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行业研究周报 

2014 年 12 月 28 日 

非银行金融行业研究周报 

今夕复何夕？若昔！ 

本周投资建议 

 我们的观点得到市场验证：上周周报我们观点为：1）保险股的性
价比正在显著提升，强烈推荐，看好其超额收益。2）受牌照放开传言影
响，券商板块短期或有震荡，但趋势向上，仍维持“增持”评级，继续推
荐。3）从上周表现来看，保险指数涨 8%，跑赢上证指数 6 个百分点；券
商板块先跌后涨，前 3 个交易日跌 9%，后 2 个交易日涨 15%，跑赢上证
指数 3 个百分点。我们的判断基本得到市场验证。 

 券商调整较为充分，将维持强势，继续推荐：近期券商板块跌
宕起伏，投资者时喜时悲，像此前大幅上涨建立明显优势的时期还会有
吗？（今夕复何夕？）我们的答案很明确：券商调整较为充分，仍将持续
强势（若昔！） 

1） 利空因素基本得到消化：近期券商板块调整是因为前期涨幅高且快，同
时又出现两融业务核查、券商牌照放开传言等利空因素。就两融核查而
言，经过半个月的检查，不少券商已经完成了此轮检查，操作基本合
规，问题不大。就券商牌照放开而言，我们此前报告认为“心理影响大
过实际影响”，也得到市场验证。这些利空因素已经基本得到消化。 

2） 中短期不断出现催化剂，至少包括：a）下周一国信证券上市，预计将
持续涨停；b）宏源与申万合并后也有望于近期复牌上市，上市首日采
用新的代码且不设涨跌幅，类似于新股上市，预计将带动券商板块投资
情绪；c）中信证券近期存在融资预期；d）指数期权等有望推出； 

3） 后续提升可期：券商的逻辑已经反复阐述过多次，市场认同度高。继续
强调一点的是：以外市场持续好转时，券商板块一定是最大的主题和龙
头；而此轮行情的演绎过程中，券商是传统的高β属性与新兴的成长属
性叠加，因此更具威力。我们维持 12 月初就提出的判断：目前券商上
涨只是反映现有业务的盈利增长，还没有反应新增业务的贡献及估值的
提升，12 月虽然历经波折，后续空间依然可期！ 

 券商板块选股我们维持“三段论”，与我们 3 季度初就提出的
“大中华（国）、一条龙”组合遥相呼应【光大、华泰、中信、
国元、锦龙】：第一阶段首选大型券商，包括光大、华泰、中信、海通
等；第二阶段首选互联网券商如锦龙股份等；第三阶段首选影子股，我们
重点推荐中山公用（公司基本面没有问题，近期有所调整主要是随券商板
块波动且前期强势，继续推荐）。建议投资者重视第二阶段的“互联网券
商”：1） “一人多户”政策在明年 1 季度存在全面放开预期；2）本轮行
情中互联网券商涨幅显著偏小，现阶段的市值成长空间更大；3）众筹等互
联网金融业务逐步开展。 

 保险板块的性价比正在明显提升，看好其超额收益：1）从
历史经验来看，保险股的估值体系随着市场变化而变化，熊市看 PB，转折
阶段看 P/EV，牛市看 PE。目前保险股的估值已转移到 P/EV，未来随着股
权投资的增加和权益收益弹性的提升，将逐步演化至看 PE，保险股的空间
也将逐步打开。2）目前保险股整体的 P/EV 大致是 1.6 倍，处於历史上的
较低水平；同时保险股在年末往往会有估值切换的行情（平均来看内涵价
值年增速 15%左右）；3）职业年金与企业年金并轨，养老体制改革下个
税递延等政策出台预期提升，若落实将形成重要催化剂；4）在蓝筹股普遍
估值修复、金融股普涨的背景下，涨幅落后但β属性强的保险股目前具备
较高的性价比。个股排序为平安/新华/国寿/太保。    行业详见报告《成长
属性回归、双轮驱动再现》14/08/23、《高歌猛进，全面亮剑》14/11/26。
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市场数据(人民币)  
市场优化平均市盈率 17.69

沪深 300 指数 3445.84
上证指数 3157.60
深证成指 10802.64

中小板综指 7875.11
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行业重要新闻 

1、我国将推进机关事业单位养老保险制度改革，告别双轨 

改革的基本思路是一个统一、五个同步。“一个统一”，即党政机关、事业单
位建立与企业相同基本养老保险制度，实行单位和个人缴费，改革退休费计发
办法，从制度和机制上化解“双轨制”矛盾。 “五个同步”，即机关与事业单
位同步改革，职业年金与基本养老保险制度同步建立，养老保险制度改革与完
善工资制度同步推进，待遇调整机制与计发办法同步改革，改革在全国范围同
步实施。 

 

2、明年 1 月或全面取消一码通"一人一户"限制 

周三有媒体报道称，最早于明年一月一码通将进入第三阶段，可能会全面放开
一码通"一人一户"限制。若全面放开，券商会提前接到相关通知，但是现在券
商还没有接到中国证券登记结算公司等部门的通知。 

