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政策利好推动券商发力 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 上涨 1.93%收于 3902.39，非银金融（申万）上涨 2.28%，

跑赢大盘 0.35个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 14名。非

银金融行业子版块普涨，其中券商板块涨幅最大,上涨 3.28%;其次是多

元金融板块，上涨 1.52%;保险板块则上涨 1.41%。个股方面，上周券商

板块中第一创业涨幅最大，上涨 11.54%；而保险板块中新华保险涨幅

最大，上涨 3.68%；多元金融板块中仁东控股上涨 8.17%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 2912.01，一周上涨 1.39%。非银金融指数上涨

2.28%，申万券商指数上涨为 3.28%。就全年来看，沪指上涨 16.77%，

非银金融行业指数上涨 35.34%，相对涨幅为 18.57%。目前券商行业估

值为 1.42倍，较 11月底持平。 

受市场行情波动，投资者交投活跃度减弱影响，11 月券商业绩表现不

如 10 月。35 家上市券商业绩分化较为明显，有 21 家券商营业收入环

比增长，17 家券商净利润环比增长。中信证券营收 14.71 亿元，排名

第一，由于 10月收到了下属子公司 25 亿元的分红款项导致基数较高，

11 月营收环比大幅下滑。营收环比涨幅超 50%的共有 5 家。11 月净利

润方面，广发证券净利润 5.92 亿元排名第一。净利润环比下降超过 50%

的券商共有 10家。从 1-11 月券商总体业绩来看，券商全年业绩无忧。

自今年 8月以来，证券行业不断受政策利好扶持，从政策刺激传导到券

商具体业务拓展有一定滞后，上市券商后续业绩仍有上升空间。预计行

业集中度将进一步提高，龙头券商综合实力更强。  

A股目前仍处于震荡整理区间，上周市场出现反弹，投资者参与情绪回

升。周末消息面偏暖，中共中央政治局会议召开，强调了运用好逆周期

调节工具和政策托底，保持经济运行在合理区间。银行理财子公司可开

设股票账户，有望为 A 股引入现象级长线增量资金。券商短期受市场情

绪波动影响，中期趋势则是基本面改善带来的估值修复。推荐龙头券商

中信证券（600030）、华泰证券（601688）。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；股票市场低迷；监管政策重大

变化。  
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1、市场回顾 

上周上证综指上涨 1.39%收 2912.01，深证成指上涨 3.09%收 9878.62，创业板指

上涨 3.72%收 1726.8。沪深 300 上涨 1.93%收 3902.39，非银金融（申万）上涨

2.28%，跑赢大盘 0.35个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 14名。  

 

图表 1：非银金融行业表现（2018年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/12/2-2019/12/6） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普涨，其中券商板块涨幅最大,上涨 3.28%;其次是多元
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金融板块，上涨 1.52%;保险板块则上涨 1.41%。     

 

图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/12/2-2019/12/6） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中第一创业涨幅最大，上涨 11.54%；而保险板块中新华

保险涨幅最大，上涨 3.68%；多元金融板块中仁东控股上涨 8.17%，涨幅最大。  

   

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

002797 第一创业 11.54 

601236 红塔证券 7.88 

002945 华林证券 6.20 

601881 中国银河 5.54 

601688 华泰证券 5.48 

保险 

601336 新华保险 3.68 

601319 中国人保 3.03 

601601 中国太保 1.66 

600291 西水股份 1.58 

601318 中国平安 1.34 

多元金融 

002647 仁东控股 8.17 

300023 宝德股份 4.85 

300309 吉艾科技 3.21 

000890 法尔胜 3.04 

000567 海德股份 2.87 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

深交所发布股票期权相关业务规则及指南 

2019 年 12 月 7 日，深圳证券交易所发布《深圳证券交易所股票期权试点交易规

则》(以下简称《期权交易规则》)，自发布之日起施行。《期权交易规则》规定股

票期权交易实行投资者适当性制度和熔断制度，可以量化交易，但要提前 5个交

易日向交易所报备。同时，《期权交易规则》规定，上市公司及其“董监高”、持

有上市公司股份 5%以上的股东及其一致行动人，不得买卖以该上市公司股票为合

约标的的期权合约。 

《期权交易规则》规定，深交所的期权交易实行投资者适当性制度。有上证 50ETF

交易经验的投资者比较清楚，投资者适当性制度包括理论学习和知识考试，考试

成绩合格之后，资金满足阈值，在仿真交易上取得实际操作经验后，才能进入开

户流程，然后就是视频录像，宣读申明等等。同时，《期权交易规则》规定，上市

公司及其“董监高”、持有上市公司股份 5%以上的股东及其一致行动人，不得买

卖以该上市公司股票为合约标的的期权合约。此外，期权交易实行熔断制度，熔

断后进入 3分钟的集合竞价交易阶段。盘中集合竞价时间跨越 14:57的，于 14:57

恢复交易并进行收盘集合竞价。《期权交易规则》同时显示，个股期权的标的需要

满足以下条件：首先股票必须是深交所公布的融资融券标的，且上市时间不少于

6 个月；其次，最近 6个月的日均波动幅度不超过基准指数日均波动幅度的 3倍；

第三，最近 6个月的日均持股账户数不低于 4000户。 

 

