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行业走势图 

开门红保费的好转即将体现，监管支持下头部券商将迎来新一轮成长周期 

投资要点：1）保险方面，我们预计 2020 年上市险企的保费与 NBV 增长将迎来改善，

原因在于储蓄险较各类资管产品的吸引力提升、中小险企的低价产品陆续退出市场、上市

险企换帅后对于 2020 年增长的诉求加强以及队伍产能有望提升。待 12 月开门红预收保

费好转开始体现，保险股将重新开启“估值切换”行情。2）券商方面，证监会积极支持

航母证券公司，头部券商将迎来新一轮成长周期，后续政策有望逐步放松行业管制，提升

证券公司资金利用效率。我们判断 2020 年证券行业将迎来政策利好与业绩双改善，龙头

券商将直接受益。 

非银重点推荐：中国太保、中国人寿、中国平安、新华保险；华泰证券、中信证券、海通

证券、国泰君安。 

保险：我们判断明年开门红及全年的负债端表现将好转，当前估值低位，保险股将重新开

启“估值切换”行情。1）2020 年开门红保费增增长有望迎来改善，短期关注 12 月开门

红预收保费表现。支持开门红增长的利好因素有：①保险产品较各类资管产品的吸引力提

升。②定价 4.025%的产品销售受限，大型公司开门红产品基本不受影响，年金险市场的

竞争压力减弱。③部分公司 2019 年换帅，对于 2020 年开门红有较强的增长诉求，开门红

准备提前，费用投入加大，以及更好的平衡 4 季度与开门红业绩。2）健康险新规配套细

则落地，我们判断 2020 年健康险销售将迎来改善。银保监会下发健康险新规配套细则，

设置长期医疗保险产品费率三年后可调规则，以应对疾病谱变化、医疗技术进步带来的医

疗费用上涨。目前市场销售的医疗保险大多为 1 年期产品，引入费率定期浮动机制后，有

利于保险公司加大长期医疗保险开发和市场投放。我们认为 2020 年健康险销售将迎来改

善：①重疾险“价格”竞争收敛，中小保险公司低价产品陆续退出或实质性提价。②年金

险与保障险销售有共振效应。③2019 年部分公司坚定推进销售队伍转型，2020 年销售队

伍产能有望提升。3）在资产端，我们判断利率大概率将至 2020Q1 仍保持在较高水平，

保险公司可把握时机加配长期国债、地方债、高股息股票等稳定投资收益率。4）截至 11

月 29 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年 PEV 分别为 1.26、0.99、0.79、0.69 倍，2020

