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保险资金如何配置 A 股及其特征 
——保险资金专题报告 

基本结论 

 监管政策方面，近年来监管层对保险资金运用的监管重点由规范险资举牌转

向引导险资加大对权益类资产投资。2015 年以来监管层对保险资金运用的

监管重点变化可以分为三个阶段：1）第一个阶段是 2015 年股灾期间，监管

层放宽保险资金投资股票比例以稳定市场；2）第二个阶段是 2015-2016 年

险资举牌高峰期，监管重心在规范险资举牌以及万能险产品发行；3）第三

个阶段是 2017 年至今，监管重心是引导险资加大权益类资产投资，支持实

体经济发展，特别是为民营企业纾困。 

 从两个维度来看保险资金持股规模：1）在 A 股的专业机构投资者中，保险

机构的持股规模和占 A 股流通市值比重都在不断增长，目前仅次于公募基

金。截止 2018 年底，保险资金投资股票（包括基金）的规模达 1.9 万亿，

占 A 股流通市值的 5.45%（公募占比 4.44%，外资占比 3.27%）；2）对比

发达国家保险资金对股票资产的配置比重，我国保险资金投资股票的比重仍

有较大的上升空间。2017 年美国保险机构投资股票比重高达 31.5%，我国

保险资金投资股票（包含基金）占比仅为 11.7%。 

 保险资金久期较长，平均久期超过 10 年，长久期的资金属性决定了保险资

金长期价值投资者的定位。寿险、财产险和健康险一直以来都是保险机构保

费收入的重要来源。2018 年 4.6 万亿的总保费收入中，寿险、财产险、健

康险的占比分别为 44.8%、23.3%和 11.8%。这些保险产品的存续期较长，

保费收入相对稳定，这也决定了保险资金的久期相对较长，以中国平安为

例，截止 2018 年上半年，中国平安平均负债久期为 14.5 年。 

 保险机构持股风格：以主板为主，重仓“金融、地产、消费”，偏好“流动
性好、股息率高、盈利能力强”的个股。截止 2018 年三季度，从上市公司
十大（流通）股东的数据来看，保险机构重仓股持股市值为 5778 亿元。就
板块分布而言，险资历来配置以主板为主（2014 年开始允许配置创业
板），2018 年三季度主板市值占比高达 94.9%。行业分布主要集中在“金
融、地产、消费”等领域。个股方面，保险资金体量较大，偏好流动性好的
股票。此外，高股息率和高 ROE 的个股也备受险资青睐。 

 从各大保险公司重仓股持股市值来看：截止 2018 年三季度，从上市公司十
大（流通）股东的数据来看，“安邦保险、生命人寿、中国平安、中国人
保、和谐健康、中国人寿”等六大保险机构重仓股持股市值相对较大，分别
为 1551 亿、766 亿、717 亿、636 亿、505 亿、456 亿。需要指出的是上
述持股市值仅统计了上市公司前十大（流通）股东中保险机构的持股市值，
并且剔除中国平安集团对平安银行的持股以及中国人寿集团对中国人寿的持
股，存在低估实际值的情况。 

 具体持仓个股方面，上述六大保险机构持股市值较大的个股有：招商银行
（830 亿）、浦发银行（617 亿）、民生银行（431 亿）、兴业银行（355
亿）、工商银行（295 亿）、华夏银行（209 亿）、金地集团（206 亿）、
平安银行（159 亿）、万科 A（148 亿）、华夏幸福（148 亿）、云南白药
（68 亿）、同仁堂（65 亿）、金融街（63 亿）、金风科技（58 亿）等。
（各大保险机构具体持仓个股请参见正文图表 18-图表 23） 

 风险因素：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（政治风险等） 
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一、保险资金是 A 股市场不可忽视的力量 

