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非银金融 

  

 
保险资管新政，外资券商开业 

——非银行金融行业周报 20191124 

 

   行业周报  

      ◆本周行情回顾：本周上证综指下跌 0.2%，深证成指下跌 0.9%，非银行

金融指数下跌 1.5%。其中保险指数下跌 3.3%，券商指数上涨 0.2%，多元

金融指数上涨 1.6%。2019 年初至今，上证综指累计上涨 16%，深证成指

累计上涨 33%，非银行金融指数累计上涨 33%，领先上证指数 18ppts。 

◆行业观点：本周日均股基交易额为 4286 亿元，环比下降 14%，两融交

易额占 A 股成交额比例 9.1%，环比上周上涨 0.2ppts。保险资管新政落地，

外资券商开业，浮动基金开闸，年末政策频出，市场更加规范，利好头

部券商及保险公司。 

《保险资管产品管理办法》下发意见稿，看齐资管新规。11 月 22

日，中国银保监会就《保险资产管理产品管理暂行办法（征求意见稿）》

公开征求意见。保险资管产品的新规包括“1+3”个文件，本次的《办法》

相当于是 1 个“母办法”，银保监会还将分别制定债权投资计划、股权

投资计划和组合类保险资管产品的 3 个配套细则，坚持“原则导向和规

则细化相结合”。我们认为，当前保险资管产品投资人主要为保险公司，

监管表明下发《办法》主要目的为补齐监管空白，与资管新规接轨，当

前保险资金运用总体稳健审慎，但仍有保险机构存在违规问题。《办法》

出台后，保险资管与银行理财子、券商资管站在“同一起跑线”，《办

法》规定保险资管产品可以卖给合格投资者，与券商资管等形成直接竞

争，资管公司主动管理能力更受考验。 

浮动基金再度开闸，主动管理能力更受强调。11 月 21 日，首批浮

动费率基金产品获得批文。国泰基金、富国基金、华泰柏瑞基金、兴全

基金、中欧基金和华安基金成为首批试点公募基金。我们认为，浮动管

理费挂钩业绩，将实现管理人和投资者的利益捆绑，反映资管类产品对

于主动管理能力更为看重。预计未来公募产品将向浮动权益类产品倾斜，

固收类产品发行将有所收窄，利好控股较强主动管理能力公募基金的券

商。 

首家外资控股券商“领证”，财富管理率先突破。11 月 22 日，野

村控股株式会社宣布，野村东方国际证券已获得中国证监会颁发的经营

证券业务许可证，可开展的经营业务范围包括证券经纪、证券投资咨询、

证券自营及证券资产管理。据券商中国报道，包括承销与保荐业务在内

的其他券商业务资格申请，该公司也将随着业务的展开有计划地进行申

请。中金公司原财富管理业务负责人孙冬青目前已出任野村东方总经理。

我们认为，2019 年中国券商财富管理转型进行实质性提速，外资券商在

财富管理转型及高净值客户管理上具有成熟的经验，外资券商加入将有

对券商财富管理市场形成良性竞争，率先发力财富管理转型的券商有望

从良性竞争中受益。 

◆投资建议 

保险：推荐中国平安，中国人寿； 

券商：推荐中信证券，华泰证券，中国银河，建议关注中金公司； 

多元金融：推荐东方财富，银之杰 

◆风险提示：宏观经济大幅下行、市场大幅波动、政策变化风险 

 

 
增持（维持） 
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行业与沪深 300 对比图 

 
资料来源：Wind 
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改革加速进行，龙头公司受益——非银行金
融行业周报 20191020 
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中美贸易磋商取得进展，非银金融持续受益
——非银行金融行业周报 20191013 
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市场继续回调，防御品种优先 

——非银行金融行业周报 20190929 
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非银金融指数回调，市场风险偏好下降 

——非银行金融行业周报 20190922 
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1、行情回顾 

1.1、本周行情概览 

本周上证综指上涨 0.2%，深证成指上涨 0.9%，非银行金融指数下跌

0.4%。其中保险指数下跌 0.2%，券商指数下跌 0.5%，多元金融指数下跌

1.1%。 

2019 年初至今，上证综指累计上涨 19%，深证成指累计上涨 37%，非

银行金融指数累计上涨 39%，领先上证指数 20ppts，领先深证成指 2ppts。 

图 1：指数表现 

 

资料来源：Wind 

 

本周板块涨幅排名前十个股：易见股份（13%）、熊猫金控（8%）、

太平洋（7%）、第一创业（6%）、华创阳安（5%）、吉艾科技（5%）、

仁东控股（3%）、宝德股份（3%）、渤海租赁（3%）、华林证券（3%）。 

图 2：本周涨幅排名前十个股 

 