年 PEV 分别为 1.05、0.86、0.67、0.60 倍。目前估值低位，重点推荐中国太保 A+H。 

证券：监管支持背景下，头部券商将迎来新一轮成长周期。 1）证监会就与其相关的政协

提案进行书面回复（并非是正式政策），列举六项打造航母级证券公司的政策措施。现阶

段证券行业资本规模相对于银行和保险较小，资本规模提升空间大，但在在做大资本规模

的同时更需要关注提升资本利用效率，单纯注资将进一步拉低证券行业 ROE（2019 年预

计是 5.5%-6%）。行业整合层面，监管明确要多渠道充实证券公司资本，鼓励市场化并

购重组，我们预计证券行业有望进入新一轮的整合期。业务发展层面，柜台市场交易、信

用衍生品、场外期权、跨境衍生品及结售汇等业务将是下一阶段创新的方向。截至 2019

年三季度客户存量资产占行业总资产的比例约 18%，若能试点运用客户存量资产券商的

负债成本将大幅下降，同时大幅提升券商的资金利用效率。2）科创板并购重组审核规则

落地，长期利好证券公司并购重组业务：科创板并购重组审核规则新增对重组上市后控股

股东、实际控制人减持的要求，并提出标的资产必须与科创板公司协同效应，首次明确科

创企业借壳标准，总体而言，此次并购重组审核规则提升门槛限制，但规则落地有助于科

创公司扩大规模、激活市场，券商并购重组业务有望受益。3）11 月以来市场活跃度环比

略有回落。11 月日均成交金额 4043 亿元，环比-4.8%。两融余额大幅回升至 9660 亿

元，19 年至今两融日均余额为 9032 亿元，较 18 年下降 99 亿元。上交所共受理 180 家

企业的科创板注册申请，中金公司 19 家、华泰联合 17 家、中信建投 16 家、中信证券

14 家，项目储备靠前。4）资本市场改革持续推进，为提升券商长期估值带来积极的正面

影响，我们长期看好证券板块的投资机遇。当前证券行业板块估值重回低位水平，性价比

凸显，行业平均估值 1.84x PB，大型券商估值在 1.1-1.6x PB 之间，行业历史估值的中

位数为 2.4x PB（2012 年至今）。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期；长期利率下降超预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-11-29 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601601.SH 中国太保 34.25 买入 1.99 3.20 3.86 4.56 17.21 10.70 8.87 7.51 

601628.SH 中国人寿 32.81 买入 0.40 2.23 2.50 2.90 82.03 14.71 13.12 11.31 

601318.SH 中国平安 83.62 买入 5.88 9.04 10.88 12.96 14.22 9.25 7.69 6.45 

601336.SH 新华保险 44.52 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 17.53 12.94 10.48 8.89 

601688.SH 华泰证券 16.97 增持 0.61 0.89 1.05 1.25 27.82 19.07 16.16 13.58 

600030.SH 中信证券 21.41 买入 0.77 1.08 1.17 1.34 27.81 19.82 18.30 15.98 

600837.SH 海通证券 13.74 买入 0.45 0.79 0.91 1.05 30.53 17.39 15.10 13.09 

601211.SH 国泰君安 16.71 增持 0.77 0.97 1.13 1.33 21.70 17.23 14.79 12.56 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，中国财险的货币单位均为港币 
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1. 券商重要数据 

1） 本周日均股票成交额为 3655 亿元（上周 4080 亿元），单周环比下降 10.41%，市场交
易活跃度走低；2019 年至今，两市日均成交金额 5212 亿元，同比上年增长 41.20%。
2019 年 11 月至今的日均成交金额 4043 亿元，环比 10 月下降 4.84%。 

2） 融资融券：截至 2019 年 11 月 28 日，两市融资融券余额为 9660.26 亿元，较 2018 年
底上升 2102.46 亿元；两市的融资余额为 9524.95 亿元，融券余额为 135.30 亿元。2019

年至今两融日均余额为 9032 亿元，2018 年全年日均余额为 9131 亿元。 

3） 投行业务：2019 年 11 月，IPO、再融资规模分别为 402 亿元、1054 亿元，分别环比
+79%和+8%。2019 年 1-11 月，IPO、再融资规模分别为 2026 亿元、11417 亿元，同
比+50%和+17%。2019 年 10 月债券承销金额为 5917 亿元，环比-18%。 

4） 科创板：截至 2019 年 11 月 29 日，上交所共受理 180 家，相比 11 月 22 日增加 1 家
（大地熊）；其中已问询（含已回复）70 家、提交注册 21 家，注册生效 66 家。保荐
机构方面，中金公司 19 家、华泰联合 17 家、中信建投 16 家、中信证券 14 家，项目
储备靠前。 

5） 股票质押：股票质押规模整体保持平稳，截至 2019 年 11 月 29 日, 市场质押股数为
5924.29 亿股,市场质押股数占总股本 8.83%,市场质押市值为 43975.06 亿元；截至 2019

年 11 月 29 日, 大股东质押股数 5972.00 亿股,大股东质押股数占所持股份比 7.59%。,

大股东未平仓总市值 21229.06 亿元。 

图 1：2019 年 11 月日均股票成交金额为 4043 亿元  图 2：2019 年 9 月新增投资者 96 万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中证登，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2019 年 11 月 21 日两融余额为 9,660 亿元  图 4：2019 年 11 月股权融资首发募资 402 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
0
1

