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本版文字仅供参考 据此入市风险自担

中国人保A股3月7日“一”字涨停，收
盘报12.83元/股，创上市以来新高，与此
同时， 中国人保H股的股价只有3.65港
元，对应的溢价率高达311%，本栏认为中
国人保的AH股溢价率虚高，意味着投资
者对中国人保A股股票的投机行为过于
浓重，其中的投资风险不可小视。

一直以来AH股的高溢价只是在投
机股中存在，因为香港股市投资者更加
理性，给出的估值也更低，而A股的投资
者给出的估值则相对高一些，但是现在
中国人保这样的蓝筹股也出现了如此
高的溢价，着实有些不太正常，在火爆
行情之下，如此高的溢价率应该引起投
资者的足够重视，避免成为“接盘侠”。

为什么中国人保这样的大盘蓝筹

股能够出现如此巨大的AH股高溢价？
在本栏看来，问题在于中国人保A股真
实的流通股数量上。中国人保A股总股
本442亿股， 对应的中国人保A股总市
值高达5674亿元，但是由于中国人保A
股2018年11月16日才上市，目前真正能
够交易的中国人保A股不过10.1亿股，
对应的流通市值不足130亿元。 也就是
说， 中国人保A股流通股数量相对较
少，从表面看是大型蓝筹股，但在投机
炒作层面看其实是中小盘股。

类似的情况还出现在大牛股中信
建投身上。中信建投同样是次新股，总
股本76.5亿股，对应的总市值约为2383
亿元，但实际流通股只有4亿股，于是
中信建投的实际流通市值只有125亿

元，炒作起来相对就容易得多。与中国
人保一样， 持续的炒作使得中信建投
的AH股溢价率也很高。

在本栏看来，中国人保AH股的高
溢价率表现并不会长久，投资者对于中
国人保A股的股票炒作热度减弱之后，
中国人保A股股票的交投会慢慢降温，
对应的股价和估值从中长期而言应该
会回归理性，届时，中国人保AH股的溢
价率也会逐步走低，保持在一个相对合
理的区间内。

当然，还有一种可能，那就是历经
火爆的炒作之后，中国人保可能较长时
间地保持高位的震荡横盘整理，随着公
司业绩的进一步提升，从而消化前期大
涨之后暂时虚高的估值，而对应的港股

股价也会随着业绩的进一步提升而出
现上涨， 进而导致中国人保AH股溢价
率收缩到合理的范围之内。

无论是哪一种情形，对于投资者而
言，显然都不是很划算。交易行情显示，
中国人保A股在近10个交易日内股价已
经翻倍，前期获利盘丰厚，随时可能出
现套利离场，届时很可能导致中国人保
A股股价出现短期内的大幅震荡，因而，
对于场外的投资者而言，目前的价位去
接盘中国人保A股可能面临着较大的投
资风险。如果投资者十分看好中国人保
的发展前景，出于性价比的考虑，可能
适当地介入中国人保H股，会有更好的
安全边际。

