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量价均有提升，资本市场改革有望提速  强于大市（维持） 

——非银金融行业周观点(10.28-11.03) 日期：2019 年 11月 04日 

  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 行情回顾：非银板块略有上涨，保险板块表现较好。上周非银板块上

涨 0.96%，保险板块(2.19%)表现领先，多元板块(0.22%)和券商板块

(-0.27%)表现稍逊。多元个股方面，易见股份（47.93%）和五矿资产

（3.33%）涨幅居前；保险股方面，中国人寿(9.25%)表现领先；券商

股第一创业（6.87%）、兴业证券（3.34%）和中国银河（3.01%）表现

良好。 

⚫ 证券行业：成交额环比上升同比涨幅扩大，两融余额略升。上周股基

日均成交 5,293.55亿元，环比上升 26.12%。年初至今股基日均成交额

5,639.91亿元，同比上升 34.00%。截至 11月 4日，融资融券余额

9669.06亿元，其中融资余额 9532.01亿元，融券余额 137.05亿元，

11 月份买入额/偿还额为 100%。 

⚫ 保险行业：前 9月保费同比增速略降，财险增速有所反弹，健康险维

持高增长。1-9月行业原保费收入 34520亿元，较去年同期上升 12.58%。

(前值 13.04%），行业保费增速有企稳迹象。9月财险增速有所反弹，

健康险依旧保持高增长，单月增速达到 24.6%，负债端表现仍然稳健。 

⚫ 多元金融：地产信托严监管，转型压力依旧。64号文强调房地产信托

严监管，而近期多家信托公司也收到监管窗口指导，要求控制通道业

务规模。2019Q1事务管理类信托占资产余额比重仍有 56%，显示行业

主动管理转型空间较大，部分信托公司的展业将在短期受到较大制约。 

⚫ 投资建议：1、证券板块，近期围绕着资本市场“深改 12条”出台多

项政策，基础制度改革有望持续提速，且考虑 2018年下半年低基数影

响，在中性假设下，我们预计全年证券行业将依旧较高业绩增速。长

期看，券商作为资本市场的重要纽带，必将最为享受金融供给侧结构

性改革红利，维持证券行业“强于大市”投资评级。监管层扶优限劣

意图依旧，证券行业的马太效应预计将增强，个股上仍然建议重点关

注龙头，以及低估值大型综合券商。此外还建议关注评级提升、低基

数、低估值的中小券商。2、保险板块，上市险企 PEV整体估值合理，

部分公司估值仍处于较低水平，受益于行业减税政策落地，上市险企

高税负缓解，盈利能力明显提升，只要利率不出现超预期下行，保险

股估值有望继续提升，维持保险行业“强于大市”评级，继续推荐低

估值的纯寿险标的。3、多元金融板块，信托公司受地产信托监管趋严

影响，新增项目投放规模显著下滑，板块估值继续承压，但转型领先、

主动占优的龙头依旧有配置价值；创投公司中报业绩并无亮点，尽管

仍有较高资金关注度，但在避险情绪升温的情况下建议谨慎看待；此

外央行发布《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，相

关互联网金融标的或将有所表现。 

⚫ 风险提示：外围摩擦超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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1、市场概况 

上周市场各类指数全线上涨。中证100指数(1.71%)和深证成指(1.47%)涨幅居前，而

中证1000(0.07%)和上证综指(0.11%)则表现稍逊。其他指数中，沪深300指数、中小

板指、创业板指分别变化1.43%、0.88%和0.70%。分行业来看，28个申万一级行业中，

共12个行业上涨，其中家用电器、食品饮料和医药生物涨幅靠前，分别上涨8.71%、

2.98%和2.70%。下跌行业中，纺织服装(-2.15%)、钢铁(-2.14%)和农林牧渔(-1.95%)

跌幅居前。非银金融方面，在上周上涨0.96%的情况下，全年至今累计涨幅达到39.66%。

细分板块来看，上周保险板块(2.19%)表现领先，多元板块(0.22%)和券商板块(-0.27%)

表现稍逊。年初以来，券商、保险、多元板块累计涨跌幅分别为30.11%、53.87%、6.69%。 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融及板块表现 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：上周各行业表现（申万一级） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商板块共有12只个股上涨，其中，第一创业、兴业证券和中国银河表现