1.1 截止 2018 年底，保险资金总体规模达 16.4 万亿，管理主体主要为保险资
管公司，占比超过 80% 

 近年来随着居民收入的持续增长，以及保险产品的不断普及，我国总保费
收入不断增长，保险资金规模在稳步提升。截止 2018 年底，我国总保费
收入 4.6 万亿元（跃居全球第三，仅次于美国和日本），保险资金运用余
额高达 16.4 万亿。保险资金体量如此之大，在我国资本市场中具有举足轻
重的地位，保险资金的投资动向也成为资本市场重点关注的对象。 

 从管理主体来看，我国保险资金的管理主体主要为保险资管公司，委托给
公募基金和券商的规模相对较少。全球保险资金管理模式主要分为三种：
保险公司自身设立投资部门、设立保险资产管理公司，委托第三方投资管
理公司。目前我国保险资金管理主要采取设立保险资产管理公司这一模
式。根据 2018 年《中国保险资产管理业发展报告》数据，2017 年保险资
管公司管理的保险资金规模占比高达 80.83%，保险公司自身管理规模占比
为 16.96%，委托给公募基金和券商规模占比分别为 1.77%和 0.42%。 

图表 1：保费收入和保险资金运用余额持续增长 

 
说明：总保费收入包括了万能险和投连险中的投资型保费收入 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 2：保险资金管理主体主要为保险资管公司（2017 年） 

 
来源：2018 年中国保险资产管理业发展报告、国金证券研究所 

1.2 保险资金大类资产配置以固收类资产为主，股票投资仍有加大的空间 

 从保险资金的大类资产配置结构来看，保险资金坚持“以固定收益类产品
投资为主”的原则，2018 年固收类资产（银行存款和债券投资）占比为
49.2%，股票和基金资产占比 11.7%，其他投资占比 39.1%。动态来看，
近年来随着保险资金投资渠道的不断拓宽，银行存款等现金类和债券类资
产占比逐步下降，分别从 2013 年的 31.6%和 45.6%下降到 2018 年的
14.9%和 34.4%。其他投资（不动产、长期股权投资、基础设施管理计划
等）占比则不断提升，由 2013 年的 11.3%上升至 39.1%。与此同时，股
票类资产占比基本稳定在 10%左右。 

 但是对比发达国家保险资金的资产配置结构，我国保险对股票类资产的投
资比重仍处在相对较低水平，未来有较大的上升空间。2017 年美国寿险公
司资产总计 7.2 万亿美元，其中债券等固收类资产占比最大（为
48.5%），股票类资产次之，占比达 31.5%。我国保险资金投资股票（包
含基金）占比仅为 11.7%。参考当前美国险资投资股票的比重，预计未来
我国保险资金投资股票的比重有望增长 2 倍左右，也就是从当前的 10%左
右增长到 30%左右。 
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图表 3：我国保险资金大类资产配置比例 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 4：美国寿险资产配置结构（2017 年） 

 
来源：ACLI、国金证券研究所 

1.3 保险资金在 A 股话语权不断提升，截止 2018 年底，保险投资股票（包括
基金）的规模达 1.9 万亿，占 A 股流通市值的 5.45% 

 首先，保险资金体量较大，在 A 股话语权不断提升。截止 2018 年底，保
险投资股票（包括基金）的规模达 1.9 万亿，占 A 股流通市值的 5.45%
（公募占比 4.44%，外资占比 3.27%）。根据中国证券投资基金也协会的
官方数据，在 A 股的专业机构投资者中，保险机构的持股规模在不断增
长，2016 年占 A 股流通市值比重达到 3.6%，仅次于公募基金的 6.2%。
此外，近两年来保险对 A 股的投资比重在持续加大，由此可见，保险资金
在 A 股市场的话语权不断提升。 
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图表 5：保险资金投资股票和基金规模及占 A 股流通市值比重 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：A 股专业机构投资者持股市值占 A 股流通市值比重（%） 

 
来源：中国证券投资基金业协会、国金证券研究所 

 其次，保险资金是资本市场的稳定器，对稳定资本市场具有重大作用。从
保险资金配置股票的比重变动和上证综指的走势来看，两者存在较强的正
相关性。其中的原因在于：一方面，保险资金风险偏好相对较低，保险资
金提高风险偏好增配股票等风险资产，边际上会提高市场的风险偏好；另
外一方面，保险资金体量较大，增加对股票资产的配置给 A 股市场带来可
观增量资金。 

