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资本市场有望回暖，看好券商板块表现  强于大市（维持） 

——非银金融行业周观点(12.09-12.13) 日期：2019 年 12月 16日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 行情回顾：非银板块上涨，多元板块表现领先。上周非银板块上涨

3.15%，多元板块(3.38%)涨幅领先，券商板块(3.23%)和保险板块

(3.04%)表现较好。多元个股方面，华铁科技（15.29%）、民生控股

（6.96%）和鲁信创投（4.98%）涨幅居前；保险股方面，中国人寿(8.02%)

涨幅领先；券商股南京证券（10.64%）、越秀金控（9.41%）和中信建

投（8.69%）涨幅居前。 

⚫ 证券行业：成交额环比大涨同比涨幅略降，两融余额略升。上周股基

日均成交 5,286.53亿元，环比上升 30.03%。年初至今股基日均成交

额 5,496.36亿元，同比上升 33.37%。截至 12月 16日，融资融券余

额 9813.47亿元，其中融资余额 9678.54亿元，融券余额 134.93亿元，

12 月份买入额/偿还额为 104%。 

⚫ 保险行业：前 10月保费同比增速略降，财险增速继续反弹，健康险增

速收负。1-9 月行业原保费收入 37058亿元，较去年同期上升 12.19%。

(前值 12.58%），行业保费增速有企稳迹象。10月财险增速继续反弹，

健康险增速收负，单月增速-32%，负债端表现仍然稳健。 

⚫ 多元金融：地产信托严监管，转型压力依旧。64号文强调房地产信托

严监管，而近期多家信托公司也收到监管窗口指导，要求控制通道业

务规模。2019Q1事务管理类信托占资产余额比重仍有 56%，显示行业

主动管理转型空间较大，部分信托公司的展业将在短期受到较大制约。 

⚫ 投资建议：1、证券板块，上周五中美达成第一阶段协议，上证综指应

声上涨近 2%，券商指数大涨超过 4%。同时 2020年经济工作会议也提

出稳字当头，将通过稳健货币政策、积极财政政策和深化改革等手段

来保证预期目标的实现，预计宏观经济增速将企稳，企业盈利水平将

改善，看好明年春季资本市场表现，有望带动券商盈利水平有所回升。

目前券商板块估值不到 1.7xPB，在中性假设下预计明年证券行业的

ROE 在 6.9%左右，仍有提升空间，维持行业“强于大市”评级。在内

外部竞争激烈的格局下，行业向龙头集中态势明显，且监管鼓励做大

龙头券商的意图明显，未来有望出现比肩海外顶级投行的航母级中资

券商，我们依旧看好龙头券商的发展。2、保险板块，当前我国经济仍

保持中高速增长，长期利率维持在 3%以上，预计未来几年上市险企的

投资收益率仍将较高，能对内含价值长期投资收益率形成较强支撑。

近期保险股表现有所分化，整体估值处于合理区间，部分公司相对较

低，维持保险行业“强于大市”评级，继续推荐低估值的纯寿险标的。

3、多元金融板块，信托公司受地产信托监管趋严影响，新增项目投放

规模显著下滑，板块估值继续承压，但转型领先、主动占优的龙头依

旧有配置价值；创投公司中报业绩并无亮点，尽管仍有较高资金关注

度，但在避险情绪升温的情况下建议谨慎看待；此外央行发布《金融

科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，相关互联网金融标的

或将有所表现。 

⚫ 风险提示：外围摩擦超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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1、市场概况 

上周各类市场指数全线上涨。上证50指数(2.26%)和中证100指数(1.95%)涨幅居前，

而上中小板指(0.79%)和深证成指(1.28%)则表现稍逊。上周多元板块(3.38%)表现领

先，券商板块(3.23%)和保险板块(3.04%)表现较好。年初以来，券商、保险、多元板

块累计涨跌幅分别为33.42%、50.14%、6.86%。 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融及板块表现 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商股南京证券、越秀金控和中信建投表现良好，分别上涨10.64%、9.41%

和8.69%；国信证券(1.03%)、广发证券(1.15%)和方正证券(1.18%)则表现稍逊；五大

保险股方面，中国人寿(8.02%)涨幅领先，中国平安（2.40%）表现稍逊；多元金融方

面，所有个股上涨，华铁科技、民生控股、鲁信创投涨幅居前，分别上涨15.29%、6.96%

和4.98%。而江苏租赁(0.50%)、宝德股份(0.68%)、易见股份(0.90%)则涨幅较小。 

图表3：上周券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：上周保险板块个股表现 图表5：上周多元金融板块个股表现 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交5,286.53亿元，环比上升30.03%。截至上周末，2019年两市股基累

计成交额1,286,147.07亿元，年初至今股基日均成交额5,496.36亿元，同比上升

33.37%。 

图表6：股基日均成交额情况（亿元） 图表7：股基累计日均成交额情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2投行业务 

2019年年初至今，权益融资规模合计8,690亿元，其中IPO、增发和科创板规模分别为

2,414亿、5,327亿和814亿；债券融资规模合计37,001亿元，其中企业债、公司债、

可转债、证监会管ABS规模分别为3,118亿元、22,022亿元、2,540亿元和9,322亿元。 

图表8：主要投行业务发行情况（亿元） 

   股票发行  债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 科创板 合计 企业债 公司债 可转债 证监 ABS 合计 