良好，分别上涨6.87%、3.34%和3.01%；华创安阳(-7.82%)、越秀金控(-3.75%)和锦

龙股份(-3.41%)则跌幅较大；保险股方面，四大上市险企中，中国人寿(9.25%)涨幅

领先，中国平安、中国太保和新华保险的涨跌幅分别为2.32%、0.54%和-3.33%；多元

金融方面，个股走势有所分化，易见股份、五矿资本、爱建集团涨幅居前，分别上涨

47.93%、3.33%和2.98%。而华铁科技(-6.33%)、鲁信创投(-5.13%)、宝德股份(-4.44%)

则跌幅较大。其他相关个股中，东方财富、吉艾科技、海德股份和华鑫股份的涨跌幅

分别为0.53%、-2.58%、-3.18%和5.58%。 
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图表4：上周券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：上周保险板块个股表现 图表6：上周多元金融板块个股表现 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交5,293.55亿元，环比上升26.12%。截至上周末，2019年两市股基累

计成交额1,150,541.66亿元，年初至今股基日均成交额5,639.91亿元，同比上升

34.00%。 

图表7：股基日均成交额情况（亿元） 图表8：股基累计日均成交额情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.2投行业务 

2019年年初至今，权益市场发行规模合计5,841亿元，其中1,578亿元为IPO项目，4,129

亿元为增发项目；而债券市场方面，截至上周末，企业债、公司债、可转债的市场发

行规模分别为2,709元、18,550亿元、2,211亿元，合计23,469亿元。2010年至今，IPO、

增发、配股、公司债、企业债、可转债发行情况如下表: 

图表9：主要投行业务发行情况（亿元） 

  股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 合计 企业债 公司债 可转债 合计 

2010 4,886 3,506 1,453 9,845 2,827 512 717 4,056 

2011 2,705 3,754 324 6,783 2,485 1,291 413 4,190 

2012 995 3,727 70 4,792 6,499 2,623 164 9,286 

2013  3,510 457 3,967 5,007 2,263 520 7,789 

2014 666 6,752 139 7,557 11,629 3,028 841 15,498 

2015 1,578 13,723 41 15,342 3322 7421 98 10,694 

2016 1,634 18,092 299 20,025 6,505 28,292 195 34,993 

2017 2,186 10,197 203 12,586 3,736 10,985 947 15,668 

2018 1,375 7,581 189 9,144 2,394 15,913 791 19,098 

2019 1,578 4,129 134 5,841 2,709 18,550 2,211 23,469 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表10：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表11：股票发行情况（亿元） 图表12：债券发行情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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截止上周末，券商中以中金公司（20家）、中信建投（17家）、中信证券（17家）和华

泰联合（16家）科创板服务企业数量排名靠前。 

图表13：券商科创板承销业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值17877.59亿元。上市券商层面，资产管理规

模净值以广发证券(1,535.88)、华泰证券(1,314.92)和国泰君安(939.02)表现领先，

财通证券作为中小券商取得722.69亿元的资产管理规模净值，表现不俗。 

图表14：券商集合资管业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4信用业务 

截至11月4日，融资融券余额9669.06亿元，其中融资余额9532.01亿元，融券余额

137.05亿元，11月份买入额/偿还额为100%。 

图表15：融资融券余额情况（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量9174家，其中2019年新挂牌220家。券商中以申万

宏源证券（593家）、开源证券（393家）、安信证券（国投资本，389家）挂牌企业数

量排名靠前，以中泰证券（356家）、国泰君安（352家）、兴业证券（351家）做市企

业数量排名靠前。 

图表16：上市券商挂牌和做市数量情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、保险数据 

从银保监会公布的行业保费数据来看，2019年9月行业原保费收入为34520亿元，较去

年同期上升12.58%。 

图表17：保险业原保费累计数据（万元） 
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资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

图表18：保险业原保费单月数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

4、信托数据 

信托业协会数据显示，截至2019年上半年，信托行业资产余额合计225,336.50亿元，

其中集合资金信托余额98,180.09亿元，占比43.57%，单一资金信托余额92,313.91

亿元，占比40.97%，管理财产信托余额34,842.49亿元，占比15.46%。较19年一季度

末而言，19年第二季度资产余额规模下滑0.02%，其中单一资金信托余额规模下滑达

到3.19%。而信托资金到期情况来看，2019年11月末将有1104只产品到期，合计到期

规模达到4,282亿元，其中集合信托到期2,223亿元，单一信托到期1,738亿元，管理

财产信托到期320亿元。 

存续产品方面，截至上周末信托市场存续规模为34,762亿元，较前一周下跌-0.10%。 

 