北京商报记者 周科竞

三夫户外 股东拟减持不超6%股份

三夫户外3月7日晚间发布公告称，持股7.55%的股

东亿润成长计划6个月内减持不超673万股，即不超过

公司总股本的6%。

国美通讯 终止公司定增事项

国美通讯3月7日晚间发布公告称，公司综合考虑

目前资本市场整体环境以及公司实际情况、发展规划

等内外部因素，决定终止本次非公开发行股票事项并

向中国证监会申请撤回相关申请文件。

市北高新 提示投资风险

市北高新3月7日晚间发布公告称，经公司自查，截

至3月7日收盘，公司对应2017年每股收益A股的市盈率

为144.17倍，公司市盈率明显高于行业平均水平。2018

年1-9月，公司营业收入为4.05亿元，较上年同期下降

31%；净利为5728万元，较上年同期下降29.93%。提醒

投资者注意投资风险。交易行情显示，近10个交易日市

北高新录得8个涨停。

安迪苏 控股股东拟发可交换债

安迪苏3月7日晚间发布公告称，公司控股股东蓝

星集团拟筹划以其所持有的公司部分股票为标的公

开发行可交换公司债券，拟发行期限不超过五年，拟

募集资金规模不超过45亿元。

骆驼股份 投资金达莱影响较小

骆驼股份3月7日晚间发布公告称，公司通过资产

管理计划持有金达莱6.25%股份，属于财务性投资，综

合公司历史业绩分析，对金达莱的投资损益对公司财

务指标影响较小。公司不参与金达莱经营管理活动。金

达莱在科创板能否上市具有重大不确定性。

天目湖 拟10转4.5派7.5元

天目湖3月7日晚间发布公告称，公司2018年营收

为4.89亿元，同比增长6.24%；净利为1.03亿元，同比增

22%。公司拟每10股派现7.5元，同时每10股转增4.5股。

公司同时披露公开发行可转换公司债券预案，募集资

金总额不超过3亿元。

中航三鑫 一季度净利预亏

中航三鑫3月7日晚间发布公告称，预计2019年一

季度净利为亏损2000万-4000万元，上年同期亏损

787万元。公司一季度业绩变动的主要原因是公司光伏

产业去年一季度盈利情况较好，今年一季度受光伏

“531”政策影响，产销量下降。 栏目主持：高萍

北京商报讯（记者 孟凡霞 马换换）
近期，以中国人保A股（601319）为首的

大金融股成为了市场的炒作热点，中国

人保A股股价一路高歌猛进，3月7日再

收涨停板。颇为罕见的是，中信证券3月

7日却在研报中给出了中国人保A股卖

出评级，称其未来一年潜在下跌空间超

53.9%。这也给当下正处炒作风暴眼的

中国人保A股浇了一盆“冷水”。除此之

外，大金融股中信建投近期的涨势也引

起了市场的关注，3月7日晚间中信建投

也披露公告提示了投资风险。

大金融股近期在市场上“牛气满

屏”，次新股中国人保A股更是连收多

个涨停板，成为了这一波大金融股上

涨态势中的“领头羊”。截至3月7日收

盘，中国人保A股再度斩获涨停板，而

这也系公司近期以来的第五个连续

涨停板。

交易行情显示，在3月1日-7日中国

人保A股均收涨停板，在3月7日更是

“一”字涨停，收于12.83元/股，截至当日

