
证券研究报告·行业研究·非银金融 

       非银金融行业周报 
     

 1 / 12 

 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
市场震荡 看好金融股的防御价值 

增持（维持） 

 
投资要点 

 核心观点：本周国家统计局公布 2019 年 10 月经济数据，随着季初回落

效应减弱，11、12 月生产有望有所回升但仍相对有限。自上而下来看，

宏观基本面趋势改善的拐点仍未看到，同时 CPI 高企限制了政策调控的

空间，因此我们认为市场在四季度震荡为主。就非银金融板块而言，保

险板块防御价值显著，同时叠加开门红超预期、利率企稳、估值切换等

中期趋势性因素，保险股的配置价值更为显著。综上，我们认为中期非

银板块的推荐顺序为：保险>券商>多元金融。重点推荐：【中国平安】、

【东方财富】、【中国财险】。 

 保险：1）负债端：低基数+银行理财收益率下行利好保险产品销售，预

计开门红将超预期。2）投资端：长端利率企稳有望显著提振估值。3）

财险：车险费改初见成效，供给侧改革强化龙头效应。4）估值：寿险

基本面仍处于调整阶段，短期内，预计 2020 年开门红将超预期+长端利

率小幅回升释放利润，保险股或迎“估值切换”行情；长期考虑需求端

空间广阔，依然值得看好。个股层面，中长期【中国平安】、【中国财险】、

【中国太保】估值更有吸引力，短期【中国人寿】的趋势性因素更显著。 

 券商：重点布局阿尔法更为明显的公司，重点关注【东方财富】。1）政

策面积极向上，我们正处于资本市场改革的重要节点，行业政策稳步推

进：再融资松绑，股票期权试点，扩大深化新三板改革等。看好政策催

化呵护下，行业龙头盈利能力提升。2）市场层面，我们对交易量和市

场指数的判断总体偏中性。综合而言，我们认为当前时点，券商板块的

个股选择上更应该突出公司的阿尔法属性，建议重点关注【中信证券】

【海通证券】【东方财富】。其中东方财富本周变化较为显著，值得关注：

1）西藏东财基金首支基金——西藏东财上证 50 指数型发起式证券投资

基金经 2019 年 10 月 29 日证监会文准予募集注册，发售期为 2019 年 11

月 18 日至 11 月 29 日。第二只及第三只产品也在筹备中。2）东财上证

50 指数基金费率为 20BP（管理费 0.15%/年，托管费 0.05%/年），远低

于市场水平。3）东方财富可转债获得中国证监会发行审核委员会审核

通过，所募资金（不超过 73 亿元）将用于补充东方财富证券的营运资

金。公司流量变现第三层级加速启动，结合可转债增资后将进一步扩张

客户数量及业务规模，坚定看好其零售财富管理业务发展前景。 

 风险提示：1）开门红进展不及预期；2）市场交易活跃度下降；3）监

管趋严；4）长期利率下行超预期。  
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1.   本周数据回顾 

1.1.   市场行情回顾 

本周上证综指下跌 2.5%，非银金融行业指数下跌 2.8%，跑输大盘。其中证券行业

指数下跌 3.6%，保险行业指数下跌 1.9%，多元金融指数下跌 4.0%，互联网金融指数下

跌 4.2%。个股方面，涨跌互现，券商板块，长城证券上涨 2.6%，涨幅最大；保险板块，

中国人寿下跌 0.7%，跌幅最小。 

 

图 1：本周主要指数涨跌幅  图 2：本周重要个股涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.重要数据跟踪 

券商经纪：截至 11 月 15 日，本周股基日均成交额 4287 亿元，年初至今股基日均

成交额 5665 亿元，1-10 月同比+35.0%。 

券商投行：本周 IPO 核发家数 1 家； IPO/ 再融资 / 债券承销规模环比

-63.6%/+67.5%/-33.5.5%至 44/43/1146 亿元；IPO/再融资/债承家数分别为 17/3/479 家。

10 月 IPO/再融资/债券承销规模分别为 224/224/5461 亿元；2019 年 1-10 月 IPO/再融资/

债承规模分别为 1624/5571/59543 亿元，同比+29.6%/-18.6%/+39.7%。 

券商信用：截至 11 月 14 日，两融余额/融资余额/融券余额为 9708/9569/138 亿元，

较月初分别上升 0.4%/0.4%/0.9%，较年初分别上升+28.3%/27.6%/108.9%。 

券商资管：截止 2019H1，券商资管规模 125332 亿元，同比-18.0%；公募基金规模

134563 亿元，同比+6.0%；私募基金 133339 亿元，同比+5.8%。 

保费收入：上市险企披露原保费收入：1）中国人寿、平安寿险、新华保险、太平

寿险、人保寿险 10 月单月原保费同比分别-0.4%、+11.1%、+10.0%、+19.4%、+28.9%；
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1-10 月累计同比分别+5.8%、+9.9%、+8.1%、+12.4%、+9.6%。2）中国财险、平安产