图表19：信托资金余额情况（亿元） 图表20：信托资金到期情况（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表20：信托产品发行情况（万元） 图表21：信托市场存续情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5、动态信息 

5.1行业热点 

【证券】证监会通报2019年私募基金专项检查执法情况    

  为持续引导私募机构提高规范化运作水平，证监会于今年上半年组织各证监局对

497家私募机构开展专项检查。 

  本次检查重点对交易合规性、流动性风险、非法集资风险，跨区域经营私募机构

的业务和资金往来、产品嵌套情况，业务隔离、风险隔离等制度的有效性，自融自担

和利益冲突等情况进行了检查。 

  本次检查发现，经过近几年的引导和发展，行业总体规范运作水平有所提升。通

过检查，各证监局督促私募管理机构进一步完善优化组织架构、合规风控、财务管理

等制度，宣传创投基金相关扶持政策，引导机构更好服务实体经济，充分发挥私募基

金在多层次资本市场中的积极作用。 

  同时，本次检查也发现部分私募机构仍然存在违法违规问题。其中，部分私募机

构涉嫌非法集资、挪用基金财产等严重违法违规行为；部分私募机构开展募新还旧、

期限错配的“资金池”业务，偏离私募基金本源；部分私募机构存在公开宣传推介、

向非合格投资者募集、承诺保本保收益等违规募集行为。 
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  针对专项检查发现的问题，证监会依法对相关机构采取行政监管措施、立案稽查，

或将相关涉嫌违法犯罪线索移送公安部门或地方政府。同时，证监会将上述违法违规

问题及采取的监管措施记入资本市场诚信档案。 

  私募基金行业是多层次资本市场的有机组成部分，在支持创新创业，服务实体经

济，满足社会财富管理需求等方面发挥了重要作用。证监会将进一步引导行业提高发

展质量，一方面坚决贯彻落实党中央国务院关于打好防范化解重大风险攻坚战部署，

持续加强私募基金监管力度，不断提升风险监测预警能力，严厉查处违法违规行为，

切实保护投资者合法权益；另一方面，不断做好行业服务工作，完善私募基金法规规

则，推动优化税收政策，深化私募基金对外开放，引导建立合法合规、诚实守信、勤

勉尽责的行业文化，不断增强私募基金服务实体经济能力和水平。 

 

