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行业点评报告●非银行金融 2019 年 4 月 25 日 

机构对非银各子板块配置分化，保险龙头股受青睐 

 

 

 

 

非银行金融行业  

核心观点：  推荐    维持评级 
1．事件 

近日，公募基金发布 2019 年一季度前十大重仓股1数据。 

2．我们的分析与判断 

非银板块目前处于低配状态。我们选取主动型基金2的前十大重仓股持仓数据为样本，

并剔除港股的基金持仓数据进行分析。从指标走势相关性来看，2011Q1 至 2019Q1 的非银

板块超配比例指标与非银指数走势指标的相关系数为 0.48，呈正相关。2019 一季度基金对

非银板块配置力度减弱，板块低配比例为 1.63%，较 2018Q4 低配比例（1.43%）进一步扩

大。 

 2019Q1 基金非银持仓占比持续上升，已处于考察期内中等偏高位置。2019Q1 基金

非银持仓总市值为 495.44 亿元，环比上升 48.03%，在申万一级行业中排名第 4；占比为

7.17%，较 2018 年四季度末增加 0.74 个百分点。当前基金非银持仓占比处于 2011 年以来

的较高位置，2011-2019Q1 基金非银持仓占比均值为 5.17%，中位数为 4.14%。 

分子板块来看，机构对券商配置力度有所减弱，保险股受青睐程度显著提升。机构配

置比例方面，截至 2019 年 3 月末，机构持券商板块总市值占机构投资总市值的 1.54%，较

上季度末下降 0.12 个百分点；机构持保险板块总市值占机构投资总市值的 5.56%，较上季

度末增加 0.86 个百分点。持仓市值方面，券商板块重仓股总市值为 106.23 亿元，较 2018Q4

增长 23.35%；保险板块重仓股总市值为 383.87 亿元，较 2018Q4 上升 56.97%。持股基金数

方面，3 月末重仓券商机构 655 家，较上季度末增加 57 家；保险板块重仓持股基金数为

802 家，较上季度末增加了 154 家。 

个股方面，券商板块个股重仓情况分化，保险板块龙头受青睐。券商板块来看，一季

度重仓持股市值排名前五的券商分别为中信证券、华泰证券、海通证券、国泰君安和东方

证券，其重仓基金数分别为 269 家、153 家、58 家、52 家和 12 家，较上季度分别增加 43

家、减少 19 家、增加 18 家、12 家和 6 家；基金重仓持有上述券商的市值分别为 48.03、

28.27、12.45、8.65 和 1.40 亿元，环比变化 24.14%、-1.14%、117.95%、31.68%和 1358.80%。

保险板块来看，基金持仓集中在中国平安和新华保险，对中国太保有所减持。截至一季度

末，机构持有中国平安和新华保险市值分别为 291.80 亿元和 36.21 亿元，环比增加 69.82%

和 26.23%；重仓基金数分别为 574 家和 125 家，环比增加 103 家和 42 家。 

集中度方面，券商板块重仓市值集中度环比下降了 1.35 和 1.32 个百分点；保险板块

重仓市值 CR2 为 85.45%，环比增加 3.46 个百分点。持续下行，保险板块有所回升。一季

度末，券商板块重仓市值 CR5 和 CR10 分别为 93.0%和 97.43%， 

3．投资建议 

2019 年以来，在政策边际宽松和中美贸易摩擦妥善解决预期的刺激下，市场风险偏好
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1
 前十大重仓股：指期末持仓市值排名前十的个股 

2 指开放式基金中的普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、灵活配置型基金和股票多空基金。 
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回升，推动主要指数显著上涨，市场企稳反弹。非银板块受益市场行情回暖，业绩增长确