 从历史经验来看，保险资金在 A 股大幅调整时期对稳定市场发挥了重要的
作用。比如 2015 年 6 月“股灾”期间，保监会放宽了保险资金投资蓝筹
股票监管比例（上限由 30%提高至 40%），保险资金大幅增持股票，对稳
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定市场起到关键作用。根据保监会披露的数据，自 2015 年 6 月股市大幅
波动开始至 2015 年 7 月 8 日，保险机构持续净买入股票和股票型基金，
合计净买入 1122.62 亿元，是当时重要的“救市”力量。 

图表 7：保险资金投资股票和基金的比例与上证综指走势正相关 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

二、当前监管层对保险资金运用监管重点是加大权益类资产投资，支

持实体经济发展 

 近年来，监管层对保险资金的监管重点变化可以分为三个阶段：1）第一个
阶段是 2015 年股灾期间，当时的监管重点在于“救市”，监管层放宽保
险资金投资股票比例以稳定市场；2）第二个阶段是 2015-2016 年险资举
牌高峰期，部分保险公司通过大规模发行万能险等投资型保险产品，并大
幅举牌上市公司，监管层的监管重心在规范险资举牌以及万能险产品发
行；3）第三个阶段是 2017 年至今，监管重心是支持实体经济发展，并且
引导险资加大权益类资产投资，特别是为民营企业纾困。 

2.1 2015 年股灾期间，放宽保险资金投资股票比例以稳定市场 

 在 2015 年股灾期间，监管层放宽保险资金投资股票比例，并明确规定保
险资管产品参与证券公司融资融券相关业务时要充分保障市场流动性。这
些举措是在市场大幅波动的情况下，监管层为稳定市场信心，防止股市非
理性下跌所采取的重要措施。 

2.2 2015-2016 年险资举牌高峰期，规范险资举牌以及万能险产品发行 

 在 2015-2016 年险资举牌高峰期，以“宝万之争”为导火索，险资举牌被
市场称为“门口的野蛮人”，险资举牌乱象也得到了监管层的高度重视。
先后出台规范保险资金举牌上市公司信息披露、限制以万能险为代表的中
短期投资型保险产品的规模、并且明确保险资金投资股票的方向是“财务
投资为主，战略投资为辅”。 

2.3 2017 年至今，引导加大权益类资产投资，支持实体经济发展 

 2017 年至今，为了支持实体经济发展，提高直接融资占比，监管层大力引
导保险资金服务国家发展战略，拓宽保险资金支持实体经济渠道，并且取
消了保险资金开展股权投资的行业范围限制，鼓励险资参与化解上市公司
股票质押流动性风险，加大保险资金投资优质上市公司力度。 
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图表 8：保险资金监管重要政策梳理 

时间 政策 重点内容 

2015 年 7月 
《关于提高保险资金投资蓝筹股票监管比例有关事项

的通知》 

放宽了保险资金投资蓝筹股票监管比例（上限由 30%

提高至 40%） 

2015 年 7月 
《关于保险资产管理产品参与融资融券债权收益权业

务有关问题的通知》 

保险资管参与融资融券债权收益权转让及回购业务，

不得强制要求证券公司提前还款 

2015 年 12 月 
《保险公司资金运用信息披露准则第 3号：举牌上市

公司股票》 
规范保险公司举牌上市公司股票 

2016 年 3月 
《关于规范中短存续期人身保险产品有关事项的通

知》 
偿付能力不及规定的应立即停止销售中短存续期产品 

2016 年 7月 《保险资金间接投资基础设施项目管理办法》 
加强对保险资金间接投资基础设施项目的管理，防范

和控制管理运营风险 

2016 年 9月 《关于强化人身保险产品监管工作的通知》 
限制中短存续期产品规模，降低万能险预定利率与结

算利率 

2017 年 1月 
《关于进一步加强保险资金股票投资监管有关事项的

通知》 
落实“财务投资为主，战略投资为辅”的保险资金运
用监管导向 

2017 年 5月 《关于保险业支持实体经济发展的指导意见》 
大力引导保险资金服务国家发展战略，拓宽保险资金
支持实体经济渠道 

2017 年 5月 《关于规范人身保险公司产品开发设计行为的通知》 
明确万能型保险产品、投资连结型保险产品设计应提
供不定期、不定额追加保险费，灵活调整保险金额等