资料来源：Wind 
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1.2、沪港深通资金流向更新 

本周，北向资金累计流入 57.47 亿，年初至今（截至 11 月 22 日）累计

流入 2,468.52 亿。本周，南向资金累计流入港币 116.71 亿，年初至今（截

至 11 月 22 日）累计流入 2,015.94 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 

表 1：沪港深通资金 A 股非银持股每周变化更新 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 
 

沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 中国人寿  11,372  中国平安  -35,922  方正证券 18% 

2 中信建投  6,923  中信证券  -16,624  中国平安 4% 

3 中国人保  5,206  中国太保  -5,655  爱建集团 2% 

4 太平洋  4,681  海通证券  -4,415  兴业证券 2% 

5 国泰君安  4,272  兴业证券  -4,027  华泰证券 2% 

6 渤海租赁  3,482  中国银河  -2,421  东吴证券 2% 

7 国信证券  3,158  易见股份  -2,079  中信证券 2% 

8 方正证券  2,667  天风证券  -1,287  国金证券 2% 

9 浙商证券  2,518  华泰证券  -901  长江证券 1% 

10 光大证券  2,443  中天金融  -554  经纬纺机 1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 2：沪港深通资金 H 股非银持股每周变化更新 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 
 

沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 
股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持已发行普通股比例 

1 香港交易所  38,854  新华保险  -11,256  民众金融科技 33% 

2 中国太平  18,395  中国财险  -5,022  中国太平 12% 

3 友邦保险  13,164  海通证券  -3,930  新华保险 11% 

4 中信证券  8,477  中国太保  -2,791  中金公司 8% 

5 中国人寿  7,252  国泰君安  -2,167  中国银河 7% 

6 中国光大控股  7,190  国泰君安国际  -119  中国太保 6% 

7 HTSC  6,668  中国天然气  -84  海通国际 6% 

8 中国人民保险集团  6,100  交银国际  -68  鼎亿集团投资 6% 

9 中国平安  4,155  民众金融科技  -43  中国光大控股 6% 

10 中金公司  3,664  东英金融  -37  东方证券 5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、重点关注公司 

保险：推荐中国平安，中国人寿； 

券商：推荐中信证券，华泰证券，中国银河，建议关注中金公司； 

多元金融：推荐东方财富，银之杰  
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3、核心观点 

3.1、保险 

本周保险板块指数下跌 3.3%，其中新华保险（-1.17%）/中国太保

（-1.09%）/中国人寿（-5.23%）/中国平安（-3.42%）/中国人保（-14.59%）。 

《保险资管产品管理办法》下发意见稿，看齐资管新规。11 月 22 日，

中国银保监会就《保险资产管理产品管理暂行办法（征求意见稿）》公开征

求意见。保险资管产品的新规包括“1+3”个文件，本次的《办法》相当于

是 1 个“母办法”，银保监会还将分别制定债权投资计划、股权投资计划和

组合类保险资管产品的 3 个配套细则，坚持“原则导向和规则细化相结合”。

我们认为，当前保险资管产品投资人主要为保险公司，监管表明下发《办法》

主要目的为补齐监管空白，与资管新规接轨，当前保险资金运用总体稳健审

慎，但仍有保险机构存在违规问题。《办法》出台后，保险资管与银行理财

子、券商资管站在“同一起跑线”，《办法》规定保险资管产品可以卖给合

格投资者，与券商资管等形成直接竞争，更加资管公司主动管理能力更受考

验。 

信用保证保险征求意见稿提高融资信保业务门槛，收紧承保限额。《信

用保险和保证保险业务监管办法(征求意见稿)》于近日下发到保险公司，正

在征求意见。券商中国记者了解到，《征求意见稿》分为总则、经营规则、

内控管理、监督管理、附则五章，共计 38 条规定。2019 年前三季度信用保

证保险平均月环比增速高达 25%，是非车险增速最快的业务之一。我们认为

意见稿突出防范风险，加强对融资性信保业务监管，收紧承保限额，鼓励小

微企业融资，将促进信保业务的持续健康发展，预计信保业务贡献较大保费

比重的同时风险能有所控制。 

 