【证券】中央企业高质量发展正迈出坚实步伐 

中证网讯 （记者 刘丽靓 康书伟）11月 2日，第三届中国企业改革发展论坛报

告发布会在济南召开，会中发布的《中央企业高质量发展报告》显示，从经营态势

看，近两年央企利润增速连续超过收入，提质增效、转型升级实现良好开局。2017

年和 2018年，央企营收同比增速分别为 13.3％和 10.1%，利润增幅则分别达到 15.2％

和 16.7%。下一步，商业一类国有企业、国有资本投资运营公司、创建世界一流示范

企业、“双百行动”试点企业应进一步加大混合所有制改革力度。要加快内部重组整

合，对于不符合集团战略要求的业务或子企业，应有计划地退出。 

混改、股权激励取得新突破 

报告显示，混合所有制改革方面，2019 年 5 月，国务院国有企业改革领导小组

审议通过第四批混改试点名单，共有 160 户企业，资产总量超过 2.5 万亿元，其中

中央企业所属 107户，地方国有企业所属 53户。2019年 1月—9 月，中央企业各级

企业新增混合所有制企业超过 600户。2013年—2018年，实施混改的中央企业子企

业中，混改后实现利润增长的企业超过 70％。有 10家中央企业开展国有控股混合所

有制企业员工持股试点。中央企业在引入各类社会资本参与混改的同时，也积极参

与其他所有制企业改革，目前，中央企业对外参股的企业超过 5000 家。上市公司已

经成为中央企业运营的主体，中央企业资产的 65％、营业收入的 61％、利润总额的

88％都来自上市公司。 

国有控股上市公司股权激励方面，报告显示，目前，共有 45家中央企业控股的

92 户上市公司实施股权激励计划，占中央企业控股境内外上市公司的 22.8%，主要

分布在通信与信息技术、科研、医药、机械、军工、能源等行业领域。以上这些举

措，增强了企业活力和竞争力，促进了企业实现高质量发展。截至 2018年底，已有

24 家中央企业所属科技型子企业的 104个激励方案进入实施阶段，其中，30家已经

完成首批激励兑现的企业，利润总额和净利润增幅分别达到 41.6%和 45.6%。 

报告显示，目前已有 400多家中央企业子企业和地方国有企业入围“双百行动”。

其中，113家在本级企业开展了混合所有制改革，引入非国有资本 5384亿，3466家

子企业开展了混改。80%的“双百”企业领导班子薪酬拉开了差距，最高最低相差 1.2

倍以上，超过一半的“双百”企业在本级或者所属企业选聘 2700名职业经理人，有

效完善了市场化经营机制。2019 年 7 月，经国务院国有企业改革领导小组第二次会

议审议通过，上海、深圳“区域性国资国企综合改革试验”和沈阳国资国企重点领

域和关键环节改革专项工作正式启动，力争在增活力、提效率方面形成更多好的经

验和做法，为全国国资国企改革提供可资借鉴的经验。 

报告指出，混合所有制改革被视为国有企业改革的重要突破口，同时也为民营

企业提供了良好的发展机遇。商业一类国有企业、国有资本投资运营公司、创建世
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界一流示范企业、“双百行动”试点企业应进一步加大混合所有制改革力度，混改企

业应切实转换经营机制，通过国有资本与非公有资本融合发展、优势互补激发高质

量发展的内生动力。 

三路线加速推进央企重组 

报告显示，党的十八大以来，中央企业先后完成了 21 组 39 家中央企业的重组

整合，中央企业户数从 113家调整至 96家。国有资本向关系国家安全、国民经济命

脉和国计民生的重要行业和关键领域不断集中，在军工、电网电力、石油石化、交

通运输、电信、煤炭等行业占比达 80.1％。 

报告指出，重组整合主要体现在三个方面。一是围绕落实国家战略，推进企业

重组整合。按照“成熟一户、推进一户”的原则，稳步推进装备制造、煤炭、电力、

通信、化工等领域中央企业战略性重组，促进国有资本进一步向符合国家战略的重

点行业、关键领域和优势企业集中，推动产业结构调整升级。二是积极开展专业化

整合。以业务做强做精为目标，实现资源向优势企业、主业企业集中，持续推动煤

炭、钢铁、海工装备、环保等领域资源整合，提升企业规模实力和核心竞争力，提

升资源配置效率。如由中国移动、中国联通、中国电信三家电信运营商共同出资组

建铁塔公司是专业化整合得很好案例。三是围绕发挥协同效应，切实加强重组后内

部融合。通过加强专项督查、开展重组效果评价等方式，指导推动重组企业加快同

类业务横向整合、产业链上下游纵向整合，加快剥离非主业、非优势企业。 

报告指出，中央企业应通过企业内部资源的重组整合，优化国有资本配置，提

升企业整体发展质量。对于不符合集团战略要求的业务或子企业，应有计划地退出，

获得的资金用于巩固符合集团战略需要的已有业务，或投资于集团发展战略需要的

战略性新兴产业，实现国有资本按照集团发展战略有进有退、有所为有所不为。 

切实防范债务风险 

报告显示，到 2018 年末，中央企业平均资产负债率下降为 65.7%，较年初下降

0.6 个百分点，50家企业降幅超过 1个百分点，其中带息负债比率为 39.4%，带息负

债增速低于上年同期 1.5个百分点。此外，有 18家中央企业积极稳妥推进市场化债

转股，签订债转股框架协议 5000 多亿元，已实际债转股 2000 多亿元，推动负债率

明显下降。2019 年 9 月末中央企业平均资产负债率为 65.7%，较上月末下降 0.1 个

百分点，同比下降 0.2 个百分点；带息负债总额同比增长 4.6%，低于去年同期增速

1.5 个百分点；带息负债比率 39.2%，同比下降 1.1个百分点。 

报告指出，下一步要切实做好重大风险防范，严守企业高质量发展底线。实现

高质量发展必须更加重视风险防范，切实筑牢不发生重大风险的底线。要防范债务

风险，生产经营和投资活动要切忌超越自身财务承受能力，切实防控因资金等方面

的问题导致的重大损失。 

 

