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东吴非银

券商前三季度业绩显著改善，随着市场回暖、股指震荡上行，预计全年业绩将改

善。目前板块估值处于历史中低位，安全边际充足，看好后续深港通、金融工作会议等

利好催化券商年末行情。

非银行金融研究

东吴证券 -非银行金融研究小组（丁文韬，王维逸，胡翔）

前瞻扎实 继续进步

非常感谢金牛奖的组委会，感谢各位买方的投资者给予我们的肯定。 东吴研究所自去年六月转型卖方以来，在东吴证券董事长范董和各位领导的大力支持下，行业内率先实施并兑现领先的激励机制和业务模式，一年以来已经打造成为具有外部影响力和内部凝聚力的新兴团队。

我本人除了所长承担的管理工作之外，仍继续专注非银行金融行业研究，继续在研究广度和深度上不断努力，今年两轮券商机会的把握和重点推荐个股（爱建集团、长江证券等）均具有前瞻性。

未来，东吴非银团队将继续秉承前瞻、扎实的研究理念，继续进步，为您的投研贡献更多价值。 再次感谢您对东吴非银团队的支持！

国泰君安证券-非银行金融研究小组（刘欣琦，孔祥）

非银多前辈 青年当自强

国泰君安非银金融团队市场平均年龄最轻，但作为行业内最勤奋 、最专业的团队，我们也在成立两年的时间内连获金牛奖，深感欣慰。

树立独特风格是国君非银金融团队在成立之初就孜孜追求，研究春华秋实，体系开花结果 。 国泰君安研究所培养过无数个优秀分析师，在他们身上我们看到的是研究体系的重要性。 证券研究最重逻辑 ，非银金融最有逻辑，而逻辑推理的基础就在于研究体系 ，如果说顶级的研究报告和个股推荐是一幢幢精美的建筑，那研究体系就是地基 。 今年我们有大量的深度报告是在阐述我们的研究体系 ，并成功的用它们来预判行业的趋势性变化。 未来我们将继续发挥体系的力量，力求更上一层台阶。

我们将继续保持勤奋、专业的风格 ，在未来的投资道路上，与各位投资者并肩前行！ 请继续支持这个由刘欣琦、孔祥 、耿艳艳、张为共同搭建起来的年轻团队。

安信证券 -非银行金融研究小组（赵湘怀）

为投资者发掘投资价值

非常感谢投资者的支持和信任，安信非银金融团队一直坚持为投资者发掘投资价值。

2014年底我们率先坚定推荐非银金融股板块，券商股和保险股最高涨幅超过 120%。 2015年以来，我们在AMC研究、信托业研究、90后研究、举牌研究等方面市场遥遥领先！ 我们独家首推的牛股包括：海德股份（+118%）、宝硕股份（+75%）、安信信托（+42%）、长江证券（+25%）、华业资本（+23%）等。

我国经济增速下行，自2014年以来利率也持续下滑，预计未来，一方面保险公司将通过增加境外资产配置平缓投资收益率，另一方面，包括保险资金在内的国内资管机构积极增加另类资产配置，未来这种趋势仍将持续。 在固收类资产收益率下行，股票市场较弱时 ，险企未来将进一步追求多元化配置，以实现提高收益的目的。

目前，我国保险业受到低利率和万能险的影响面临着“利差损” 风险 。 不同的是，随着中短存续期产品限制的升级、保监会的监管收紧 ，未来我国寿险公司面临的“利差损” 风险将下降，未来险企将更加注重投资的长期性和稳健性，优选长期性资产。

我们的团队结构多元化，既有来自银行保险的产业专家 ，又有在知名财经杂志任职的记者，未来我们将继续努力，不辜负投资者对我们的信任，创造更大的价值！

海通证券 -非银行金融研究小组（孙婷，何婷）

不变初衷 踏实敬业

非常荣幸得到投资者的肯定，这对我们来说是非常重要的鼓励，非常感谢大家对我们团队的支持和鼓励，这是我们研究中源源不断的动力。

海通的非银金融团队是在2015年8月份组建的一只仅有3个人的新团队，但我们无疑是这个市场上最勤勉、最专业的非银金融团队之一。 我们的研究团队一直坚持对非银金融行业的全面覆盖 。 深度的行业和公司研究、勤勉的调研是我们对待市场的诚意，精准的行业判断和个股推荐则是对我们踏实、客观工作的最完美回馈。