6
/4

/1

2
0
1

6
/8

/1

2
0
1

6
/1

2
/1

2
0
1

7
/4

/1

2
0
1

7
/8

/1

2
0
1

7
/1

2
/1

2
0
1

8
/4

/1

2
0
1

8
/8

/1

2
0
1

8
/1

2
/1

2
0
1

9
/4

/1

2
0
1

9
/8

/1

月度日均成交金额（亿元）

0

100

200

300

400

500

600

2
0
1

5
/4

/1

2
0
1

5
/8

/1

2
0
1

5
/1

2
/1

2
0
1

6
/4

/1

2
0
1

6
/8

/1

2
0
1

6
/1

2
/1

2
0
1

7
/4

/1

2
0
1

7
/8

/1

2
0
1

7
/1

2
/1

2
0
1

8
/4

/1

2
0
1

8
/8

/1

2
0
1

8
/1

2
/1

2
0
1

9
/4

/1

2
0
1

9
/8

/1

新增投资者数量 (万人)

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000
沪深两融余额(亿元)

0

100

200

300

400

500

2016-02 2017-02 2018-02 2019-02

首发募集资金(亿元)



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 5：2019 年 11 月再融资共完成 1054 亿元  图 6：2019 年 10 月券商主承销债券 5939 亿元（亿元\只） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上交所科创板排队企业情况（数据截止 2019 年 11 月 29 日）（项目数量单位：个） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：券商板块目前估值仍处于历史中枢位置（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：上市券商盈利预测及估值表（2019 年 11 月 29 日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 21.41  2,404  17.93  19.82  20.01  1.27  1.62  1.54  

国泰君安 16.71  1,405  15.97  17.23  15.33  1.08  1.23  1.21  

华泰证券 16.97  1,430  14.77  19.07  16.16  1.29  1.28  1.25  

海通证券 13.74  1,351  16.70  18.57  15.98  0.86  1.30  1.25  

广发证券 13.34  918  15.24  13.75  12.02  1.13  1.16  1.13  

招商证券 16.48  1,019  19.16  18.31  16.82  1.38  1.34  1.31  

中信建投 22.39  1,490  21.03  40.71  32.93  1.41  3.41  3.32  

东方证券 9.72  621  30.48  27.77  22.60  1.08  1.30  1.27  

光大证券 11.21  474  21.02  20.02  17.25  0.83  1.02  0.98  

兴业证券 6.19  415  30.20  21.34  17.69  0.94  1.25  1.18  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 保险重要数据 

6） 截至 2019 年 11 月 29 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.17%、3.57%，本
周分别下跌 0.97bps、上涨 1.76bps；国债和国开债期限利差分别为 0.52%、0.85%，本
周分别下跌 1.49bps、0.88bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.59%、1.10% ，
本周分别下跌 3.20bps、上涨 3.35bps。 

7） 截至 2019 年 11 月 29 日，沪深 300 指数和恒生国企指数本周分别下跌 0.55%、1.95%，
较年初分别累计上涨 28.9%、4.8%。 

8） 截至 2019 年 11 月 29 日，中债总全价指数、国债总全价指数和信用债总全价指数本
周分别下跌 0.01%、下跌 0.07%、上涨 0.01%，较年初分别累计上涨 0.16%、下跌 0.40 %，
上涨 0.38%。 

9） 预计 2019 年 4 季度 10 年期国债 750 天移动平均收益率曲线将环比上升 2.53bps。 

 

图 9：债券 10 年期到期收益率情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 10：期限利差（10 年期债券收益率-1 年期债券收益率）（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：企业债信用利差（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：股市涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 13：债市涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
 

图 14：2006 年至今十年期国债收益率及 750 日移动平均利率 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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