【保险】银保监会：叫停超百家机构车险业务 重罚顶风作案险企逾 2000万元 

叫停业务+行政处罚”双管齐下，年内银保监会重拳出击车险乱象。 

《证券日报》记者10月29日从业内获悉，银保监会财险部近期向各银保监局下

发了《关于2019年前三季度车险市场监管有关情况的函》。该文件显示，前三季度，

28家银保监局已累计对111个机构采取停止使用商业车险条款费率的监管措施；18家

银保监局累计对87家保险机构及相关负责人进行了行政处罚，合计罚款2262万元。 

不难看出，今年以来监管对财险公司处罚力度颇大。一家中型财险公司管理层

人士对《证券日报》记者表示，自商业车险费改后，车险市场以高费用为手段开展恶

性竞争的问题突出，一些公司，尤其是个别大型险企把赔付率下降带来的红利作为竞

争的本钱，导致车险费用水平居高不下。今年以来监管加大处罚力度，利于行业发展，
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更利于中小财险公司发展。 

银保监会表示，“下一步，对于顶风作案，多个地区存在违法违规的公司，在目

前停止地级市机构使用商业车险条款和费率的基础上，可将采取监管措施的范围扩大

到省级机构。” 

叫停车险机构111家 

根据银保监会披露的信息，在叫停的车险经营机构中，省级机构2个、计划单列

市机构4个、地级市机构98个、县级机构7个。这些分支机构分别来自28家法人财险公

司。 

采取上述措施超过5个以上机构的地区有：山东（16个）、内蒙古（12个）、河北

（10个）、贵州（7个）、黑龙江（6个）、云南（6个）、重庆（6个）。 

7月份以来，监管力度持续加大，被采取措施的机构数量逐月增加。7月份至9月

份，各地银保监局分别对10个、15个、31个机构采取上述措施，其中包括天津2家省

级机构和厦门2家计划单列市机构。 

实际上，今年以来，监管持续强化对保险公司车险经营乱象的监管力度，出台

多份文件，引导险企规范经营车险业务。 

比如，9月初，银保监会向各银保监局下发《关于明确银保监分局对车险违法违

规行为采取监管措施有关事项的函》，明确表示银保监局可对相关地市级及以下保险

机构采取责令停止使用车险条款和费率的监管措施。 

稍前的7月份，银保监会下发《关于加大车险违法违规行为处理力度有关事项的

函》，要求各银保监局对于2019年7月1日后财险公司仍通过虚列业务及管理费违规支

付手续费、给予保险合同外其他利益等违法违规行为给予重点打击。 

2019年1月份，银保监会下发《关于进一步加强车险监管有关事项的通知》，主

要针对当下车险市场未按照规定使用车险条款、费率和业务财务数据不真实两方面问

题提出具体举措。 

87家机构被重罚 

除叫停车险业务之外，监管对保险机构及个人处罚也未放松。 

据记者了解，前三季度，18家银保监局已累计对87家机构进行了行政处罚，对

机构罚款合计1735.5万元；对126个责任人进行警告、罚款等行政处罚，对责任人罚

款合计526.5万元。 

处罚机构数量较多的地方有黑龙江、重庆。其中，黑龙江被处罚的机构18个，

机构罚款合计462.5万元；处罚责任人24个，合计罚款145.5万元。重庆被处罚机构的

10个，罚款合计348万元；处罚责任人15个，合计罚款131万元。 

根据前三季度银保监会对车险机构处罚的原因来看，违规行为主要集中在以下

几个方面：一是，通过给予或承诺给予保险合同约定以外的利益，变相突破报批费率

水平，保险公司通过代理人或业务员返还现金的方式比较普遍。二是，通过虚列其他

费用套取手续费变相突破报批手续费率水平，保险公司通过虚列宣传费、劳务费、咨

询费等费用科目来套取手续费的方式比较普遍。三是，费用数据不真实，保险公司向

中介机构承诺支付高于报批水平的手续费率，但不及时入账。 

值得一提的是，今年以来车险经营机构屡屡顶风作案与车险市场竞争激烈，新

车销量萎靡不振也有一定关系。群益证券分析师廖晨凯认为，估计新车销售承压依旧

拖累车险增长。展望未来，新车销售并未实质性改善，对车险增长掣肘依然存在，另

外随着商业车险费率市场化改革的持续深入，车险市场竞争更激烈。 

当然，车险竞争激烈，增长潜力不足并不是保险公司违法违规的借口，合规经

营仍是险企经营车险业务的底线，从监管趋势来看，未来银保监会对车险经营监管力

度“只紧不松”。 
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银保监会强调，“下一步，建议各银保监局保持监管力度不放松，对突出机构采