功能 

2018 年 1月 《保险资金运用管理办法》 
保险资金运用必须以服务保险业为主要目标，独立运
作 

2018 年 3月 《保险资金投资股权管理办法》 取消保险资金开展股权投资的行业范围限制 

2018 年 10 月 
《关于保险资产管理公司设立专项产品 

有关事项的通知》 

鼓励险资参与化解上市公司股票质押流动性风险，加

大保险资金投资优质上市公司力度 
 

来源：中国银保监会官网、国金证券研究所 

三、保险资金来源主要为保费收入，长久期的资金属性决定了其长期
价值投资者的定位 

3.1 保费收入来源中以寿险、健康险等存续期较长的产品为主 

 寿险、财产险和健康险一直以来都是保险机构保费收入的重要来源。寿
险、健康险等保险产品的存续期较长，保费收入相对稳定，这也决定了保
险资金的久期相对较长。2018 年 4.6 万亿的总保费收入中，寿险、财产
险、健康险的占比分别为 44.8%、23.3%和 11.8%。此外，意外险和投连
险的保费收入规模相对较小，2018 年占比分别为 2.3%和 0.7%。 

 值得指出的是万能险保费收入的变动，2015-2016 年万能险经历了快速发
展，2017 年万能险监管收紧后，万能险保费占比大幅下降。万能险产品的
期限相对较短，在 2015-2016 年这段时期内，中小型保险机构通过发行的
以万能险产品为代表的投资型产品，保费收入增长迅速。甚至部分中小保
险公司保费收入中的 80%-90%主要依赖于万能险。在负债驱动资产的模式
下，万能险的快速扩张也使得保险公司特别是中小保险公司持续加大对股
票类风险资产的投资力度，甚至频繁举牌上市公司。2016 年万能险保费收
入占比达到历史最高值，此后随着监管层对万能险产品监管趋严，截止
2018 年，万能险保费收入占所有保费收入比重由 2016 年的 27.1%大幅下
降至 17.2%。 
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图表 9：各类保险产品总保费收入占比 

 
说明：万能险和投连险为投资型保费收入，其余保险产品为原保费收入。 

来源：Wind、国金证券研究所 

3.2 长久期资金属性决定了险资长期价值投资者的定位 

 保险资金久期较长，一般超过 10 年，这一特性决定了其长期价值投资者
的定位。以中国平安为例，截止 2018 年上半年，中国平安负债久期为
14.5 年，对应固收类资产的久期为 7.9 年。由此我们可以看出，保险资金
投资期限相对较长，是典型的长期投资者。对股票等风险资产的配置，保
险资金同样注重长期投资机会，坚持价值投资的理念。 

图表 10：保险公司负债端久期较长（以中国平安为例） 

 
说明：2018 年为 6 月底的数据 

来源：中国平安官方网站、国金证券研究所 

 从具体案例来看，我们从工商银行的十大流通股东名单中可以看出，中国
平安传统普通保险产品从 2010 年开始持有工商银行，持股时间长达 8 年
时间。期间持股比例呈现上涨趋势，持股占总股本比重由 2010 年的
0.25%上升到 2018 年三季度的 1.03%。从上述具体案例我们可以看出，保
险资金作为长期投资者，持股时间相对较长，换手率相对较低。 
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图表 11：中国平安传统普通保险产品持股工商银行情况 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