收盘，仍有29万手买单在买一位置排队

买入。实际上，自猪年开年以来，中国人

保A股就开始遭到市场的疯狂炒作。在

2月11日-3月7日这19个交易日期间，

中国人保A股区间累计涨幅高达

121.59%，同期大盘上涨18.65%。

随着公司股价的大涨，中国人保

的市值也实现了突飞猛进的增长。经

北京商报记者计算，截至今年2月1日，

中国人保市值约为2559亿元，而截至

3月7日，中国人保市值约5674亿元。

时隔20个交易日，中国人保市值大增

超3000亿元。

在市场的疯狂炒作之下，中信证券

3月7日发布的“给予中国人保A股卖出

评级”研报颇有几分给中国人保A股的

虚火降温的意思。中信证券发布研报认

为，中国人保A股显著高估，首次给予

“卖出”评级，预计合理估值区间为每股

4.71-5.38元，预计未来一年潜在下跌空

间超过53.9%。

据了解，中国人保是以财险为核心

的综合保险集团，拥有人保财险、人保

寿险等控股子公司。中国人保持有人保

财险69%股权，是核心盈利来源。中信

证券在研报中指出，截至3月6日收盘，

中国人保股价为11.66元/ 股，对应的

2019年PB为3.1倍，PE为32.3倍，P/EV

为2.54倍，股价显著高于合理区间。按合

理估值估算，认为中国人保未来一年股

价潜在下跌空间超过53.9%，存在较大

的估值下行风险，首次给予中国人保A

股“卖出”评级。截至3月6日收盘，中国

人保H股股价为3.8港元/ 股，对应的

2019年PB为0.86倍，PE为9倍，P/EV为

0.71倍，股价显著低估，首次给予中国人

保H股“增持”评级。

而在3月6日晚间中国人保就曾

发布过风险提示性公告，彼时，中国

人保表示，根据中证指数有限公司公

布的证监会行业市盈率数据显示，截

至3月5日，保险行业7家上市公司平均

静态市盈率为20.3倍，公司静态市盈率

为28.16倍，公司静态市盈率高于行业

平均静态市盈率，公司提醒广大投资

者注意投资风险。

除了中国人保之外，近期大金融股

中信建投也在市场上遭遇了一轮爆炒，

在近10个交易日内收获8个涨停板。在3

月7日晚间中信建投再度发布了风险提

示公告，中信建投表示，根据万得资讯

数据显示，截至2019年3月7日，申万证

券II指数公布的证券行业41家A股上市

公司中，加权平均静态市盈率（TTM）

为37.2倍，公司静态市盈率（TTM）为

77.2倍，公司市盈率高于行业平均市盈

率一倍，公司提醒广大投资者注意投资

风险。

猪年伊始，券商在2018年所经历

的“寒冬”阴霾一扫而光。在多重利好

刺激影响下，上市券商在2月实现业

绩、股价双丰收。Wind数据显示，截至

3月7日上午有28家上市券商发布2019

年2月财务数据。其中，近八成券商净

利（母公司口径、下同）环比大涨，单月

营收超过10亿元的券商股环比增加近

一半。3月7日晚间，又有包括东方证券

等多家券商披露了2月财务数据。各券

商净利环比出现大幅上涨，不仅业绩实

现大爆发，券商股价更是出现“井喷”