银行理财子公司可开立股票账户 

12 月 6 日，根据证监会发布的《证券期货经营机构管理人中管理人（MOM）产品

指引（试行）》，结合前期有关监管部门发布的《商业银行理财子公司管理办法》，

以及相关证券账户业务优化调整情况，中国结算对《特殊机构及产品证券账户业

务指南》（简称《指南》）进行了修订。修订后的《指南》自发布之日起实施。 

在修订后，银行理财子公司可参考商业银行开立证券账户，并开立相关理财产品

证券账户，这为银行理财子公司海量资金入市铺平道路。《指南》还明确了企业年

金、职业年金、MOM 基金的场内外账户对应关系维护业务办理要求，明确了职业

年金开户要求，补充了证券公司开立多个自营账户的材料要求，修订了协议转让

取得 A股股份的外国投资者开户材料等内容。 

 

 证监会发布《证券期货经营机构管理人中管理人（MOM）产品指引（试

行）》 

12 月 6日，证监会发布《证券期货经营机构管理人中管理人（MOM）产品指引（试

行）》（以下简称《指引》），自发布之日起施行。为引入资本市场中长期资金，规

范管理人中管理人产品（以下简称 MOM产品）运作，保护投资者合法权益，证监

会起草了《证券基金经营机构管理人中管理人（MOM）产品指引（征求意见稿）》，



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   6 

 

并于 2019 年 2 月 22 日至 3 月 11 日向社会公开征求意见。期间，共收到各方反

馈意见 54份。从反馈意见情况看，社会各界对规则总体认同，认为当前推出 MOM

产品有利于充分发挥各类资产管理机构的专业投资能力，满足投资者特别是中长

期资金多样化的资产配置需求。有关各方同时提出了具体修改建议，经认真梳理

研究，对于合理性意见建议均予以吸收采纳，并相应调整规则名称。 

《指引》主要做出如下安排：一是明确产品定义及运作模式，MOM 产品应当同时

符合以下两方面特征：1、部分或全部资产委托给两个或两个以上符合条件的投资

顾问提供投资建议服务；2、资产划分成两个或两个以上资产单元，每一个资产单

元单独开立证券期货账户。二是界定参与主体职责，管理人履行法定管理人的受

托管理职责，投资顾问依法提供投资建议等服务。三是管理人及投资顾问应具备

相应的胜任能力。四是规范产品投资运作，要求管理人建立健全投资顾问管理制

度，加强信息披露。五是加强利益冲突防范及风险管控，要求管理人与投资顾问

强化关联交易、公平交易、非公开信息等管控。下一步，证监会将按照《指引》

以及相关法律法规要求，加强 MOM产品监管，促进 MOM产品健康发展，及时总结

完善，持续优化创新产品制度供给。 

 

邮储银行上市 

12 月 8日，中国邮政储蓄银行(下称“邮储银行”)发布《首次公开发行股票(A股)

上市公告书》显示，该行 A 股股票将于 2019 年 12 月 10 日在上海证券交易所上

市，证券简称“邮储银行”，证券代码“601658”。邮储银行此次 A股发行价格为

5.50 元/股，“绿鞋”前募资金额约为 284.5 亿元，“绿鞋”后约为 327.1 亿元。

同日，邮储银行还发布《关于控股股东增持股份计划公告》称，控股股东中国邮

政集团公司(下称“邮政集团”)计划自 2019年 12月 10日起 12个月内择机增持

该行 A 股股份，增持金额不少于 25 亿元。本次增持未设置价格区间，邮政集团

将根据本行股票价格波动情况，逐步实施增持计划。根据公开资料，邮政集团在

2019 年公布的世界 500 强中位居第 101 位，在世界邮政企业中位居第二位;利润

规模连续 5年位居世界邮政首位;业务范围覆盖邮政、金融、速递物流三大板块，

并拥有保险、证券等金融牌照，是同时拥有实物流、资金流、信息流“三流合一”

的大型综合性国有独资企业。 

 

科创板首例并购重组 

12 月 6日晚间，华兴源创（688001）发布公告称，拟通过发行股份及支付现金的

方式购买李齐花、陆国初夫妇持有的欧立通 100%股权。根据预案，标的资产作价

11.5亿元，其中以发行股份的方式支付交易对价的 70%，以现金方式支付交易对

价的 30%。本次发行股份购买资产的价格为 26.05元/股。预案显示，欧立通主营

业务为智能组装及检测设备的设计、生产和销售，产品广泛应用于以可穿戴产品

为代表的消费电子行业，主要用于智能手表等消费电子终端的组装和测试环节。

华兴源创成为科创板开市以来首例并购重组案例，科创板重组审核规则上周末正

式发布。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 3757.74亿元，环比上涨 2.75%，股基日均交

易额 4066.89亿元，环比上涨 1.28%。 

2）两融余额：截至 2019 年 12 月 6 日，沪深两市两融余额为 9723.45 亿元，周

环比上涨 0.76%。 

3）投行业务：2019年 11月股权募集资金累计 1465亿元，同比增加 191%，其中

IPO 募集资金 402亿元，同比增加 316%；债券发行总额累计为 8503.12亿元，同

比增长 22%。  

4）资管业务：截至 2019 年 6 月 30 日，券商资管规模达 12.53 万亿元，同比下

降 17.96%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.42倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   8 

 

 

图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 11/30）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 11/30） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 11/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 12/6） 

   
数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 
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