四、保险资产配置风格：重仓“金融、地产、消费”，偏好“流动性

好、股息率高、盈利能力强”的个股 

4.1 险资重仓“金融、地产、消费”等领域 

 截止 2018 年三季度，从上市公司十大（流通）股东的数据来看，保险机
构重仓股持股市值为 5778 亿元，占 A 股流通市值的 1.5%。需要指出的是
上述持股市值仅统计了上市公司前十大（流通）股东中保险机构的持股市
值，并且剔除中国平安集团对平安银行的持股以及中国人寿集团对中国人
寿的持股，存在低估实际值的情况。 

 从板块分布来看，险资历来配置以主板为主，原保监会于 2014 年才开始
允许险资配置创业板。在险资重仓个股中，主板占比较高，截止 2018 年
三季度末，主板市值占比高达 94.9%，中小板和创业板占比分别为 3.9%、
1.2%。 

图表 12：险资重仓股板块分布（2018Q3） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0
1

0
-1

2
2

0
1

1
-0

3
2

0
1

1
-0

6
2

0
1

1
-0

9
2

0
1

1
-1

2
2

0
1

2
-0

3
2

0
1

2
-0

6
2

0
1

2
-0

9
2

0
1

2
-1

2
2

0
1

3
-0

3
2

0
1

3
-0

6
2

0
1

3
-0

9
2

0
1

3
-1

2
2

0
1

4
-0

3
2

0
1

4
-0

6
2

0
1

4
-0

9
2

0
1

4
-1

2
2

0
1

5
-0

3
2

0
1

5
-0

6
2

0
1

5
-0

9
2

0
1

5
-1

2
2

0
1

6
-0

3
2

0
1

6
-0

6
2

0
1

6
-0

9
2

0
1

6
-1

2
2

0
1

7
-0

3
2

0
1

7
-0

6
2

0
1

7
-0

9
2

0
1

7
-1

2
2

0
1

8
-0

3
2

0
1

8
-0

6
2

0
1

8
-0

9

持股数量(亿股) 占总股本比例(%，右轴) 

94.92% 

3.90% 1.17% 

主板 中小企业板 创业板 

20031730/36139/20190326 14:58



专题报告 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 就险资重仓股的行业分布而言，险资持仓主要集中在“金融、地产、消
费”等领域。截止 2018 年三季度，银行、地产、非银金融、医药、家电
和食品饮料的市值占比分别为 58.5%、14.8%、4.8%、4.0%、1.9%和
1.7%。 

图表 13：险资重仓股行业分布（2018Q3） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

4.2 险资重仓个股特征：流动性好、股息率高、盈利能力强 

 首先，保险资金体量较大，偏好流动性好的股票。从近 6 个月保险重仓的
509 只个股来看，平均流通市值达 305 亿，相比全部 A 股平均值 113.1 亿
高出不少； 

 其次，高股息率的股票也备受险资青睐。面对保户的赔付和退保需求，现
金流对保险来说至关重要，所以那些现金分红较高的股票备受保险资金青
睐，险资重仓股 2018 年年度股息率达 3.3%，同样高于 A 股平均值
2.4%； 

 最后，险资偏好盈利能力较强，业绩相对稳定的个股。险资重仓股平均
ROE(TTM)为 8.5%，远高于市场平均值 2.1%。 

图表 14：险资偏好“流动性好、股息率高、盈利能力强”的个股 

 

  近 6 个月保险持股 全部 A 股 

成分股个数 509 3588 

平均 ROE(TTM,2018Q3) 8.52 2.10 

股息率(2018 年度) 3.29 2.47 

平均流通市值(亿

元,2019/2/24) 
304.94 113.12 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

五、保险重仓个股剖析 

5.1 持股市值较大的个股 
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 截止 2018 年三季度，按照持股市值排序，保险资金持股前 20 大公司为：
招商银行、浦发银行、兴业银行、民生银行、工商银行、万科 A、华夏银
行、金地集团、平安银行、中国平安、华夏幸福、保利地产、格力电器、
云南白药、同仁堂、金融街、金风科技、农业银行、中信证券、上海银
行。 

