规模从三季度开始出现

大幅下降。三季度成立产品募集资金 4266 亿元，环比下滑 16.42%，

投向房地产领域的规模下滑，监管趋严是主要原因。根据中国信登信

托受益权信息定期报送数据显示，截至 2019 年 8 月末，信托存续规模

为 21.1 万亿元，较 5 月末 21.67 万亿元继续下降。行业转型仍在路上，

房地产信托的收紧也将与控制通道业务规模成为压制信托公司业绩的

主要因素，行业风险项目规模占信托资产余额的比例持续上升，风控

能力也成为信托公司转型关键一环。 

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（201901014-1018）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3869.38（-1.08%）、1648.63（-1.09%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为 1.69%，在 28 个一级行业中排名第 18。子行业中，保险（-0.23%)、证券

(-3.14%)、多元金融（-2.75%），在 227 个三级行业中分别排第 47、176、164。 

个股表现中，涨幅居前的为瑞达期货（8.23%）、锦龙股份（6.44%）、越秀金控（3.61%）、中国人寿（3.31%）；

跌幅居前的为天风证券（-10.92%）、中信建投（-10.44%）、华铁应急（-10.04%）、南华期货（-8.99%）。 

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（%） 

瑞达期货 8.23  国盛金控 (6.17) 

锦龙股份 6.44  长城证券 (7.16) 

越秀金控 3.61  华林证券 (7.33) 

中国人寿 3.31  红塔证券 (7.41) 

五矿资本 2.03  吉艾科技 (7.89) 

渤海租赁 1.89  安信信托 (7.93) 

第一创业 1.70  南华期货 (8.99) 

海德股份 1.37  华铁应急 (10.04) 

ST 宏盛 1.21  中信建投 (10.44) 

西水股份 0.00  天风证券 (10.92) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

资本市场深化改革再进一步，10 月 18 日，《上市公司重大资产重组管理办法》正式发布，与征求意见

稿基本一致，同时设置过渡安排，更具实操性。新的办法关于并购重组条件放开，有利于资本市场资源优

化配置，也有利于券商中介功能的进一步发挥。券商三季报陆续发布，三季度科创板开板，推动投行和投

资业绩增长，加上股市区间震荡，环比同比增长在预期之内。去年底资本市场的功能定位提升之后，资本

市场深化改革持续推进，各相关主体都在围绕这一重大任务谋篇布局。从长远来看，证券板块特别是头部

券商，受益于资本市场改革的推动。金融开放的大背景下，有利于证券行业内部的优胜劣汰和核心竞争力

的提升。目前，二级市场处于区间震荡的情况下，是配置券商板块的重要时机。 

 多元金融 

房地产信托严监管模式持续，地方监管机构严控信托资金违规进入房地产领域，多家信托公司收到涉

及房地产信托、通道业务的处罚，在监管政策控制影响下，房地产信托规模从三季度开始出现大幅下降。

三季度成立产品募集资金 4266 亿元，环比下滑 16.42%，投向房地产领域的规模下滑，监管趋严是主要原因。

根据中国信登信托受益权信息定期报送数据显示，截至 2019 年 8 月末，信托存续规模为 21.1 万亿元，较 5

月末 21.67 万亿元继续下降。行业转型仍在路上，房地产信托的收紧也将与控制通道业务规模成为压制信托

公司业绩的主要因素，行业风险项目规模占信托资产余额的比例持续上升，风控能力也成为信托公司转型

关键一环。 

3.行业动态 

1. 证监会修改并发布《上市公司重大资产重组管理办法》。 

2. 花旗集团计划在中国设立全资证券子公司。 

3. 银保监会发布修订后的外资银行及保险公司管理条例。 

4. 银保监会进一步规范商业银行结构性存款业务。 

5. 财政部：将考虑适当上收设立政府投资基金的权限。 

6. 湖南省地方金融监管局公告，取缔省内全部 P2P 网贷业务。 

7. 2018 年监管评级结果出炉，6 家信托公司获得 A 类。 
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4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国人寿】2019 年前三季度归属于母公司股东的净利润较 2018 年同期相比，预计增加约 357.64

亿元到 397.38 亿元，同比增加约 180%到 200%。 

2. 【中国人寿】2019 年 1 月 1 日至 2019 年 9 月 30 日期间，累计原保险保费收入约为 4,970 亿元。 

3. 【中国平安】2019 年 1 月 1 日至 2019 年 9 月 30 日期间，子公司累计原保险保费收入分别为：中

国平安财产保险股份有限公司 1968.75 亿元、中国平安人寿保险股份有限公司 3933.49 亿元、平安

养老保险股份有限公司 196.13 亿元、平安健康保险股份有限公司 48.91 亿元。 

4. 【中国人保】2019 年 1 月 1 日至 2019 年 9 月 30 日期间经由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 3317.55 亿元、187.89 亿元及 867.30 亿元。 