险、太平产险 10 月单月保费同比分别+7.2%、+11.0%、+22.3%，1-10 月累计同比分别

+12.5%、+8.9%、+10.0%。 

信托：自 2019 年 7 月以来，房地产信托监管趋严，通过窗口指导等形式控制房地

产信托余额及增速。央行数据显示，10 月信托贷款余额为 7.62 亿元，同比下降 3.4%；

信托余额占比为 3.5%，集合信托发行规模 1717.81 亿元，环比减少 15%，集合信托产品

平均预期收益率为 7.69%。其中房地产信托发行规模 479.88 亿元，环比减少 26%，平均

预期收益率 8.04%。 

 

图 3：股基日均成交额（亿元）  图 4：IPO 承销金额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：再融资承销金额  图 6：债券承销金额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

5545 

4612 

5081 5150 

4556 

3972 3907 

3225 
3006 

3299 

4044 

3169 3234 

6296 

9285 

8447 

5280 
4981 

4323 

4827 

6062 

4697 

2500

3500

4500

5500

6500

7500

8500

9500

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

137 144 
118 

58 63 

404 

52 48 

131 
99 97 

28 

127 

34 

94 88 

156 

105 

446 

252 

99 

224 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

IPO承销规模(亿元） 同比（%）

666 

1280 

694 

543 

277 
358 

1653 

912 

312 

151 
248 

639 

1015 
1142 

86 

372 
259 227 

1125 

215 

906 

224 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

再融资承销规模（亿元） 同比（%）

5461 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

债券承销规模（亿元） 同比（%）



 

 6 / 12 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

图 7：沪深两融余额  图 8：券商资管合计 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：1-10 月上市险企（除太保）原保费同比+8.3%  图 10：10 月上市险企（除太保）单月保费同比+9.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：1-10 月上市险企（除太保）原保费同比+11.1%  图 12：10 月上市险企（除太保）单月保费同比+9.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 13：10 月新发集合信托产品规模同比+0%至 1717.81

亿元 
 图 14：10 月新发信托产品数量同比+40.8%至 2092 个 

 

 

 

数据来源：用益信托网，东吴证券研究所  数据来源：用益信托网，东吴证券研究所 

 

2.   重点事件跟踪 

2.1.   重要公告 

【中国太保】2019 年 11 月 11 日，中国太保第八届董事会第二十二次会议审议并通

过了《关于提名傅帆先生为中国太平洋保险（集团）股份有限公司第八届董事会董事候

选人的议案》。 

【财通证券】2019 年 11 月 11 日，证监局分别核准了王建财通证券公司董事任职资

格、郁建兴财通证券公司独立董事任职资格、陈耿财通证券公司独立董事任职资格、周

志威先生履职公司第三届监事会监事职务。 

【中国人寿】2019 年 11 月 11 日，中国人寿控股股东决定将财政部决定将其持有的

中国人寿股权的 10%一次性划转给社保基金持有。 

【中信证券】2019 年 11 月 12 日，中信证券第六届董事会同意提名张佑君、杨明辉、

刘克、刘守英、何佳、周忠惠为公司第七届董事会候选人。 

【银河证券】2019 年 11 月 12 日，公司第三届监事会 2019 年第四次临时会议，审

议通过了《关于公司与银河金控续签证券和金融产品交易框架协议并设定 2020-2022 年

关联交易上限的关联交易审核意见的议案》。 

【招商证券】截至 2019 年 11 月 12 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购 A

股股份 5,346,293 股，占公司总股本的比例为 0.0798%，成交的最高价格为 16.42 元/股，

成交的最低价格为 16.14 元/股，支付的总金额合计为 87,120,162.67 元人民币（不含交易
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费用）。 