 

3、证监会支持券商创新掘金新三板 

12 月 26 日，证监会下发《关于证券经营机构参与全国股转系统相关业务有关
问题的通知》，明确证券经营机构参与全国股转系统(即新三板)业务的有关事
项。 

支持基金公司子公司、期货公司子公司、证券投资咨询机构、私募基金管理机
构等机构，经过证监会备案后，在全国股转系统开展做市业务；支持券商、基
金依法投资全国股转系统挂牌股票；支持券商、基金公司、期货公司、证券投
资咨询机构等证券期货经营机构在全国股转系统挂牌。 

根据《通知》，新三板将积极扩大机构投资者队伍。券商的收费方式可以探索
股权支付、期权支付等新型收费模式，还可以试点开展新三板挂牌股票的质押
式回购等创新业务。 

 

4、两融现场检查部分已结束，操作基本合规 

 对于备受市场关注的两融现场检查，国泰君安、申银万国、平安证券、广发证
券等多家券商已结束，但仍有国金证券、东北证券等多家券商检查尚在持续进
行中。 

国泰君安相关人士表示，现场检查已经结束了，没有发现什么问题。而已完成
两融业务现场检查的广发证券与平安证券均表示，现场反馈看，两融业务基本
合规，操作相对规范不存在大问题。 

 

5、 养老保障管理基金实行第三方托管制度，险企不得通过养老产品开展通道
业务 

保监会 24 日发布了《养老保障管理业务管理办法(征求意见稿)》，要求养老保
障管理基金应当实行第三方托管制度。意见稿还提出，养老保障管理基金可由
养老保险公司自行投资管理，也可委托给符合条件的投资管理人进行投资管
理；养老保险公司不得通过养老保障管理产品开展通道业务。 

 

6、2014 年 1-11 月保险统计数据报告：股票及基金占比环比提升 0.54pt 

原保险保费收入 18714.76 亿元，同比增长 17.80%，较前 10 月增速(18.25%)
进一步放缓；赔款和给付支出 6423.63 亿元，同比增长 15.83%；资金运用余
额 89478.79 亿元，较年初增长 16.4%；总资产 98318.90 亿元，较年初增长
18.62%；净资产 11403.33 亿元，较年初增长 34.56%。 
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在投资结构中，银行存款 24906.73 亿元，占比 27.84%；债券 35958.78 亿
元，占比 40.19%；股票和证券投资基金 9555.49 亿元，占比 10.68%；其他投
资 19057.79 亿元，占比 21.29%。其中股票及证券投资基金较 10 月末的 8925
亿元（10.14%）增加了 630 亿元，占比提升了 0.54 个百分点。 

 

7、太平洋牵手京东，签署证券业务合作协议 

太平洋 12 月 24 日晚间公告，2014 年 12 月 22 日，公司与网银在线(北京)科技
有限公司签署了《证券业务合作协议》。双方拟合力打造网银在线证券板块，
致力于建立有效长效的合作机制，共同为用户提供优质的证券服务。协议有效
期自 2015 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日。 

网银在线为京东集团全资子公司，专注于为各行业提供安全、便捷的综合电子
支付服务，核心业务包含支付处理(在线支付网关、网银钱包、快捷支付)及预
付费卡等服务。 

与网银在线开展证券业务合作，是公司对互联网金融业务模式的探索，将有利
于扩大公司影响力，丰富公司业务模式。 

 

8、平安拟提前全部赎回转债 

中国平安 23 日公告称，该公司董事会通过决议，将行使提前赎回权赎回去年
发行的 260 亿可转债中登记在册尚未转股的可转债。1 月 9 日为赎回登记日，
1 月 15 日为赎回款发放日。 

 

9、新三板再添巨额定增，联讯证券股权四折“甩卖” 

据悉，联讯证券拟以每股 1.46 元发行不超过 20.55 亿股普通股，增发募资不
超过 30 亿元，所募资金主要用于补充公司资本金，以进一步扩大公司信用交
易、证券自营和资产管理等业务规模，新设营业网点及加强信息系统建设，并
补充公司流动资金。 

以 2013 年公司每股净资产 1.25 元计算，本次定增溢价仅有 16.8%；而以 12
月 24 日联讯证券 3.66 元收盘价算，本次定增价相当于市价打四折。 

 

10、民生证券董事长：明年将稳步推进 IPO 进程 

民生证券董事长 25 日在出席民生证券 2015 年度投资策略会上表示，明年民生
证券将完成增资扩股，稳步推进公司 IPO 进程。 

 

11、据悉大摩入股陆金所，或为 IPO 铺路 

 对于 12 月 25 日摩根士丹利入股中国平安旗下的互联网金融平台——陆金所
的传言，陆金所一名中层人士确认该消息属实，但不清楚入股金额、占股比例
等细节。自年中传出“分拆上市”的消息后，市场相信陆金所正加速海外 IPO
进程。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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