5. 【中国太保】子公司中国太平洋人寿保险股份有限公司、中国太平洋财产保险股份有限公司于 2019

年 1 月 1 日至 2019 年 9 月 30 日期间累计原保险业务收入分别为 1,858.79 亿元、997.81 亿元。 

证券： 

6. 【第一创业】华熙昕宇减持公司股份达 1%。截至 2019年 10月 16日，华熙昕宇减持公司股份 3502.40

股，占本公司总股本的 1%（计划减持 3%），本次减持后持有公司股份 14.41%，仍为公司第一大

股东。 

7. 【华泰证券】累计新增借款超净资产 20%。截至 2019 年 9 月 30 日，公司借款余额为人民币 1401.03

亿元，累计新增借款金额人民币 325.88 亿元，累计新增借款占上年末净资产比例为 31.11%，超过

20%。 

8. 【兴业证券】非公开次级债获批，总额不超过 100 亿元。 

9. 【西部证券】预计前三季度实现净利润 5.22 亿元，同比增长 52%。 

10. 【招商证券】拟回购公司股份用于员工持股计划。公司拟以不低于人民币 6.5 亿元，不超过人民币

13 亿元的回购总额回购公司股份，作为公司员工持股计划股票来源，回购股份占公司总股本的

0.37%-0.74%。 

11. 【越秀金控】子公司广州资产发行定向工具。公司控股子公司广州资产定向债务融资工具获交易

商协会接受注册，定向债务融资工具注册金额为 10 亿元。 

12. 【中信建投】截至 2019 年 10 月 14 日，中信证券累计减持公司股份 44,150,732 股，约占公司总股

本的 0.5774%，集中竞价交易减持期间已过半，当前持股比例 5.0086%。 
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13. 【中信证券】就发行股份购买广州证券股权回复监管反馈意见。拟将广州证券更名为中信华南，

定位为在华南地区从事财富管理业务的专业子公司，并根据监管要求采取避免同业竞争的有效措

施。广州证券自营、投资银行、资产管理业务在整体上将纳入中信证券统一管理。 

14. 【华西证券】蜀电投资所持股份解除质押。截至 2019 年 10 月 15 日，蜀电投资共持有公司股份

6222.90 万股，占公司总股本的 2.37%，累计被质押 5079.48 万股，占其持有公司股份总数的 81.63%，

占公司总股本的 1.94%。 

15. 【国投资本】公开发行 80 亿元可转换公司债券。公司拟发行可转债总额不超过 80 亿元（含），可

转债期限为自发行之日起六年，拟全部用于向安信证券进行增资。 

16. 【华创阳安】拟回购股份用于员工持股计划。公司拟在自董事会审议通过回购股份方案之日起 12

个月内回购公司股份 2.26%（3931.85 万股），资金总额 3 亿元-6 亿元，将全部用于员工持股计划。 

17. 【华泰证券】10 月 17 日 GDR 可兑回。公司本次发行的 GDR 将于 2019 年 10 月 17 日（伦敦时间）

兑回限制期届满，GDR 可以转换为 A 股股票，将导致存托人 Citibank, N.A.作为名义持有人持有的

A 股股票数量根据 GDR 注销指令相应减少并进入境内市场流通交易，兑回股份占公司总股本的

9.09%。 

18. 【国元证券】前三季度预计实现营业收入 22.47 亿元，同比增长 38%，归母净利润 7.00 亿元，同

比增长 113%。公司拟向原股东配售股份募集资金不超过 55 亿元，按每 10 股配售不超过 3 股的比

例向全体股东配售，用于补充公司营运资金。 

19. 【国海证券】前三季度预计实现净利润 5.82 亿元，同比增长 355%。 

20. 【国信证券】前三季度预计实现净利润 36.23 亿元-38.09 亿元，同比增长 88%-97%。 

21. 【长江证券】前三季度预计实现净利润 14.63 亿元，同比增长 156%。 

22. 【东方财富】前三季度预计实现净利润 13.55 亿元-14.15 亿元，同比增长 69%-77%。 

23. 【东北证券】前三季度预计实现净利润 8 亿元-9 亿元，同比增长 195%-232%。 

24. 【长城证券】前三季度预计实现净利润 7.04 亿元-7.79 亿元，同比增长 47%-63%。 

25. 【锦龙股份】前三季度预计实现净利润 1.02 亿元-1.41 亿元，同比增长 230%-280%。 

26. 【国盛金控】前三季度预计实现净利润 8200 万元-10200 万元。 

27. 【天风证券】首次公开发行限售股上市流通。本次限售股上市流通数量为 18.35 亿股，上市流通日

期为 2019 年 10 月 21 日，本次上市流通的限售股属首次公开发行限售股，12 个月锁定期届满。 

多元金融： 

28. 【中天金融】重大资产重组进展。公司或公司指定的控股子公司拟以现金方式收购北京千禧世豪
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和北京中胜世纪合计持有的华夏人寿 21%—25%的股权。本次标的股权交易定价不超过 310 亿元

人民币。公司与交易对方虽已达成初步交易方案，但仍处于与相关行业监管部门就方案所涉及重

大事项进行汇报、沟通、咨询和细化的阶段，尚未形成最终方案。 

29. 【吉艾科技】2019年前三季度预计归母净利润 21,200万元–23,600万元，同比下降 22.67%-30.54%。 

30. 【浙江华铁】因信息披露不及时、不准确等收到浙江证监局警示函。 

5.风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 



                                      

 

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                                            7  

分析师承诺： 
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