【财通证券】2019 年 11 月 12 日，浙江证监会核准王建证券公司董事任职资格、郁

建兴证券公司独立董事任职资格、陈耿证券公司独立董事任职资格。 

【君正集团】2019 年 11 月 12 日，君正集团全资子公司内蒙古君正化工有限责任公

司拟通过公开征集竞买人和公开拍卖方式出售持有的华泰保险集团股份（占总股份的

3.3568%）。 

【华创阳安】截至 2019 年 11 月 12 日，和泓置地累计减持华创阳安公司股份

30,770,000 股，占公司总股本的 1.77%。2019 年 11 月 15 日，华创证券与北京嘉裕签署

《表决权委托协议》，自证券监管机构同意之日起，北京嘉裕将其持有的太平洋剩余

344,039,975 股股份（占总股本的 5.05%）及转让标的的表决权委托予华创证券。本次交

易后，华创证券将持有太平洋 10.92%的表决权，成为其第一大股东。 

【中信证券】2019 年 11 月 13 日，中信证券召开第六届董事会第四十六次会议，表

决通过了《关于与中国中信集团有限公司续签日常关联/持续性关连交易框架协议的预

案》，同意公司与中信集团续签《综合服务框架协议》、签署《<房屋租赁框架协议>之补

充协议（三）》，拟同意续签《证券和金融产品交易及服务框架协议》，同意提请公司股

东大会非关联/连股东审议及批准前述续签《证券和金融产品交易及服务框架协议》及

2020 至 2022 年度证券和金融产品交易上限、有关融资交易涉及借/贷款的每日最高余额

上限及证券和金融服务上限。 

【江苏国信】2019 年 11 月 13 日，江苏国信股份有限公司收到江苏省南京市中级人

民法院出具的（2018）苏 01 民初 875 号《参加诉讼通知书》，要求公司作为江苏舜天国

际集团有限公司诉王军民损害公司利益责任纠纷一案的无独立请求权的第三人参加诉

讼。 

【中国平安】2019 年 11 月 14 日，中国联营公司壹账通金融科技有限公司已为拟首

次公开发行并在美国纳斯达克证券交易所或纽约证券交易所上市美国存托股份递交注

册登记表。 

【太平洋】截至 2019 年 11 月 15 日，嘉裕投资拟将所持太平洋证券 400,000,000 股

股份（占公司总股本的 5.8683%）转让给华创证券。太平洋第一大股东将变更为华创证

券。 

【东方财富】2019 年 11 月 15 日，东方财富公开发行可转换公司债券申请获得中国

证监会发行审核委员会审核通过。 

【中国人保】2019 年 11 月 15 日，中国人保首次公开发行的 45.9 亿股限售股限售

期届满，并将自 11 月 18 日起上市流通。 

【中国人保】2019 年 11 月 15 日，广发证券股份有限公司受让康美药业股份有限公



 

 9 / 12 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

司持有的广发基金管理有限公司 9.458%股权已完成工商变更登记。 

【新华保险】2019 年 11 月 16 日，新华人寿保险股份有限公司法定代表人已变更为

刘浩凌先生，公司住所变更为北京市延庆区湖南东路 16 号。 

【安信信托】2019 年 11 月 16 日，安信信托诉讼公告称，公司受让信托计划受益权

及承担相关诉讼费用合计约 84.7 亿元，其中已判决案件的金额 10.2 亿元，达成和解的

案件金额 9.1 亿元，尚在审理中的案件金额 65.4 亿元。 

【中天金融】截至 2019 年 11 月 16 日，金世旗控股及其一致行动人未来半年内到

期的质押股份累计数量为 1,120,543,332 股，占其所持股份的 34.36%，占公司总股本的

16.00%，对应融资余额为 98,578.22 万元；未来一年内到期的质押股份累计数量为

1,396,768,232 股，占其所持股份的 42.84%，占公司总股本的 19.94%，对应融资余额为

141,578.22 万元。 

【兴业证券】2019 年 11 月 16 日，兴业证券收到中国证券监督管理委员会福建监管

局批复，核准李予涛（LIYUTAO）先生证券公司经理层高级管理人员“首席信息官”

任职资格。 

【华创阳安】2019 年 11 月 16 日，华创阳安公告全资子公司华创证券于于 2019 年

11 月 15 日与北京嘉裕签署《股份转让协议》，拟以 5.50 元/股的价格，以现金协议受让

北京嘉裕持有太平洋证券 400,000,000 股股份（占总股本的 5.87%，），交易总金额为 22.00

亿元。本次交易后，华创证券将持有太平洋 10.92%的表决权，成为其第一大股东。 

 