图表 15：保险资金持股市值较大的个股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值(亿元)↓ 持股占总股本比重(%) 

600036.SH 招商银行 银行 830.0 10.72% 

600000.SH 浦发银行 银行 617.4 19.80% 

601166.SH 兴业银行 银行 544.2 16.43% 

600016.SH 民生银行 银行 518.9 18.69% 

601398.SH 工商银行 银行 295.1 1.44% 

000002.SZ 万科 A 房地产 232.5 8.67% 

600015.SH 华夏银行 银行 227.9 21.75% 

600383.SH 金地集团 房地产 209.6 51.19% 

000001.SZ 平安银行 银行 164.5 8.67% 

601318.SH 中国平安 非银金融 151.2 1.21% 

600340.SH 华夏幸福 房地产 147.7 19.42% 

600048.SH 保利地产 房地产 125.9 8.70% 

000651.SZ 格力电器 家用电器 95.2 3.93% 

000538.SZ 云南白药 医药生物 68.5 9.36% 

600085.SH 同仁堂 医药生物 65.3 14.99% 

000402.SZ 金融街 房地产 63.1 29.98% 

002202.SZ 金风科技 电气设备 57.6 13.48% 

601288.SH 农业银行 银行 54.4 0.40% 

600030.SH 中信证券 非银金融 51.7 2.56% 

601229.SH 上海银行 银行 46.5 3.49% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

5.2 持股比例较大的个股（占总股本比重） 

 截止 2018 年三季度，按照持股比例（占总股本比重）排序，保险资金持
股前 20 大公司为：金地集团、金融街、农产品、天宸股份、华夏银行、南
玻 A、韶能股份、浦发银行、华夏幸福、民生银行、兴业银行、同仁堂、
南宁百货、欧亚集团、海航科技、大商股份、金风科技、京能电力、招商
银行、云南白药。 

图表 16：保险资金持股比例较大的个股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值(亿元)  持股占总股本比重(%)↓ 

600383.SH 金地集团 房地产 209.6 51.19% 

000402.SZ 金融街 房地产 63.1 29.98% 

000061.SZ 农产品 商业贸易 25.9 29.97% 

600620.SH 天宸股份 综合 9.9 24.00% 

600015.SH 华夏银行 银行 227.9 21.75% 

000012.SZ 南玻 A 建筑材料 28.9 20.62% 

000601.SZ 韶能股份 公用事业 9.2 19.95% 

600000.SH 浦发银行 银行 617.4 19.80% 

600340.SH 华夏幸福 房地产 147.7 19.42% 

600016.SH 民生银行 银行 518.9 18.69% 

601166.SH 兴业银行 银行 544.2 16.43% 
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600085.SH 同仁堂 医药生物 65.3 14.99% 

600712.SH 南宁百货 商业贸易 3.6 14.65% 

600697.SH 欧亚集团 商业贸易 4.8 14.54% 

600751.SH 海航科技 电子 17.7 14.33% 

600694.SH 大商股份 商业贸易 11.4 14.28% 

002202.SZ 金风科技 电气设备 57.6 13.48% 

600578.SH 京能电力 公用事业 23.3 10.84% 

600036.SH 招商银行 银行 830.0 10.72% 

000538.SZ 云南白药 医药生物 68.5 9.36% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

六、重点保险公司持仓分析 

6.1 持股市值较大的保险公司：安邦保险、生命人寿、中国平安、中国人保、
和谐健康和中国人寿 

 从各大保险公司重仓股持股市值来看，安邦保险、生命人寿、中国平安、
中国人保、和谐健康和中国人寿持股市值相对较大，2018 年三季度分别为
1551 亿、766 亿、717 亿、636 亿、505 亿和 456 亿。（我们剔除了中国
平安集团对平安银行的持股以及中国人寿集团对中国人寿的持股数据） 

 上述持股规模较大的保险公司可以分为两类，一类是“举牌型”保险机
构，另外一类是“传统型”保险机构。其中“安邦保险、生命人寿和和谐
健康”都是在 2015-2016 年大规模举牌上市公司的主力，这些保险公司持
股相对集中。“中国平安、中国人保和中国人寿”则是传统的“中字头”
大型保险公司，这些保险公司持股相对分散。 

