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非银金融 

19Q1 金融板块持仓：加仓保险，减配券商、银行 
金融板块 19Q1 持仓表现：保险获大幅增持，券商和银行获机构减持。 

1）非银金融：重仓持股比例为 7.27%，申万一级行业中排名第 4，仅次于

食品饮料、医药生物和电子；较 18Q4 加仓+0.69%，幅度在一级行业排名

第 3，仅次于食品饮料和农林牧渔。从子板块来看，保险持仓比例较高。2）

银行：重仓持股比例为 4.54%，申万一级行业中排名第 9；较 18Q4 减仓

0.95%。 

保险：持仓比例继续上升，平安大幅增配 1.05pc。  

1）持仓比例上升，进一步“超配”。19 年 Q1 基金持仓“保险”比重为 5.96 %，

环比上涨 1.01pc。板块标配 4.96%，当前持仓水平超配 1 个百分点，且超配

比例环比上升。 

2）个股方面，强者恒强。机构增配的个股中，平安排名首位，人保，国寿

分列二三位，分别增配 1.05pc、0.16pc、0.10pc。其中平安重仓持股比例已

高达 4.62%，超配 2.26%。 

券商：持仓占比有所下降，或与机构兑现收益有关。 

1）板块整体处于“低配”。19 年 Q1 基金持仓“券商”比重为 1.22%，环

比 18Q4 略降 0.34pc，属于“低配”水平（对应标配 4.45%）。个股来看，

持仓前三名分别为中信证券、华泰证券和海通证券，比重分别为 0.59%、

0.31%和 0.11%。 

2）头部券商有所减持。Q1 机构增配的个股中，排名前三的券商分别为东方

证券、兴业证券、中国银河，分别增配 0.02pc、0.01pc、0.01pc。减配前三

个股的分别为华泰证券、中信证券和国泰君安，分别减配 0.20pc、0.12pc

和 0.03pc。此三家券商在四季度均有增持，或由于一季度兑现收益，导致机

构减仓。 

银行：持仓比例有所下降，招行、兴业、常熟逆市增配。  

1）板块继续“超低配”。19 年 Q1 基金持仓“银行”比重为 4.54%，环比

18 年末略降 0.95pc，继续处于“超低配”位臵(对应标配 18.2%)。上市银

行中仅招行、宁波、建行、常熟处较“标配水平”高出 0.04pc、0.23pc、0.01pc、

0.02pc，其余银行均处于“低配”状态。 

2）招行、兴业、常熟逆市增配。Q1 机构增配的个股中，排名前三的银行分

别为招行、兴业、常熟银行，分别增配 0.29pc、0.22pc、0.02pc；其中兴业、

常熟两家 18Q2 以来处于持续加仓的状态，持仓水平已较 6 月末分别提升

0.51pc、0.04pc。 

3）国有大行空间较大。国有大行整体较 18 年末减持，其中工行、农行、建

行持仓比例分别下降 0.50pc、0.38pc、0.14pc 至仅 0.27%、0.21%、0.20%，

均为 17Q1 以来最低水平。 

投资建议：4 月降准预期减弱，且经济企稳预期加强情况下，货币政策进一

步宽松的必要性下降，资金利率“易上难下”的情况下投资风格利于大盘股。

金融板块基本面持续改善，看好整体配臵价值。子板块推荐顺序：银行、保

险、券商。 

风险提示：宏观经济下滑，货币政策转向，利率市场化推进超预期。 

注 1：主要统计主动偏股型（包括普通股票型基金和偏股混合型基金）以及

灵活配臵型基金的重仓股配臵情况； 

注 2：重仓配臵比重=基金重仓持有某一只股票市值/基金重仓股票总市值； 

注 3：标配=某一只股票的流通市值/基金所有重仓股的流通市值。 
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19Q1 持仓总览：保险加仓，银行、券商减仓 

图表 1： 19Q1 各行业持仓比例 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 2： 19Q1 各行业持仓比例变化情况 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 
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银行：持仓比例有所下降，招行、兴业、常熟逆市增配 

图表 3： 19Q1 机构重仓银行板块市值占比为 4.54%，环比下降 0.95pc 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 4： 基金加仓银行 TOP3：招商、兴业、常熟 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 5： 机构持仓个股及对应标配情况：多数银行距离标配有较大空间 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 
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图表 6： 机构持仓银行个股历史变动情况 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

非银：持仓比例整体上升，主要仓位贡献来自保险 

图表 7： 19Q1 机构重仓保险板块市值占比为 5.96%，环比提升 1.01pc 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

银行 2017/6/30 2017/9/30 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 趋势图

工商银行 0.53% 0.87% 0.94% 1.06% 0.75% 0.77% 0.77% 0.27%

建设银行 0.21% 0.39% 0.47% 0.52% 0.29% 0.51% 0.34% 0.20%

农业银行 0.64% 0.66% 0.44% 0.75% 0.47% 0.64% 0.59% 0.21%

中国银行 0.13% 0.23% 0.11% 0.12% 0.07% 0.08% 0.11% 0.03%

交通银行 0.34% 0.28% 0.11% 0.08% 0.05% 0.05% 0.09% 0.06%

招商银行 1.63% 1.57% 1.85% 1.73% 1.38% 2.14% 1.71% 2.01%

中信银行 0.04% 0.03% 0.03% 0.05% 0.04% 0.03% 0.01% 0.00%

浦发银行 0.36% 0.29% 0.25% 0.06% 0.04% 0.01% 0.01% 0.01%

民生银行 0.20% 0.20% 0.19% 0.11% 0.09% 0.09% 0.08% 0.01%

兴业银行 0.64% 0.64% 0.48% 0.31% 0.15% 0.31% 0.44% 0.66%

光大银行 0.13% 0.12% 0.11% 0.11% 0.04% 0.08% 0.15% 0.05%

华夏银行 0.18% 0.16% 0.07% 0.03% 0.01% 0.03% 0.03% 0.03%

平安银行 0.20% 0.53% 0.70% 0.18% 0.06% 0.33% 0.29% 0.27%

北京银行 0.13% 0.06% 0.05% 0.03% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01%

南京银行 0.10% 0.08% 0.12% 0.32% 0.21% 0.24% 0.09% 0.09%

宁波银行 0.38% 0.32% 0.43% 0.40% 0.23% 0.46% 0.60% 0.51%

上海银行 0.01% 0.00% 0.00% 0.03% 0.03% 0.04% 0.09% 0.01%

贵阳银行 0.13% 0.09% 0.06% 0.05% 0.05% 0.05% 0.04% 0.02%

江苏银行 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%

常熟银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.02% 0.04%

苏农银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%
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图表 8：基金加仓保险 TOP3：中国平安、中国人保、中国人寿  图表 9：中国平安、新华保险和中国人保均处于“超配” 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 10： 19Q1机构重仓券商板块市值占比为 1.22%，环比下降 0.34pc 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 11：基金加仓银行 TOP3：东方证券、兴业证券和中国银河 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 
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图表 12：所有券商均处于“低配”状态  

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

图表 13： 机构持仓非银金融个股历史变动情况 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

风险提示 

1、 宏观经济下行，长端利率有下行压力； 

2、 货币政策转向，超市场预期； 

3、 利率市场化、金融业对外开放进程超预期，对股价造成影响。 
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