2012 995 3,727 70  4,792 6,499 2,623 164 193 9,479 

2013  3,510 457  3,967 5,007 2,263 520 74 7,863 

2014 666 6,752 139  7,557 11,629 3,028 841 2,820 18,318 

2015 1,578 13,723 41  15,342 3,322 7,274 98 2,044 12,738 

2016 1,634 18,092 299 0 20,025 6,505 28,292 195 4,792 39,784 

2017 2,186 10,197 203 0 12,586 3,736 10,985 947 8,874 24,542 

2018 1,375 7,581 189 0 9,144 2,395 15,982 791 9,557 28,725 

2019 2,414 5,327 134 814 8,690 3,048 21,421 2,418 9,153 36,039 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表9：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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图表10：股票发行情况（亿元） 图表11：债券发行情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

截止上周末，券商中以中金公司（20家）、中信证券（20家）、中信建投（18家）和华

泰联合（17家）科创板服务企业数量排名靠前。 

图表12：券商科创板承销业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值16,677.19亿元。上市券商层面，资产管理

规模净值以广发证券(1,327.56)、华泰证券(1,249.11)和国泰君安(901.18)表现领先，

财通证券作为中小券商取得718.94亿元的资产管理规模净值，表现不俗。 

图表13：券商集合资管业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2.4信用业务 

截至12月16日，融资融券余额9813.47亿元，其中融资余额9678.54亿元，融券余额

134.93亿元，12月份买入额/偿还额为104%。 

图表14：融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量9018家，其中2019年新挂牌234家。券商中以申万

宏源证券（594家）、开源证券（405家）、安信证券（国投资本，377家）挂牌企业数

量排名靠前，以中泰证券（356家）、国泰君安（352家）、兴业证券（351家）做市企

业数量排名靠前。 

图表15：上市券商挂牌和做市数量情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、保险数据 

从银保监会公布的行业保费数据来看，2019年10月行业原保费收入为37058亿元，较

去年同期上升12.19%。 

图表16：保险业原保费累计数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 
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图表17：保险业原保费单月数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

4、信托数据 

信托业协会数据显示，截至2019年三季度，信托行业资产余额合计219,959.60亿元，

其中集合资金信托余额98,402.44亿元，占比44.74%，单一资金信托余额86,880.30

亿元，占比39.50%，管理财产信托余额34,676.87亿元，占比15.77%。较19年二季度

末而言，19年第三季度资产余额规模下滑2.39%，其中单一资金信托余额规模下滑达

到5.89%。而信托资金到期情况来看，2019年12月末将有1868只产品到期，合计到期

规模达到7,772亿元，其中集合信托到期2,751亿元，单一信托到期3,995亿元，管理

财产信托到期1,025亿元。 

存续产品方面，截至上周末信托市场存续规模为34,316亿元，较前一周下跌-0.37%。 

图表18：信托资金余额情况（亿元） 图表20：信托资金到期情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表19：信托产品发行情况（万元） 图表20：信托市场存续情况（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 9 页 

 

5、动态信息 

5.1行业热点 

【证券】证监会对第十八届发行审核委员会增补委员候选人进行公示      

【证券】证监会发布《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》 

【保险】银保监会召开偿付能力监管委员会工作会议 

【保险】银保监会发布《关于规范两全保险产品有关问题的通知》 

【保险】银保监会积极推动对外开放措施实例落地 

 

5.2公司动态 

【华泰证券】华泰证券:关于开展商品期权做市业务收到中国证监会复函的公告 

【新华保险】新华保险:关于独立董事任职资格获北京银保监局核准的公告 

 

6、投资建议 

1、证券板块，上周五中美达成第一阶段协议，上证综指应声上涨近2%，券商指数大

涨超过4%。同时2020年经济工作会议也提出稳字当头，将通过稳健货币政策、积极财

政政策和深化改革等手段来保证预期目标的实现，预计宏观经济增速将企稳，企业盈

利水平将改善，看好明年春季资本市场表现，有望带动券商盈利水平有所回升。目前

券商板块估值不到1.7xPB，在中性假设下预计明年证券行业的ROE在6.9%左右，仍有

提升空间，维持行业“强于大市”评级。在内外部竞争激烈的格局下，行业向龙头集

中态势明显，且监管鼓励做大龙头券商的意图明显，未来有望出现比肩海外顶级投行

的航母级中资券商，我们依旧看好龙头券商的发展。 

2、保险板块，当前我国经济仍保持中高速增长，长期利率维持在3%以上，预计未来

几年上市险企的投资收益率仍将较高，能对内含价值长期投资收益率形成较强支撑。

近期保险股表现有所分化，整体估值处于合理区间，部分公司相对较低，维持保险行

业“强于大市”评级，继续推荐低估值的纯寿险标的。 

3、多元金融板块，信托公司受地产信托监管趋严影响，新增项目投放规模显著下滑，

板块估值继续承压，但转型领先、主动占优的龙头依旧有配置价值；创投公司中报业

绩并无亮点，尽管仍有较高资金关注度，但在避险情绪升温的情况下建议谨慎看待；

此外央行发布《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，相关互联网金融

标的或将有所表现。 

 

7、风险提示 

金融监管力度超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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