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行业点评报告●非银行金融 2019 年 7 月 24 日 

机构对证券板块配置力度减弱，保险板块受青睐 

 

 

 

 

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 年二季度前十大重仓股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 2019Q2 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 0.46，呈正相关。2019Q2 非银板块

处于低配状态，低配比例为 1.24%，较 2019Q1 低配比例（1.34%）有所收窄。 

 2019Q2 基金非银持仓占比有所增加，处于考察期内中等偏高位置。2019Q2 基金非

银持仓总市值为 610.24 亿元，环比增加 14.97%，在中信一级行业中排名第 3；占比为 7.83%，

较 2019Q1 增加了 0.48 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，

2011-2019Q2 基金非银持仓占比均值为 5.28%，中位数为 4.49%。 

分子板块来看，机构对券商板块配置力度减弱，对保险板块配置意愿增强。截至 2019

年 6 月末，机构持券商板块总市值占机构重仓股总市值的 1.16%，较上季度末下降 0.32 个

百分点；机构持保险板块总市值占机构重仓股总市值的 6.64%，较上季度末增加 0.84 个百

分点。重仓股市值方面，券商板块重仓股总市值为 90.79 亿元，较 2019Q1 减少了 15.08%；

保险板块重仓股总市值为 517.90 亿元，较 2019Q1 增加了 23.61%。持股基金数方面，6 月

末重仓券商机构 713 家，较上季度末增加了 50 家；保险板块重仓持股基金数为 1216 家，

较上季度末增加了 411 家。 

个股方面，券商板块个股持仓情况分化，保险龙头个股受增持。券商板块来看，二季

度重仓持股市值排名前五的券商分别为中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）、

海通证券（600837.SH）、招商证券（600999.SH）和广发证券（000776.SZ），其重仓基金

数分别为 322 家、171 家、67 家、31 家和 11 家，较上季度分别增加了 52 家、17 家、9 家、

18 家和减少了 10 家；基金重仓持有上述券商的市值分别为 35.67、25.0、11.83、3.80 和 3.74

亿元，环比减少了 25.79%、11.70%、5.02%和增长了 248.85%、226.11%。保险板块来看，

机构对中国人寿（601628.SH）有所减持，持仓市值较上季度末减少 23.31%至 4.77 亿元；

机构对中国平安（601318.SH）、新华保险（601336.SH）、中国太保（601601.SH）和中国

人保（601319.SH）有所增持，持仓市值分别为 411.05、40.39、34.48 和 27.21 亿元，较上

季度末增加了 25.83%、11.52%、46.13%和 3.52%；重仓基金数分别为 915 家、131 家、125

家和 5 家，较上季度分别增加 339 家、5 家、51 家和 1 家。 

集中度方面，券商板块持仓集中度延续下行，保险板块持仓集中度持续回升。2019Q2

券商板块重仓市值集中度 CR5 和 CR10 分别为 88.15%和 96.78%，环比减少了 4.19 和 0.2

个百分点。保险板块重仓市值集中度 CR2 为 87.17%，环比提升了 0.56 个百分点。 
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3．投资建议 

金融业对外开放提速，开放力度加深，外资准入放宽，为金融行业发展增添活力，有

助于完善金融产品和服务供给体系，满足投资者多样化投融资需求。本土金融机构机遇与

挑战并存，头部券商或将受益。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，持续推荐中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）

和中国平安（601318.SH）。 

4.  风险提示 

业绩受市场波动影响大的风险。 

表 1：2019 年二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 1445.77 35.95% 18.54% 3.82% 

2 医药 992.32 6.18% 12.72% -0.21% 

3 非银行金融 610.24 14.97% 7.83% 0.48% 

4 电子元器件 541.13 -10.34% 6.94% -1.41% 

5 家电 509.87 44.59% 6.54% 1.66% 

6 银行 464.97 41.21% 5.96% 1.41% 

7 计算机 384.99 -13.77% 4.94% -1.24% 

8 房地产 349.93 -20.30% 4.49% -1.59% 

9 电力设备 296.68 6.98% 3.80% -0.03% 

10 农林牧渔 239.74 -12.19% 3.07% -0.70% 

11 机械 222.89 -11.50% 2.86% -0.63% 

12 商贸零售 205.22 18.99% 2.63% 0.24% 

13 交通运输 186.38 40.74% 2.39% 0.56% 

14 传媒 182.89 -19.84% 2.35% -0.81% 

15 汽车 174.65 -9.67% 2.24% -0.44% 

16 基础化工 153.43 -1.14% 1.97% -0.18% 

17 通信 128.23 -22.62% 1.64% -0.65% 

18 建材 111.13 10.41% 1.42% 0.03% 

19 餐饮旅游 110.26 44.11% 1.41% 0.36% 

20 有色金属 91.27 68.45% 1.17% 0.42% 

21 电力及公用事业 83.98 11.16% 1.08% 0.03% 

22 轻工制造 79.13 -20.40% 1.01% -0.36% 

23 国防军工 73.18 -22.11% 0.94% -0.36% 

24 纺织服装 39.68 -11.80% 0.51% -0.11% 

25 石油石化 36.64 -14.38% 0.47% -0.12% 

26 综合 28.30  9.98% 0.36% 0.01% 

27 建筑 28.11 -25.95% 0.36% -0.16% 

28 煤炭 19.02 10.70% 0.24% 0.01% 

29 钢铁 8.43 -1.61% 0.11% -0.01% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 1：各行业重仓股市值占比变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：以 2011 年一季度至今为考察区间 

图 2：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 
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图 3：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 

图 4：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 
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图 5：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 

图 6：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 年二季度末券商板块基金持仓排序 

股票名称 持仓市值(万） 变化 持有基金数 变化 

中信证券 356737.01  -25.79% 322 52 

华泰证券 249989.91  -11.70% 171 17 

海通证券 118215.03  -5.02% 67 9 

招商证券 37971.51  248.85% 31 18 

广发证券 37406.12  226.11% 11 -10 

国泰君安 25559.76  -70.46% 33 -18 

辽宁成大 18473.26  - 1 1 

东吴证券 14967.70  332.08% 7 -1 
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东北证券 13042.68  1081.27% 9 6 

东方证券 6312.52  -54.92% 9 -3 

兴业证券 5343.14  -46.72% 5 -4 

哈投股份 4927.96  - 2 2 

山西证券 4451.04  -2.70% 2 0 

国金证券 3345.82  -32.76% 3 1 

申万宏源 2227.90  -16.40% 4 0 

中国银河 1533.33  -78.14% 7 -1 

长江证券 1499.05  -82.71% 2 -12 

长城证券 1420.49  - 3 3 

国信证券 1238.61  50720.97% 2 1 

五矿资本 916.41  -79.35% 1 -2 

方正证券 539.44  543.21% 1 -1 

光大证券 483.98  -82.30% 3 -4 

国盛金控 374.72  15.09% 2 0 

吉林敖东 345.17  -24.97% 1 -2 

西南证券 304.55  - 1 1 

华西证券 210.00  - 1 1 

国投资本 34.88  -97.00% 1 0 

红塔证券 34.22  - 11 11 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 3：2019 年二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 915 576 339 411.05 326.67  25.83% 

新华保险 131 126 5 40.39 36.22  11.52% 

中国太保 125 74 51 34.48 23.60  46.13% 

中国人寿 40 25 15 4.77 6.23  -23.31% 

中国人保 5 4 1 27.21 26.28  3.52% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 7：证券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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