取严厉措施。对于顶风作案、多个地区存在违法违规问题的公司，在目前停止地级市

机构使用商业车险条款和费率的基础上，可能会将采取监管措施的范围扩大到省级机

构。” 

针对“近期费用延迟入账问题又抬头、造成财务业务数据不真实”的现象，银

保监会建议各地银保监局保持高度关注。不排除会结合从市场掌握的有关信息与费用

指标的差异情况，对突出公司进行重点查处。同时，还将加大对通过理赔虚列费用、

套取费用苗头等情况的关注。 

 

【保险】财险市场酝酿变局 车险难再“一险独大”      

财险市场格局正出现较大变化。传统的第一大险种“车险”绝对垄断地位逐渐

削弱，非车险业务步入高速增长期。 

近日，财政部、农业农村部、银保监会和林草局联合下发《关于加快农业保险

高质量发展的指导意见》，提出到2022年，要基本建成多层次农业保险体系，农业保

险深度（保费/第一产业增加值）达到1%，农业保险密度（保费/农业从业人口）达到

500元/人。这意味着，要实现《指导意见》提出的目标，2022年我国农业保险保费收

入需达到840亿元，相当于年均增长10%以上。 

实际上，农业保险近年来一直发展较快。今年前8个月，农业保险保费收入583

亿元，比去年同期增长26%。在农险本身发展势能和利好政策推动下，虽然实现上述

农险发展目标有一定挑战性，但成功达成的可能性很大。 

农险业务崛起只是财险市场结构性转变的一个缩影。近两年来，车险和非车险

业务增速以及在财险保费中的占比均出现重大变化。最新统计数据显示，今年前8个

月，我国车险保费收入5915亿元，在财险公司保费总额中占比降至61%。而在2018年

末，车险业务在财险业务中占比还高达72.74%。与之对应的，非车险业务的占比快速

提升。 

互联网渠道的保费结构变化更加明显。中国保险行业协会近期披露的监测数据

显示，2019年上半年，互联网非车险的保费规模超过互联网车险。 

车险业务占比下降有多方面原因，一是商业车险费率改革推动商业车险单均保

费下降，保险公司保费收入刚性减少；二是持续多年保持高速增长的中国车市到了转

型期，新车销量下滑带动车险行业保费增速下降；三是市场竞争白热化带来车险经营

效益恶化，这是部分保险公司主动开展业务结构优化所致；四是社会保障意识提高以

及互联网渠道发展，健康险、意外险等非车险种逐步被更多民众认可，且购买便利。 

车险面临的困境不仅如此。随着无人驾驶等新兴技术逐步成熟和步入寻常百姓

家，不少业界人士担忧“未来车险业务是否还会存在”。 

业务结构性变化也带来财险经营模式变化。一方面，车险竞争正在从费用竞争

变成服务竞争，从过去专注增量市场转向更加专注存量市场，如何提高车险续保能力

变得非常重要；另一方面，不少保险公司推动从单纯卖车险到为车险客户提供更多保

障转型，积极为客户提供一揽子综合保障服务。 

实际上，车险一险独大的局面是保险发展程度不高的产物，其衍生出来的费率

乱战亦让财险公司苦不堪言。随着我国保险行业发展步入更高阶段，车险、非车险“百

花齐放”的格局才是财险业健康发展的生态。 

不过，非车险业务的发展并非一帆风顺。从2018年行业数据来看，车险、农险、

保证保险等为承保盈利，健康险、信用保险、意外险、船舶保险、工程保险、企业财

产保险都为承保亏损。要在非车险市场占据一席之地，创新模式、精细化经营管理应

是题中应有之义。 
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5.2公司动态 

【中国人保】中国人保:关于党委副书记任职的公告 

中国人民保险集团股份有限公司 

关于党委副书记任职的公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

根据中共中央决定，黄良波同志任中共中国人民保险集团股份有限公司委员会

副书记。 

特此公告。 

 

