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行业走势图 

开门红保费好转信号出现，股票期权标的有望扩容，非银迎来较好配置时点 

投资要点：1）保险方面，大部分上市险企已开启开门红预收，预计开门红保费整体增长改善，

其中国寿、太保预收保费增速较快，开门红（1 季度）的 NBV 增速有望分别达 20%、10%。

目前估值低位，重点推荐中国太保 A+H。2）券商方面，深交所发布股票期权试点规则，股票

期权标的有望扩容，创新业务加速发展，长期资金稳步入市，均有望为券商带来增量业绩贡献。

证监会提出打造航母级头部券商，后续创业板、新三板等各市场会大概率迎来政策红利，2020

年将为股权融资大年，重点推荐龙头券商。 

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

证券、国泰君安。 

保险：预计开门红预收保费实现较好增长，我们判断 1 季度及全年负债端表现将好转，估值低

位关注配置价值。1）大部分上市险企已开启开门红预收，预计开门红保费整体增长改善，其中

国寿、太保 NBV 增长较好。开门红及全年负债端改善的预期源自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。国寿、太保已开启开门红预收，我们预计预收保费增速较快，开门红（1

季度）的 NBV 增速有望达 20%、10%。2）银保监会将停售不符合健康险新规的产品，我们判断

2020 年健康险销售将迎来改善。银保监会明确所有与《健康保险管理办法》不符的产品，应于

2020 年 4 月 1 日前停止销售，存量保单不受影响。我们认为，健康险相关配套细则持续落地，

有望带来险企对健康险产品的开发和升级，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 年队伍产能有望提升。3）外资保险公司管理

条例实施细则修订，保险对外开放加速。银保监会修订发布《中华人民共和国外资保险公司管

理条例实施细则》，明确“合资保险公司中外资比例不得超过公司总股本的 51%”，为 2020 年适

时全面取消外方股比限制预留制度空间；并取消外资保险机构设立前需开设 2 年代表处的要求

和 30 年经营年限的要求。我们认为，借鉴日韩台开放经验，保险具有较强文化性和地域性，且

本土保险公司的渠道和品牌稳定，当地保险市场份额仍基本由本土保险公司占据，影响不大，

但对外开放有望为市场注入新活力。4）截至 12 月 6 日，平安、国寿、太保、新华的 2019 年

PEV 分别为 1.27、0.99、0.80、0.71 倍，2020 年 PEV 分别为 1.07、0.87、0.69、0.63 倍。目前

估值低位，重点推荐中国太保 A+H。 

证券：股票期权标的有望扩容，创新业务发展凸显龙头券商价值。 1）深交所发布股票期权试

点规则，有望带来增量业绩贡献。深交所正式发布《深圳证券交易所股票期权试点交易规则》

等 10 项股票期权相关规则和《深圳证券交易所股票期权试点证券公司经纪业务指南》等 4 项

指南，为深市股票期权平稳启动夯实制度基础。文件明确股票、ETF 可作为股票期权合约标的

物，利于投资者套期保值和风险对冲，有望扩大机构资金进入资本市场。此外，深交所后续将

发布做市商名单，股票期权等创新业务将为券商提供增量业绩贡献，龙头券商有望率先获益。2）

银行理财子公司证券账户细则出台，长期资金预计稳步入市。12 月 6 日，中国结算对《特殊机

构及产品证券账户业务指南》进行修订，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。截至 2019 年 10 月，商业银行的总资产规模为 23 万亿元，假设未

来有 5%资产配置于上市公司股权，将为市场带来超过万亿元增量资金，利好证券公司经纪、

研究等业务。3）自营、投行业务回暖，头部券商业绩环比改善明显。36 家上市券商 11 月实

现净利润 54 亿元，环比+12%，同比-26%；1-11 月累计实现营收 2162 亿元，同比+33%；

累计实现净利润 804 亿元，同比+43%，业绩环比改善主要源于债券自营、投行、经纪业务回

暖。其中头部券商业绩环比改善明显，中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、广发证券

等 5 家券商单月净利润分别环比+91%（剔除 10 月子公司分红）、+18%、+38%、-63%、

+74%；1-11 月的累计净利润同比分别增长 3%、18%、31%、22%、35%。4）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 9047 亿元，较 18 年下降 84 亿元。上交所共受理 181

家企业的科创板注册申请，中金公司 18 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）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 1.90x PB，大型券商估值在 1.2-1.7x 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 2019-12-06 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601601.SH 中国太保 34.82 买入 1.99 3.20 3.86 4.56 17.50 10.88 9.02 7.64 

601628.SH 中国人寿 33.04 买入 0.40 2.23 2.50 2.90 82.60 14.82 13.22 11.39 

601318.SH 中国平安 84.74 买入 5.88 9.04 10.88 12.96 14.41 9.37 7.79 6.54 

601336.SH 新华保险 46.16 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 18.17 13.42 10.86 9.21 