3.2、券商 

本周券商板块指数上涨 0.2%，板块涨幅前三的个股为华林证券（+7%）、

第一创业（+6%）、华创阳安（+5%）。 

浮动基金再度开闸，主动管理能力更受强调。11 月 21 日，首批浮动费

率基金产品获得批文。国泰基金、富国基金、华泰柏瑞基金、兴全基金、中

欧基金和华安基金成为首批试点公募基金。我们认为，浮动管理费挂钩业绩，

将实现管理人和投资者的利益捆绑，反映资管类产品对于主动管理能力更为

看重。预计未来公募产品将向浮动权益类产品倾斜，固收类产品发行将有所

收窄，利好拥有较强主动管理能力公募基金的券商。 

首家外资控股券商“领证”，财富管理率先突破。11 月 22 日，野村控

股株式会社宣布，野村东方国际证券已获得中国证监会颁发的经营证券业务

许可证，可开展的经营业务范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券自营及

证券资产管理。据券商中国报道，包括承销与保荐业务在内的其他券商业务

资格申请，该公司也将随着业务的展开有计划地进行申请。中金公司原财富

管理业务负责人孙冬青目前已出任野村东方总经理。我们认为，2019 年中

国券商财富管理转型进行实质性提速，外资券商在财富管理转型及高净值客

户管理上具有成熟的经验，外资券商加入将有对券商财富管理市场形成良性

竞争，率先发力财富管理转型的券商有望从良性竞争中受益。 
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3.3、多元金融 

本周多元金融板块指数上涨 1.6%，板块涨幅前三的个股为：吉艾科技

（+5%）、宝德股份（+3%）、越秀金控（+2%）。建议关注具有清晰盈利

模式的金融科技公司。 

中央布局区块链产融结合，研究工作与应用场景加速推进。日前，中航

信托试水性地发行了首单基于数据资产的信托产品，信托总规模 3000 万元。

万向信托试水推进家族信托的区块链服务，力争在客户数据、交易结构设计、

法律方意见出具、资产配置、智能合约等方面，实现不可篡改、高效、合规

等价值。华能信托协助百度联合相关方发行了国内首单区块链技术支持的

ABS 项目。云南信托与招商银行推进区块链 ABS 系统合作，以数据入链共

享、公开透明、不可篡改，方便投资人了解 ABS 的底层资产和还款流水信

息。在消费金融信托业务上，未来征信有望得到区块链的技术支持，极大缓

解海量用户的信息不透明、不对称等痛点导致的风控风险、坏账率和经营成

本。基于区块链技术的智能合约，实现底层资产的透明化管理；而基于区块

链的 ABS 平台，可增强非标资产的信息披露，利于穿透式监管。我们认为

区块链技术具备去中心、分布式、自信任、公开透明、不可篡改、集体维护

等特性优势。随着客户意识的增强以及参与者的不断扩增，区块链在家族信

托、慈善信托等领域的潜力巨大：大量电子签约数据可通过区块链技术，升

级智能签约功能，将相关信息记录在分布式账本上，永久保存且不可被篡改，

能提高业务效率和客户满意度。随着信托业运用区块链技术赋能加速推进，

我们预计未来能找到技术解决方案提高金融体系信任、效率，以及具备合理

商业应用场景的公司将得到资本市场青睐。 

 

4、行业重要数据 

 

图 3：股基周日均交易额(亿元) 

 
资料来源：Wind 

本周日均股基交易额为 4286 亿元，环比下降 14%。 
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图 4：两融余额及占 A 股流通市值比例  图 5：股票质押参考市值及占比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

截至 11 月 22 日，融资融券余额 9727.8 亿元，环比上涨 0.208%，占 A

股流通市值比例为 2.14%。两融交易额占 A 股成交额比例 9.1%，环比上周

上涨 0.2ppts。截至 11 月 22 日股票质押参考市值为 44185 亿元，质押市值

占比 6.47%，环比下降 0.77ppts。 

 

图 6：股票承销金额  图 7：债券承销金额 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

本周券商承销 IPO 5单，涉及金额 75.25亿；增发 10单，涉及金额200.23

亿；可转债 7 单，涉及金额 160.47 亿；债券 319 单，涉及金额 1201.5 亿。 
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图 8：续存期集合理财产品个数及净值  图 9：中债 10 年期国债到期收益率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

截至本周，市场续存期集合理财产品合计共 4837 个，资产净值 17488

亿元。其中广发资管以 1333.21 亿元资产净值居集合理财类行业规模第一。

截至 11 月 22 日，中债 10 年期国债到期收益率为 3.17%，比上周下降

0.11ppts。 

 

图 10：信托市场周平均发行规模及预计收益率  图 11：信托市场存续期规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

本周信托市场周平均发行规模为 34526 万元。截至 11 月 22 日，信托

市场存续规模达到 34610 亿元，较上周下跌 0.01%。 

 