2015年的光华过后，2016年的市场一直低迷 。 但面对敏感的市场环境，我们精准的把握券商的三次阶段性行情；对于保险行业行业基本面有深入的跟踪，7月底推荐保险股；此外我们对于互联网金融、租赁等多元金融全面覆盖，成功推荐相关公司 。 在调研路上我们马不停歇，交流会上我们深度探索，在过去的9月，我们举办了堪称市场嘉宾阵容最强大的 Fintech金融论坛、组织了日本金融企业交流活动、进行了杭州/北京的上市公司交流活动 ，对于我们而言 ，只有高质量的选股推荐、深入的沟通交流才能让我们无愧于心 。

我们再次衷心感谢所有投资者的大力支持。 无论市场风云变幻，海通非银将不变初衷、坚持踏实敬业的工作态度，不吝惜我们对市场的诚意，保持客观的分析判断，以待在未来的日子里层楼更上，不辜负大家对来日的期待与今日的肯定。

国信证券 -非银行金融研究小组（陈福，王继林）

守正 出新

非常荣幸能获得金牛奖，这既是对我们的肯定，也是对我们今后工作的一种鞭策和鼓励。

非银金融行业是一个大行业，是蓝筹股汇集的地方，同时也是周期属性最为明显的行业之一。 这意味着我们的工作，需要做好从行业层面自上而下的深入分析，更需要分析出深度来。 金融市场历来是一个高度依赖公共信息的行业，所以我们又必须在深度上狠下功夫 ，这样才能在同质化的竞争中保持优势 ，这就是我们工作的第一个维度 ：“守正” 。 另一方面，我们也要为我们的买方客户提供能贡献价值的个股，金融行业的创新层出不穷 ，但创新难度比较大，所以更需要我们在推陈出新的时候提升综合分析能力，这是我们工作内容的第二个重要维度：“出新 ” 。 在国信这一年，我们基本按这个思路，得到了越来越多的肯定，非常欣慰。

我们希望能在激烈的竞争中保持一席之地，这需要我们更加努力，更加拼命。 更为重要的是 ，希望我们团队能从激烈的竞争中实现差异化，这种差异化即包含传统金融中的“深度” ，也包括对于转型金融相关标的挖掘。

如果我们能取得一些成绩的话，也应该归于大家的支持。 再次感谢，我们再接再厉 ，争取更好的成绩，创造更多的价值，谢谢！
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非银行金融研究

