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国家层面政策的转变 

2018年政府工作报告，要求坚决
打好防范化解重大风险、精准脱贫、
污染防治三大攻坚战。 

政策转变 

2019年1月21日，习主席在中央党
校讲话，要平衡好稳增长和防风险
的关系。把握好节奏和力度。 
 
 
2019年2月22日，政治局就完善金
融服务、防范金融风险的第十三次
集体学习上，习主席强调要注重在
稳增长的基础上防风险，坚持在推
动高质量发展中防范化解风险。 



金融行业近期政策变化 

证券行业: 
（2019.1.12）证监会副主席方星海：股权融资若没有显著提升 宏观杠杆率将稳不住。 
（2019.1.13）证监会副主席方星海：证监会将进一步采取措施活跃交易：包括建议取消新股首日的涨
停板限制；继续推进资本市场改革开放，国外投资资金将会加速进入中国市场；抓紧出台一些多空双
方都可以使用的各种工具；进一步放开股指期货交易等。 
（2019.1.31）证监会：鼓励证券公司权益类投资。拟放宽证券公司投资证券风险资本准备计算比例。 
（2019.1.31）证监会：指导交易所完善融资融券交易机制 。拟取消“平仓线”不得低于130%的统一
限制。 
（2019.02.01）证监会：就《证券公司交易信息系统外部接入管理暂行规定》向社会公开征求意见。
引导证券公司在安全、合规的前提下，为机构投资者合理化需求提供外部接入服务。 
（2019.02.21）中国证券业协会：向券商下发了关于就资本市场减税降费措施征集意见的通知。 
 

信托行业： 
据证券时报报道，《信托公司资金信托管理办法》已经结束对各省级银监局的征求意见阶段。该办法
包括：1、信托产品包括公募与私募，可以面向不特定社会公众发行公募信托产品，认购起点1万元；
固收类证券投资信托产品，允许卖出回购方式运用信托财产。 
 



数据来源：证券业协会，Wind，东海证券研究所 

证券营收及净利润同比及沪深两市日均股基成交金额 

证券 
业绩改善是大概率事件。2018年冬天已过，2019年春天已来。2018年日均股基成交金额
为4139亿元，随着市场回暖，成交量大幅度上升，保守预计今年日均股基成交在5000亿元
以上，有助于提升券商经纪业务收入。同是券商存在正反馈机制，自营业务、资管业务收
入随着市场行情走好一并提升。科创板的落地对投行业务也有较大助推作用。 
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沪深两市:股票、基金日均成交金额:当月值 
证券公司:净利润:同比 
证券公司:营业收入:同比 



数据来源：Wind，东海证券研究所 

新增信托贷款 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

资金信托规模 

信托 
非标资产监管清理边际上放松，资产端信托贷款当月新增回正。1月新增社融中新增信托贷款
345.02亿元，自2018年2月以来首次为正。 
依照媒体披露的《信托公司资金信托管理办法》，资金信托原属私募性质，而资管新规将所有
资管业务纳入统一管理，如果资金投向符合规定，均可采用公募方式发行，有助于信托规模的
扩张，增加对实体经济的支持，符合国家目前的政策导向。 
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社会融资规模:新增信托贷款:当月值 
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数据来源：Wind，东海证券研究所 

证券、多元金融板块市净率 

板块估值水平处于相对较低水平 
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申万行业指数:市净率:非银金融 申万行业指数:市净率:证券 

申万行业指数:市净率:多元金融 

截至2019年2月27日，申万非银金融、证券、多元金融PB分别为1.97、1.69、2.28倍，
均处于历史相对较低水平，估值水平有修复预期。 



建议关注个股： 
 

 
证券：中信证券、华泰证券、中信建投 
 
个股方面来看，头部券商相对于中小型及区域型券商来说具有明显的优势，募集资金补充资本金能力要大于
小型券商，因为我们建议可以关注券商龙头中信证券，IPO规模扩张速度较快、经纪业务转型领先的华泰证
券以及投行业务占比以及市占率均处于较高水平的中信建投。 

 
信托：五矿资本、中航资本 
 
个股方面来看，建议关注资金资产两端都具有较强能力，以及估值存在一定安全边际的五矿资本、中航资
本。 

 
 

行业风险：经济下行超预期，相关政策落地不及预期，商誉减值业绩暴雷等风险超

预期 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13968