5、行业动态 

 

 保险资管产品管理暂行办法出炉：四方面加强风控 

保险资产管理机构开展保险资管产品业务禁止刚性兑付；不得再投资公

募证券投资基金以外的资产管理产品；投资于非标资产余额不得超过全部组

合类保险资产管理产品净资产的 35%。11 月 22 日，银保监会就《保险资产

管理产品管理暂行办法（征求意见稿）》公开征求意见，保险资管行业迎来

统一制度安排。《办法》的制定，是落实《指导意见》的重要举措，在统一

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

产品数量（个，左） 

券商集合理财资产净值（亿元，右） 

亿元 个 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

7
-6

-1
8

8
-6

-1
8

9
-6

-1
8

1
0

-6
-1

8

1
1

-6
-1

8

1
2

-6
-1

8

1
-6

-1
9

2
-6

-1
9

3
-6

-1
9

4
-6

-1
9

5
-6

-1
9

6
-6

-1
9

7
-6

-1
9

8
-6

-1
9

9
-6

-1
9

1
0

-6
-1

9

1
1

-6
-1

9

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

周平均发行规模（万元） 周平均预计收益率（%） 

万元 

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

33,500

34,000

34,500

35,000

35,500

36,000

36,500

6
-2

-1
8

7
-2

-1
8

8
-2

-1
8

9
-2

-1
8

1
0

-2
-1

8

1
1

-2
-1

8

1
2

-2
-1

8

1
-2

-1
9

2
-2

-1
9

3
-2

-1
9

4
-2

-1
9

5
-2

-1
9

6
-2

-1
9

7
-2

-1
9

8
-2

-1
9

9
-2

-1
9

1
0

-2
-1

9

1
1

-2
-1

9
信托市场存续期规模（亿元） 周增速（%） 

亿元 



2019-11-24 非银金融 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

 

保险资管产品规则的基础上，进一步弥补监管空白、补齐监管短板、强化业

务监管，促进保险资管产品业务持续健康发展。 

 银保监会：制定股权投资计划等保险资管产品配套细则 

当前，我国市场利率在低位徘徊，且业界普遍认为中长期利率将呈震荡

下行态势。保险业尤其是寿险业如何应对低利率环境是重要课题。《证券日

报》记者在采访中发现，目前，险企对低利率环境已有较充分的认识，对此

的焦虑感比前几年有所下降。同时，无论是保险监管机构还是保险公司，都

在积极采取措施进行应对。 

 发改委:引导规范金融、地产企业进入养老市场 

近日，中共中央、国务院正式印发了《国家积极应对人口老龄化中长期

规划》（以下简称《规划》）。夯实财富储备是应对人口老龄化的重要基础。

《规划》提出，坚持习近平新时代中国特色社会主义经济思想，推动经济高

质量发展，增加国民财富积累，为应对人口老龄化提供坚实的社会财富保障。

优化政府、企业、居民之间的收入分配格局，完善体现效率、促进公平的收

入分配体系，健全更加公平更可持续的社会保障制度，持续增进全体人民的

获得感、幸福感、安全感。 

 平安保险李源祥辞职 陆敏将出任首席保险业务执行官 

中国平安保险（集团）股份有限公司发布公告，李源祥因为个人工作安

排原因将辞去公司执行董事、联席首席执行官、常务副总经理及首席保险业

务执行官职务。李源祥将继续工作至 2020 年 1 月 31 日。公司将聘任陆敏先

生接替其出任首席保险业务执行官，分管本公司保险业务及个人综合金融业

务。 

 银保监会：保险资管机构开展产品业务不得承诺保收益 

 