图表 17：各大保险公司重仓持股市值（2018 年二季度和三季度数据） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

6.2 各家保险公司重仓股剖析 

 安邦保险 2018 年三季度重仓股共有 12 只，分别为：招商银行、民生银
行、万科 A、金地集团、同仁堂、保利地产、金融街、工商银行、大商股
份、首开股份、中国银行、欧亚集团。 
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图表 18：安邦保险重仓个股（2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

600036.SH 招商银行 银行 443.67 5.73% 

600016.SH 民生银行 银行 431.68 15.55% 

000002.SZ 万科 A 房地产 148.94 5.55% 

600383.SH 金地集团 房地产 83.66 20.43% 

600085.SH 同仁堂 医药生物 65.27 14.99% 

600048.SH 保利地产 房地产 49.26 3.40% 

000402.SZ 金融街 房地产 29.68 14.10% 

601398.SH 工商银行 银行 11.98 0.06% 

600694.SH 大商股份 商业贸易 11.39 14.28% 

600376.SH 首开股份 房地产 8.49 4.58% 

601988.SH 中国银行 银行 7.74 0.07% 

600697.SH 欧亚集团 商业贸易 4.82 14.54% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 生命人寿 2018 年三季度重仓股共有 5 只，分别为：浦发银行、金地集
团、农产品、长鹰信质、天泽信息。 

图表 19：生命人寿重仓个股（2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

600000.SH 浦发银行 银行 617.35 19.80% 

600383.SH 金地集团 房地产 122.17 29.84% 

000061.SZ 农产品 商业贸易 25.89 29.97% 

002664.SZ 长鹰信质 汽车 0.46 0.89% 

300209.SZ 天泽信息 计算机 0.30 0.83% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 中国平安 2018 年三季度重仓股共有 34 只，其中按持股市值排序，排在前
20 的分别为：工商银行、平安银行、华夏幸福、云南白药、上海银行、长
江电力、宇通客车、上海家化、广联达、国瓷材料、中顺洁柔、凯莱英、
三环集团、跨境通、华谊兄弟、瑞康医药、新研股份、韵达股份、普莱
柯、天润乳业。 

图表 20：中国平安持股市值较大的重仓股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

601398.SH 工商银行 银行 212.76 1.03% 

000001.SZ 平安银行 银行 159.03 8.38% 

600340.SH 华夏幸福 房地产 147.73 19.42% 

000538.SZ 云南白药 医药生物 68.47 9.36% 

601229.SH 上海银行 银行 46.48 3.49% 

600900.SH 长江电力 公用事业 30.81 0.85% 

600066.SH 宇通客车 汽车 6.10 1.88% 

600315.SH 上海家化 化工 5.18 2.62% 

002410.SZ 广联达 计算机 4.50 1.50% 

300285.SZ 国瓷材料 化工 3.26 2.73% 

002511.SZ 中顺洁柔 轻工制造 3.21 3.02% 

002821.SZ 凯莱英 医药生物 3.11 1.87% 

300408.SZ 三环集团 电子 2.79 0.77% 

002640.SZ 跨境通 商业贸易 2.67 1.37% 
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300027.SZ 华谊兄弟 传媒 2.42 1.62% 

002589.SZ 瑞康医药 医药生物 2.38 1.58% 

300159.SZ 新研股份 国防军工 2.30 2.02% 

002120.SZ 韵达股份 交通运输 2.12 0.36% 

603566.SH 普莱柯 农林牧渔 1.69 3.83% 

600419.SH 天润乳业 食品饮料 1.58 4.97% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 中国人保 2018 年三季度重仓股共有 60 只，其中按持股市值排序，排在前
20 的分别为：兴业银行、华夏银行、中国银河、瑞康医药、中国软件、巨
化股份、光明乳业、华数传媒、歌华有线、南极电商、国金证券、苏宁环
球、南京医药、四创电子、建发股份、国星光电、海利得、广电网络、振
华科技、东珠生态。 