行情。3月7日券商信托板块再次领涨

两市，浙商证券、海通证券等多股涨

停。今年以来券商股在二级市场上的累

计涨幅均跑赢大盘。中信建投更是在

近10个交易日8次涨停。

营收净利环比大涨
截至3月7日上午，两市35家券商中，

除几家券商尚未披露2019年2月的财

务数据外，北京商报记者根据Wind数

据统计发现，共有28家券商2月成绩单

“出炉”。无论从营收还是净利润方面，

上市券商都实现了业绩大爆发。

Wind数据统计显示，28家券商实

现合并口径的营收共计174.04亿元，合

计净利83.07亿元。从营收数据来看，10

亿元俱乐部成员环比进一步扩容。具

体来看，2月有中信证券、海通证券等7

家券商营收超过10亿元。而在1月，营收

超过10亿元的仅中信证券、国泰君安、

广发证券、招商证券4家。即海通证券、

华泰证券、申万宏源3家券商新晋成为

营收超10亿元阵营中的一员。

另外，相较于1月，有15家券商营

收环比呈现不同程度的上涨。海通证

券以营收环比上涨75.82%居于环比涨

幅首位，华西证券环比增幅与海通证券

颇为接近，2月实现营收3.93亿元，环比

上涨75.64%。中原证券居于环比涨幅榜

第三位，增长幅度为42.35%。华泰证券

营收环比涨幅也超过40%。此外，国泰君

安、申万宏源、南京证券等多只券商股

营收环比增幅逾30%。

3月7日晚间，又有多家券商交出

了上个月成绩单。如东方证券披露公

告称，公司2月实现营收5.81亿元，净利

2.89亿元。财务数据显示，东方证券在1

月实现的营收与净利分别为3.39亿元

和1.26亿元。

不同于去年单月中约七八成券商

股业绩疲软的窘态，28家券商近八成

净利润环比上涨，无单月亏损个股。

从净利润环比涨幅来看，22只券商

股实现不同程度的上涨，占比近八成。其

中有14只个股净利环比上涨幅度超过

50%，更有6只个股净利环比翻倍。其

中，东吴证券2月实现净利1.88亿元，以

环比暴涨473.6%的上涨幅度居于净利

涨幅榜榜首。华西证券、国泰君安紧随其

后，净利环比上涨分别为194.96%和

137.56%。海通证券、长江证券、中原证

券净利环比上涨幅度也均超过100%。

大部分券商业绩实现大涨的同

时，仅6家券商净利出现环比下滑。其

中，方正证券环比下滑幅度最大，达到

66.52%。

年内股价涨幅跑赢大盘
经营业绩大爆发的同时，券商股

在二级市场上的表现也如火如荼。交

易行情显示，今年以来，券商股多次掀

起涨停潮，更是曾出现过单日集体涨

停的盛况。今年以来全部券商累计涨

幅均跑赢大盘，较为引人注意的是，券

商中的龙头股中信建投在近10个交易

日8次涨停。

Wind数据显示，35只纯券商股在

1月1日-3月7日均实现不同程度的上

涨，且涨幅最低的国泰君安累计涨幅

也超过42%。

北京商报记者统计了今年以来上

证综指的累计上涨幅度，数据显示，今

年以来，截至3月7日收盘，上证综指累

计涨幅为24.56%。也就是说，35只上市

券商股在今年以来均跑赢大盘。

具体来看，全部券商中，有31只券商

股的累计上涨幅度超过50%。其中累计

涨幅在50%-60%之间的数量占多数，达

到11只。诸如，国金证券累计涨幅达到

50.98%，国元证券上涨幅度为51.72%。

另外，涨幅超过60%的有7只，分别为第

一创业、中原证券、华安证券、国信证券、

光大证券、中信证券、海通证券。东方证

券、兴业证券、西南证券等10只券商股的

累计涨幅在70%至90%之间。累计涨幅

在90%至230%之间的个股属于空白。中

信建投、华林证券均以累计涨幅超过

230%分列券商股前两位。其中，中信建

投以累计涨幅257.75%成为两市券商股

中当之无愧的大牛股。

行业估值有望进一步回升
对于券商后期走势，研报普遍看好。

天风证券在研报中指出，预计行业将持

续受益于政策+业绩双重利好，估值有

望进一步回升。

天风证券判断券商业绩拐点已至，

未来将持续改善。天风证券解释称，上

市券商业绩的大幅改善预计跟经纪、自

营业务有关。从2018年前三季度的营收

结构来看，龙头券商中经纪业务占比在

20%左右，自营是第一大收入来源，认

为2月龙头券商间业绩的分化（国泰君

安、海通证券居前）大概率是跟自营中

权益资产配置情况有关。中小券商经纪

业务占比相对较高，因此业绩与市场环

境相关性更强。

中泰证券在3月7日发布的研报中

亦指出，“交投活跃度回升，经纪、自营

业务弹性释放”。

中泰证券表示，继续看好板块投资

价值。中泰证券认为，券商有望受益于资

本市场对外开放：程度提升以及制度改

革，市场机构化转型，把握龙头。中泰证

券进一步指出，去年四季度提出券商的

经营环境发生重大变化，券商的政策面

会持续暖风，2月以来交投回暖，券商业

绩弹性有望持续释放，估值仍有提升空

间，持续看好中信、华泰证券等龙头在资

本实力、市场化运作、国际化布局以及衍

生品资质的“护城河”，同时建议关注经

纪、两融业务弹性较大的银河、招商、国

元、南京证券等，以及自营具有收益率优

势的东方、兴业证券等。

“‘设立科创板并试点注册制’对于

证券行业的意义重大，将有望开启中国

现代化投资银行的新篇章。根据测算，

科创板首年给券商带来的业绩贡献约有

60亿元，占2018年证券行业收入约2.4%，

由于科创板项目大概率集中于头部券

商，判断中信证券等公司业绩会有更高

的提升。此外，市场流动性和活跃度持续

改善，上市券商业绩逐步回暖，券商板块

将迎来戴维斯双击。”天风证券在研报中

如此表示。 北京商报记者 高萍/文
王飞/制表

业绩股价双丰收 券商2月牛气爆棚

中国人保AH股溢价率虚高
■老周侃股

中信证券看空中国人保A股

■相关新闻

部分券商（母公司）2月财务数据一览

海通证券 国泰君安 中信证券 国信证券 华泰证券

16.06 15.95
17.6

8.51
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9.34 9.28

8.15
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单位：亿元营业收入 净利润

-0.23% 0.49% -0.48%