11 月 22 日消息，银保监会就《保险资产管理产品管理暂行办法（征求

意见稿）》公开征求意见。文件指出，保险资产管理机构开展保险资管产品

业务，不得承诺保本保收益。出现兑付困难时，保险资产管理机构不得以任

何形式垫资兑付。根据保险资管产品分类，固定收益类产品投资于债权类资

产的比例不低于 80%，权益类产品投资于权益类资产的比例不低于 80%，

商品及金融衍生品类产品投资于商品及金融衍生品的比例不低于 80%，混合

类产品投资于债权类资产、权益类资产、商品及金融衍生品类资产且任一资

产的投资比例未达到前三类产品标准。 

 银保监会：制定股权投资计划等保险资管产品配套细则 

11 月 22 日消息，银保监会有关部门负责人就《保险资产管理产品管理

暂行办法（征求意见稿）》答记者问时表示，考虑到不同保险资管产品在产

品形态、交易结构、资金投向等方面的差异，下一步将在《办法》的基础上，

分别制定债权投资计划、股权投资计划和组合类保险资管产品的配套细则，

细化监管标准，提高监管政策的针对性。 

 近 3000 亿大蓝筹也跌停？ 中国人保日蒸 300 亿 

已经连续走跌 7 天的中国人保，在 A 股 IPO 后首个解禁日迎来大跌，

盘中一度跌停。自 11 月 7 日至今，中国人保市值已蒸发超 530 亿。值得注

意的是，这是中国人保 A 股上市以来的第二个跌停，此前中国人保股价曾走

出“9 天 7 涨停”的大行情。 
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 银保监会：取消境外金融机构入股信托公司门槛要求 

近日，中国银保监会起草了《信托公司股权管理暂行办法（征求意见稿）》，

对拟成为信托公司控股股东的非金融企业股东资质条件进行了严格规范，同

时，进一步落实持续改革开放国策，取消了境外金融机构入股信托公司应具

备的“总资产不少于 10 亿美元”的数量型限制门槛要求，体现“内外一致”的

国民待遇原则。 

 野村东方国际证券业务许可证获批 可开展四大业务 

11 月 22 日——野村控股株式会社宣布，野村东方国际证券已获得证监

会颁发的经营证券业务许可证，可开展的经营业务范围包括证券经纪、证券

投资咨询、证券自营及证券资产管理。从业务牌照来看，野村东方国际证券

目尚不包括承销与保荐。 

 区块链应用"落地" 四层面优化金融监管 

深圳四部门搭建信息情报交换平台，充分运用区块链技术，构建四部门

互联互通的信息情报交换高速网络，助力提升部门联合办案的打击能力和效

率。 

目前区块链技术在北京、广州、深圳、上海等十几个城市获得应用。政

务方面，主要应用于政府数据共享、数据提笼监管、互联网金融监管、电子

发票等；在民生方面，主要应用于精准扶贫、个人数据服务、医疗健康数据、

智慧出行、社会公益服务等；金融领域的应用主要涉及供应链金融、跨境支

付、资产管理、保险等细分领域。 

 

 

6、公司公告 

（1） 中国太保(601601)：公司发布保费收入公告。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 10 月 31 日期间累计原保险业务收入分别为人民币

1,973.02 亿元、人民币 1,096.21 亿元注。 

（2） 中国平安(600318): 公司董事会收到李源祥先生的辞职报告，李源祥

先生因为个人工作安排原因将辞去本公司执行董事、联席首席执行官、

常务副总经理及首席保险业务执行官职务。本公司接受其辞任请求。

李源祥先生将继续工作至 2020 年 1 月 31 日。其本人已确认与本

公司董事会、监事会并无意见分歧，亦无任何与其辞任有关而需要知

会本公司股东的事项。 

（3） 方正证券（601901）：2019 年 11 月 20 日，民族证券取得了北京

市市场监督管理局换发的《营业执照》，其名称变更为方正证券承销

保荐有限责任公司。 

（4） 兴业证券（601377）：兴业证券股份有限公司（以下简称“公司”）

于 2019 年 9 月 12 日召开第五届董事会第二十一次会议，审议通过

了《关于聘任公司首席信息官的议案》，同意聘任李予涛（LI YUTAO）

先生为公司首席信息官。近日，公司收到中国证券监督管理委员会福

建监管局批复（闽证监许可【2019】14 号），核准李予涛（LI YUTAO）

先生证券公司经理层高级管理人员任职资格。据此，李予涛（LI 
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YUTAO）先生公司首席信息官任职正式生效，任期至公司本届董事

会届满之日止。 

（5） 华创阳安（600155）：公司于 2019 年 11 月 20 日首次实施了股份

回购，公司首次回购股份数量为 3,278,000 股，占公司目前总股本的

比例为 0.19%，成交的最高价为 11.91 元/股，成交的最低价为 11.81

元/股，支付的资金总金额为 38,880,061 元（不含印花税、佣金等交

易费用）。 

（6） 海德股份（000567）：近日，海南海德实业股份有限公司（以下简

称“公司”）与海南银行股份有限公司（以下简称“海南银行”）签

署了编号为 A[海银总营公流贷]字[2019]年[006]号的《流动资金贷款

合同》，贷款金额为人民币壹亿元整（小写 100,000,000 元），贷

款期限 36 个月，用于日常经营周转。 

 
 

7、风险提示 

宏观经济大幅下行、市场大幅波动、政策变化风险 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
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