【申万宏源】申万宏源:关于所属子公司涉及重大仲裁的公告 

申万宏源集团股份有限公司 

关于所属子公司涉及重大仲裁的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。 

根据深圳证券交易所《公司债券发行与交易管理办法》《公司债券临时报告信息

披露格式指引》相关规定，现将债券发行人申万宏源集团股份有限公司合并范围内子

公司申万宏源证券有限公司有关重大仲裁事项公告如下： 

一、仲裁事项的基本情况 

1.案件唯一编码：（2019）穗仲中案字第10488号 

2.受理时间：2019年8月9日 

3.受理机构：中国广州仲裁委员会 

4.当事人：(1) 申请人：申万宏源证券有限公司； (2) 被申请人：蔡小如 

5.案由：证券交易纠纷 

6.仲裁标的：本金7,570万元人民币（以下币种同） 

7.案件基本情况：2017年6月，申请人与被申请人签订了《申万宏源证券有限公

司股票质押式回购交易业务协议》、《申万宏源证券有限公司股票质押式回购交易协议

书》（以下统称为《协议》）约定由申请人作为融出方，被申请人作为融入方，双方进

行股票质押式回购交易。 

依据《协议》的约定，被申请人以其持有的1,827万股深市股票“达华智能”（证

券代码002512）作为质押标的股票，向申请人融入了9,150万元的资金。后被申请人

蔡小如部分购回合计1,580万元，向申请人补充质押合计3,505万股“达华智能”股票。

截至目前，经部分解除质押，申请人仍对被申请人蔡小如持有的53,319,997股“达华

智能”股票依法享有质权。 

被申请人未依约在2019年1月25日完成全部购回，构成违约，应当依据《协议》

约定承担相应的违约责任。 

为维护申请人的合法权益，因此提交广州仲裁委员会仲裁。 

截至目前，该案件已由广州仲裁委员会立案受理。 

二、本次仲裁裁决情况 

2019年10月24日，公司收到中国广州仲裁委员会于2019年10月18日作出的裁决

书，裁决内容如下：（一）被申请人向申请人返还融资本金7,570万元并支付相应的利

息和违约金；（二）被申请人补偿申请人律师费49万元；（三）申请人对被申请人质押
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给申请人的53,319,997股达华智能（证券代码002512）股票折价或拍卖、变卖质押股

票所得价款在（一）（二）项裁决确定的债权范围内享有优先受偿权；（四）本案仲裁

费580,315元由被申请人承担。 

该仲裁裁决为终局裁决，自作出之日起发生法律效力。 

三、仲裁事项对公司偿债能力的影响 

上述仲裁事项对发行人业务经营、财务状况及偿债能力无重大不利影响。 

特此公告。 

 

6、投资建议 

1、证券板块，近期围绕着资本市场“深改12条”出台多项政策，基础制度改革有望

持续提速，且考虑2018年下半年低基数影响，在中性假设下，我们预计全年证券行业

将依旧较高业绩增速。长期看，券商作为资本市场的重要纽带，必将最为享受金融供

给侧结构性改革红利，维持证券行业“强于大市”投资评级。监管层扶优限劣意图依

旧，证券行业的马太效应预计将增强，个股上仍然建议重点关注龙头，以及低估值大

型综合券商。此外还建议关注评级提升、低基数、低估值的中小券商。 

2、保险板块，上市险企PEV整体估值合理，部分公司估值仍处于较低水平，受益于

行业减税政策落地，上市险企高税负缓解，盈利能力明显提升，只要利率不出现超预

期下行，保险股估值有望继续提升，维持保险行业“强于大市”评级，继续推荐低估

值的纯寿险标的。 

3、多元金融板块，信托公司受地产信托监管趋严影响，新增项目投放规模显著下滑，

板块估值继续承压，但转型领先、主动占优的龙头依旧有配置价值；创投公司中报业

绩并无亮点，尽管仍有较高资金关注度，但在避险情绪升温的情况下建议谨慎看待；

此外央行发布《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，相关互联网金融

标的或将有所表现。 

 

7、风险提示 

金融监管力度超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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