前瞻扎实 继续进步

东吴证券-非银行金融研究小组（丁文韬，王维逸，胡翔）

非银多前辈 青年当自强

为投资者发掘投资价值

不变初衷 踏实敬业

守正 出新

非常感谢金牛奖的组委会，

感谢各位买方的投资者给予我

们的肯定。 东吴研究所自去年六

月转型卖方以来，在东吴证券董

事长范董和各位领导的大力支

持下，行业内率先实施并兑现领

先的激励机制和业务模式，一年

以来已经打造成为具有外部影

响力和内部凝聚力的新兴团队。

我本人除了所长承担的管

理工作之外，仍继续专注非银行

金融行业研究，继续在研究广度

和深度上不断努力，今年两轮券

商机会的把握和重点推荐个股

（爱建集团、长江证券等）均具

有前瞻性。

券商前三季度业绩显著改

善，随着市场回暖、股指震荡上

行，预计全年业绩将改善。 目前

板块估值处于历史中低位，安全

边际充足， 看好后续深港通、金

融工作会议等利好催化券商年

末行情。

未来，东吴非银团队将继续

秉承前瞻、 扎实的研究理念，继

续进步，为您的投研贡献更多价

值。 再次感谢您对东吴非银团队

的支持！

国泰君安非银金融团队市

场平均年龄最轻，但作为行业内

最勤奋、最专业的团队，我们也

在成立两年的时间内连获金牛

奖，深感欣慰。

树立独特风格是国君非银

金融团队在成立之初就孜孜追

求，研究春华秋实，体系开花结

果。 国泰君安研究所培养过无

数个优秀分析师， 在他们身上

我们看到的是研究体系的重要

性。 证券研究最重逻辑，非银金

融最有逻辑， 而逻辑推理的基

础就在于研究体系， 如果说顶

级的研究报告和个股推荐是一

幢幢精美的建筑， 那研究体系

就是地基。 今年我们有大量的

深度报告是在阐述我们的研究

体系， 并成功的用它们来预判

行业的趋势性变化。 未来我们

将继续发挥体系的力量， 力求

更上一层台阶。

我们将继续保持勤奋、专业

的风格，在未来的投资道路上，

与各位投资者并肩前行！ 请继

续支持这个由刘欣琦、孔祥、耿

艳艳、 张为共同搭建起来的年

轻团队。

非常感谢投资者的支持和

信任，安信非银金融团队一直坚

持为投资者发掘投资价值。

2014年底我们率先坚定推

荐非银金融股板块， 券商股和

保险股最高涨幅超过 120% 。

2015年以来，我们在AMC研究、

信托业研究、90后研究、举牌研

究等方面市场遥遥领先！ 我们

独家首推的牛股包括： 海德股

份 （+118% ）、 宝 硕 股 份

（+75%）、安信信托（+42%）、

长江证券 （+25%）、 华业资本

（+23%）等。

我国经济增速下行，自2014

年以来利率也持续下滑，预计未

来，一方面保险公司将通过增加

境外资产配置平缓投资收益率，

另一方面，包括保险资金在内的

国内资管机构积极增加另类资

产配置， 未来这种趋势仍将持

续。 在固收类资产收益率下行，

股票市场较弱时，险企未来将进

一步追求多元化配置，以实现提

高收益的目的。

目前，我国保险业受到低利

率和万能险的影响面临着 “利

差损” 风险。 不同的是，随着中

短存续期产品限制的升级、保

监会的监管收紧， 未来我国寿

险公司面临的“利差损” 风险

将下降， 未来险企将更加注重

投资的长期性和稳健性， 优选

长期性资产。

我们的团队结构多元化，既

有来自银行保险的产业专家，又

有在知名财经杂志任职的记者，

未来我们将继续努力，不辜负投

资者对我们的信任，创造更大的

价值！

非常荣幸得到投资者的肯

定，这对我们来说是非常重要的

鼓励，非常感谢大家对我们团队

的支持和鼓励，这是我们研究中

源源不断的动力。

海通的非银金融团队是在

2015年8月份组建的一只仅有3个

人的新团队，但我们无疑是这个市

场上最勤勉、最专业的非银金融团

队之一。我们的研究团队一直坚持

对非银金融行业的全面覆盖。深度

的行业和公司研究、勤勉的调研是

我们对待市场的诚意，精准的行业

判断和个股推荐则是对我们踏实、

客观工作的最完美回馈。

2015年的光华过后，2016年

的市场一直低迷。 但面对敏感的

市场环境，我们精准的把握券商

的三次阶段性行情；对于保险行

业行业基本面有深入的跟踪，7

月底推荐保险股；此外我们对于

互联网金融、租赁等多元金融全

面覆盖，成功推荐相关公司。 在

调研路上我们马不停歇，交流会

上我们深度探索，在过去的9月，

我们举办了堪称市场嘉宾阵容

最强大的Fintech金融论坛、组织

了日本金融企业交流活动、进行

了杭州/北京的上市公司交流活

动，对于我们而言，只有高质量

的选股推荐、深入的沟通交流才

能让我们无愧于心。

我们再次衷心感谢所有投

资者的大力支持。 无论市场风云

变幻， 海通非银将不变初衷、坚

持踏实敬业的工作态度，不吝惜

我们对市场的诚意，保持客观的

分析判断，以待在未来的日子里

层楼更上，不辜负大家对来日的

期待与今日的肯定。

非常荣幸能获得金牛奖，这

既是对我们的肯定，也是对我们

今后工作的一种鞭策和鼓励。

非银金融行业是一个大行

业，是蓝筹股汇集的地方，同时

也是周期属性最为明显的行业

之一。 这意味着我们的工作，需

要做好从行业层面自上而下的

深入分析， 更需要分析出深度

来。 金融市场历来是一个高度依

赖公共信息的行业，所以我们又

必须在深度上狠下工夫，这样才

能在同质化的竞争中保持优势，

这就是我们工作的第一个维度：

“守正” 。 另一方面，我们也要为

我们的买方客户提供能贡献价

值的个股，金融行业的创新层出

不穷，但创新难度比较大，所以

更需要我们在推陈出新的时候

提升综合分析能力，这是我们工

作内容的第二个重要维度：“出

新” 。 在国信这一年， 我们基本

按这个思路，得到了越来越多的

肯定，非常欣慰。

我们希望能在激烈的竞争

中保持一席之地， 这需要我们

更加努力，更加拼命。 更为重要

的是， 希望我们团队能从激烈

的竞争中实现差异化， 这种差

异化即包含传统金融中的 “深

度” ，也包括对于转型金融相关

标的挖掘。

国泰君安证券-非银行金融研究小组（刘欣琦，孔祥）

安信证券-非银行金融研究小组（赵湘怀）

海通证券-非银行金融研究小组（孙婷，何婷）

国信证券-非银行金融研究小组（陈福，王继林）
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