图表 21：中国人保持股市值较大的重仓股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

601166.SH 兴业银行 银行 354.67 10.70% 

600015.SH 华夏银行 银行 209.42 19.99% 

601881.SH 中国银河 非银金融 8.09 1.13% 

002589.SZ 瑞康医药 医药生物 3.78 2.52% 

600536.SH 中国软件 计算机 2.80 1.95% 

600160.SH 巨化股份 化工 2.77 1.38% 

600597.SH 光明乳业 食品饮料 2.68 2.33% 

000156.SZ 华数传媒 传媒 2.63 2.06% 

600037.SH 歌华有线 传媒 2.34 1.70% 

002127.SZ 南极电商 商业贸易 2.19 1.22% 

600109.SH 国金证券 非银金融 2.07 0.98% 

000718.SZ 苏宁环球 房地产 2.02 2.03% 

600713.SH 南京医药 医药生物 1.96 3.79% 

600990.SH 四创电子 国防军工 1.89 2.77% 

600153.SH 建发股份 交通运输 1.63 0.71% 

002449.SZ 国星光电 电子 1.58 2.09% 

002206.SZ 海利得 化工 1.57 3.03% 

600831.SH 广电网络 传媒 1.52 4.52% 

000733.SZ 振华科技 电子 1.52 2.38% 

603359.SH 东珠生态 建筑装饰 1.45 2.66% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 和谐健康 2018 年三季度重仓股共有 6 只，分别为：招商银行、金风科
技、金融街、中国中铁、中国铁建、招商蛇口。 

图表 22：和谐健康重仓个股（2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

600036.SH 招商银行 银行 386.37 4.99% 

002202.SZ 金风科技 电气设备 57.59 13.48% 

000402.SZ 金融街 房地产 33.41 15.88% 

601390.SH 中国中铁 建筑装饰 14.45 0.81% 

601186.SH 中国铁建 建筑装饰 9.23 0.61% 

001979.SZ 招商蛇口 房地产 3.80 0.26% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 
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 中国人寿 2018 年三季度重仓股共有 87 只，其中按持股市值排序，排在前
20 的分别为：工商银行、农业银行、中信证券、格力电器、京能电力、建
设银行、中国石化、五粮液、中国银行、杭州银行、东吴证券、通威股
份、中国医药、华大基因、泸州老窖、万达电影、招商轮船、中南建设、
南方航空、复星医药。 

图表 23：中国人寿持股市值较大的重仓股（前 20，2018 年三季度） 

代码 名称 行业 持股市值（亿元）↓ 持股比例 

601398.SH 工商银行 银行 70.40 0.34% 

601288.SH 农业银行 银行 54.43 0.40% 

600030.SH 中信证券 非银金融 51.75 2.56% 

000651.SZ 格力电器 家用电器 48.69 2.01% 

600578.SH 京能电力 公用事业 23.32 10.84% 

601939.SH 建设银行 银行 21.42 0.12% 

600028.SH 中国石化 化工 17.57 0.20% 

000858.SZ 五粮液 食品饮料 11.73 0.44% 

601988.SH 中国银行 银行 9.47 0.09% 

600926.SH 杭州银行 银行 9.20 2.29% 

601555.SH 东吴证券 非银金融 8.31 4.33% 

600438.SH 通威股份 农林牧渔 8.01 3.09% 

600056.SH 中国医药 医药生物 6.17 3.43% 

300676.SZ 华大基因 医药生物 5.81 2.24% 

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 5.10 0.73% 

002739.SZ 万达电影 传媒 4.35 0.71% 

601872.SH 招商轮船 交通运输 4.09 1.81% 

000961.SZ 中南建设 房地产 4.08 1.78% 

600029.SH 南方航空 交通运输 4.05 0.49% 

600196.SH 复星医药 医药生物 4.05 0.50% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（政治风险、主
权评级下调等） 
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