定性强。行业集中度持续提升逻辑下，未来真成长的龙头标的仍将持续受到机构青睐。个

股方面，持续推荐个股方面，持续推荐中信证券（600030.SH）、海通证券（600837.SH）、

中国平安（601318.SH）和新华保险（601336.SH）。 

4.  风险提示 

业绩受市场波动影响大。 

表 1：2019 年一季度基金所持各行业持股情况 

排序 行业 
持股总市值

（亿元） 
市值环比变化 所占比重 占比变化 

1 食品饮料 993.30 72.24% 14.38% 3.30% 

2 医药生物 929.65 32.41% 13.46% -0.03% 

3 电子 599.09 39.56% 8.67% 0.42% 

4 非银金融 495.44 48.03% 7.17% 0.74% 

5 计算机 444.56 48.04% 6.44% 0.67% 

6 房地产 420.17 12.05% 6.08% -1.12% 

7 家用电器 334.28 34.50% 4.84% 0.06% 

8 银行 320.66 8.83% 4.64% -1.02% 

9 农林牧渔 308.08 105.57% 4.46% 1.58% 

10 电气设备 243.17 13.00% 3.52% -0.61% 

11 机械设备 227.75 29.78% 3.30% -0.08% 

12 化工 192.03 22.02% 2.78% -0.24% 

13 传媒 186.05 22.28% 2.69% -0.23% 

14 商业贸易 184.68 24.29% 2.67% -0.18% 

15 汽车 182.83 48.30% 2.65% 0.28% 

16 通信 155.30 39.62% 2.25% 0.11% 

17 交通运输 123.84 26.02% 1.79% -0.10% 

18 轻工制造 107.63 -5.79% 1.56% -0.64% 

19 建筑材料 78.89 57.74% 1.14% 0.18% 

20 休闲服务 77.65 2.73% 1.12% -0.33% 

21 有色金属 63.06 -24.90% 0.91% -0.70% 

22 国防军工 59.71 1.08% 0.86% -0.27% 

23 公用事业 47.87 -47.27% 0.69% -1.05% 

24 建筑装饰 36.93 -25.31% 0.53% -0.42% 

25 纺织服装 35.10 19.52% 0.51% -0.06% 

26 综合 25.94 32.43% 0.38% 0.00% 

27 采掘 25.81 -14.44% 0.37% -0.21% 

28 钢铁 7.30 -14.28% 0.11% -0.06% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 1：非银基金持仓占比与非银指数走势变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 2：非银板块超配比例与非银指数走势变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：券商和保险板块持股比例变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 4：券商板块重仓持股持有基金数和持股总市值变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 5：保险板块重仓持股持有基金数和持股总市值变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 2：2019 年一季度末券商板块基金持仓排序 

序号 股票名称 持有基金数量 序号 股票名称 持股总数值（万元） 

1 中信证券 269 1 中信证券 480256.95  

2 华泰证券 153 2 华泰证券 282675.41  

3 海通证券 58 3 海通证券 124459.88  

4 国泰君安 52 4 国泰君安 86520.59  

5 广发证券 20 5 东方证券 14003.14  

6 长江证券 14 6 招商证券 10884.63  

7 招商证券 13 7 广发证券 10398.42  

8 东方证券 12 8 兴业证券 10027.52  

9 兴业证券 9 9 长江证券 8670.61  

10 中国银河 8 10 中国银河 7012.76  

11 东吴证券 8 11 国金证券 4976.16  

12 光大证券 7 12 山西证券 4574.57  

13 华创阳安 6 13 东吴证券 3464.14  

14 申万宏源 4 14 华创阳安 2964.59  

15 东北证券 3 15 光大证券 2734.39  

16 中信建投 3 16 申万宏源 2664.89  

17 国金证券 2 17 国海证券 1948.11  

18 山西证券 2 18 国投资本 1162.40  

19 国元证券 2 19 东北证券 1104.12  

20 国盛金控 2 20 中信建投 758.58  

21 方正证券 2 21 国元证券 412.78  

22 财通证券 2 22 国盛金控 325.60  

23 国海证券 1 23 浙商证券 163.24  

24 国投资本 1 24 方正证券 83.87  
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25 浙商证券 1 25 财通证券 2.61  

26 国信证券 1 26 国信证券 2.44  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 3：2019 年一季度末保险板块基金重仓股排序 

名称 重仓基金数 持股总市值(亿元) 

 本期 上期 变化 本期 上期 变化 

中国平安 574 471  103 291.80 171.82 69.82% 

新华保险 125 83 42 36.21 28.69 26.23% 

中国太保 74 82 -8 23.36 28.67 -18.53% 

中国人寿 25 7 18 6.23 0.28 2125.30% 

中国人保 4 5 -1 26.28 15.09 74.15% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 6：保险板块重仓持股市值集中度变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 7：保险板块重仓持股市值集中度变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，张一纬，金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不
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券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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