2.2.   行业新闻 

【银保监会：出台《健康保险管理办法》】2019 年 11 月 12 日，第三号《健康保险

管理办法》经中国银保监 2018 年第 6 次主席会议通过，自 2019 年 12 月 1 日起施行。 

【银保监会：强化人身保险现场监管】2019 年 11 月 12 日，为强化人身保险非现

场监管，切实防范行业风险，银保监会人身险部于近期约谈 13 家人身险公司总精算师，

据知情人士透露，其与被约谈构跟预定利率达 4.025%的年金险产品有关。目前，部分

公司已紧急停售相关产品。 

【银保监会：中德安联获批开业】2019 年 11 月 11 日，首家外商独资保险控股公司

中德安联获批开业。 

【最高人民法院：证券市场信用交易纳入国家统一监管】2019 年 11 月 14 日，最

高法正式发布《全国法院民商事审判工作会议纪要》，其中将证券市场的信用交易纳入

国家统一监管的范围，未经依法核准，任何单位和个人不得非法从事配资业务。 

【证监会：撤销华信证券全部业务许可】2019 年 11 月 15 日，鉴于华信证券违法
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为股东上海华信国际集团有限公司及其关联方提供融资、违规开展资产管理业务、净资

本等风险控制指标已不符合持续经营证券业务的规定，且逾期未能改正，证监会撤销其

全部业务许可，并委托国浩律师（北京）事务所成立行政清理组，对华信证券进行行政

清理。同时，证监会派驻风险处置现场工作组，对华信证券、行政清理组及托管组进行

监督和指导。行政清理期限原则上不超过 12 个月。 

【上交所、深交所：股东认购 ETF 减持对二级市场整体影响较小】2019 年 11 月

13 日，上交所、深交所相关负责人昨日均表示，上市公司相关股东使用股票认购 ETF

的行为，不存在变相减持、违规减持的情形。股东通过股票认购 ETF 的规模有限，股票

认购金额占同期股票减持总金额的比例低，对二级市场整体影响较小。 

【上交所：ETF 迎多项利好】2019 年 11 月 17 日，上交所副总经理刘逖表示，为

持续做大做好我国基金市场，上交所下一步发展规划主要包括：一是持续扩大 ETF 标的

范围，完善 ETF 布局，未来或将推出科创板 ETF。二是持续优化基金交易机制，研究

推出集合申购机制，优化 ETF 申购安排。三是探索建立 ETF 理财平台，丰富 ETF 投资

者类型。四是大力发展 ETF 衍生品市场，推出更多 ETF 期权品种。 

2.3.   重要事件点评 

【上市险企 10 月保费点评】产、寿险保费增长均承压 

寿险：上市险企 8 月、9 月单月保费分别同比+10.7%、+10.8%，10 月单月保费同

比+9.0%，小幅下滑；与 18 年同期相比（保费同比+18.5%），我们认为主要系中国人寿

提前进入 2020 年“开门红”准备阶段，影响本月保费收入（同比-0.43%，18 年同期+19.9%）。

上市险企 1-10 月累计保费同比增长+8.3%，与 18 年同期持平。 

产险：1）上市险企 8、9 月单月保费分别同比+10.3%、+7.5%，10 月单月保费同比

+9.3%，较 9 月小幅回升但仍低于 2018 年同期增速（+11.8%），保费增长仍承压；中国

财险、平安产险、太平产险 10 月单月保费同比增速分别为+7.2%、+11.0%、+22.3%，

较 9 月分别-0.5pct.、+3.8pct.、15.9pct.；1-10 月产险保费同比+11.1%，较 2018 年同期

（+13.3%）小幅下滑。2）平安 10 月车险、非车险、意健险分别同比+7.1%、+20.9%、

+28.8%，车险增速较 9 月回升 4.5pct.；1-10 月车险、非车险、意健险分别同比+6.4%、

+12.1%、+36.9%。 

【“结算备付金下调”政策点评】结算备付金下调，释放券商百亿资金 

11 月 15 日，中国证券登记结算有限责任公司发布《中国证券登记结算有限责任公

司结算备付金管理办法（2019 年征求意见稿）》，调整债券以外的其他证券品种的最低

备付金计收比例规定，将原第九条“债券以外的其他证券品种按 20%计收”修改为“债

券以外的其他证券品种按 18%计收”，同时将《办法》适用范围扩大至新三板市场。 

结算备付金比例的下调，一定程度上释放了相关机构可运用的自由资金。截至
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2019Q3，A 股上市券商结算备付金总体规模近 2897 亿元，考虑未上市券商及基金公司，

市场涉及结算备付金总规模预计达 3000 亿元，2%的下调幅度将为证券行业带来百亿流

动资金，券商展业空间有望进一步加大。 

 

3.   风险提示 

1） 开门红进展不及预期，影响保费收入预期； 

2）市场下行，交易活跃度下降，影响券商经纪及自营业务； 

3）监管趋严，信托行业持续承压。 
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