600030.SH 中信证券 22.38 买入 0.77 1.08 1.17 1.34 29.06 20.72 19.13 16.70 

601688.SH 华泰证券 17.90 增持 0.61 0.89 1.05 1.25 29.34 20.11 17.05 14.32 

600837.SH 海通证券 14.12 买入 0.45 0.79 0.91 1.05 31.38 17.87 15.52 13.45 

601211.SH 国泰君安 17.51 增持 0.77 0.97 1.13 1.33 22.74 18.05 15.50 13.17 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS  
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1. 券商重要数据 

1） 本周日均股票成交额为 3757 亿元（上周 3655 亿元），单周环比+2.77%，市场交易活
跃度走高；2019 年至今，两市日均成交金额 5180 亿元，同比上年增长 40.33%。2019

年 11 月日均成交金额 4043 亿元，环比-4.84%。 

2） 融资融券：截至 2019 年 12 月 5 日，两市融资融券余额为 9720.45 亿元，较 2018 年
底上升 2,162.65 亿元；两市的融资余额为 9588.44 亿元，融券余额为 132.01 亿元。2019

年至今两融日均余额为 9046.52 亿元，2018 年全年日均余额为 9130.90 亿元. 

3） 投行业务：2019 年 11 月，IPO、再融资规模分别为 402 亿元、1063 亿元，分别环比
+80%和+9%。2019 年 3 季度，IPO、再融资规模分别为 797 亿元、3867 亿元，同比+245%

和+27%。2019 年 11 月债券承销金额为 7416 亿元，环比+25%。 

4） 科创板：截至 2019 年 12 月 6 日，上交所共受理 181 家，相比 11 月 22 日增加 2 家（博
睿数据、大地熊）；其中已问询（含已回复）37 家，提交注册 20 家，注册生效 66 家，
中止审查 10 家，终止审查 19 家。保荐机构方面，中金公司 20 家、中信证券 19 家、
中信建投 18 家、华泰证券 17 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 12月 5日, 市场质押股数 5906.65

亿股, 市场质押股数占总股本 8.81%, 市场质押市值为 43715.14 亿元；截至 2019 年 12

月 5 日, 大股东质押股数 5950.57 亿股, 大股东质押股数占所持股份比 7.58%。大股东
未平仓总市值 22280.87 亿元, 大股东疑似触及平仓市值 22266.44 亿元。 

图 1：2019 年 11 月日均股票成交金额为 4043 亿元  图 2：2019 年 10月新增投资者 79万人 

 

 

 

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 12 月 5 日两融余额为 9720 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 
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图 5：2019 年 11 月再融资共完成 1063 亿元  图 6：2019 年 11 月券商主承销债券 7416亿元（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（截至 2019 年 12 月 6 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底部区间（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 12 月 6 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 22.38 2,508.28  17.93  20.72  20.92  1.27  1.69  1.61  

国泰君安 17.51 1,472.97  15.97  18.05  16.06  1.08  1.28  1.27  

华泰证券 17.9 1,505.86  14.77  20.11  17.05  1.29  1.35  1.32  

海通证券 14.12 1,387.51  16.70  19.08  16.42  0.86  1.33  1.28  

广发证券 13.87 951.20  15.24  14.30  12.50  1.13  1.21  1.18  

招商证券 17.09 1,055.20  19.16  18.99  17.44  1.38  1.39  1.36  

中信建投 22.68 1,509.98  21.03  41.24  33.35  1.41  3.46  3.36  

东方证券 9.97 636.32  30.48  28.49  23.19  1.08  1.33  1.30  

光大证券 11.73 495.28  21.02  20.95  18.05  0.83  1.07  1.02  

兴业证券 6.32 423.23  30.20  21.79  18.06  0.94  1.27  1.21  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 保险重要数据 

6） 截至 2019 年 12 月 6 日，10 年期国债和国开债到期收益率分别为 3.18%、3.59%，本周
分别上涨 1.01bps、下跌 0.17bps；国债和国开债期限利差分别为 0.53%、0.86%，本周
分别上涨 1.18bps、1.47bps；1 年期和 10 年期企业债信用利差分别为 0.56%、1.09% ，
本周分别下跌 3.08bps、1.52bps。 

7） 截至 2019 年 12 月 6 日，沪深 300 指数和恒生国企指数本周分别上涨 1.93%、1.02%，
较年初分别累计上涨 31.4%、5.8%。 

8） 截至 2019 年 12 月 6 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
分别上涨 0.02%、下跌 0.05%、上涨 0.05%，较年初分别累计上涨 0.17%、下跌 0.45 %，
上涨 0.42%。 

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 2.57bps。 

 

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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