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银行 

21Q1 金融板块持仓：银行获显著增配，保险券商减配明显  

金融板块 21Q1 持仓表现：银行获显著增配，保险券商减配明显 

1）银行：重仓持股比例较 12 月末回升 2.27pc 至 5.43%，申万一级行业中
上升至第 6 位；2）非银金融：重仓持股比例为 2.14%，排名降至第 12 位，
较 12 月末减持 1.22pc。从子板块来看，保险减仓 0.83pc、券商减仓 0.39pc。 

银行：持仓比重回升，加仓招商银行、平安银行、兴业银行。 
1）银行板块整体持仓比例整体大幅回升。3 月末基金持仓“银行”比重为
5.43%，环比 12 月末提升 2.27pc，但仍持续处于“超低配”位臵(对应标配
14.55%)。上市银行中，仅宁波银行、邮储银行和常熟银行较“标配水平”
高出 0.45pc、0.35pc 和 0.01pc，其余银行均处于“低配”状态。目前银行
板块持仓比重仍处于 2014Q3 以来的相对底部（2015 年以来平均持仓水平
约 5%左右）。 
2）大多个股获增持，招商银行、平安银行、兴业银行 Q4 增持力度最大，
分别增持 0.53pc、0.33pc、0.29pc 至 1.49%、0.70%、0.70%，此外国有
大行中的工商银行、宁波银行也增持了 0.19pc 至 0.23%、0.91%。 
保险：持仓比例明显降低，中国平安减持明显，中国太保获得增配。 
1）持仓比例整体降低。3 月末基金持仓“保险”比重为 1.65%，环比降低
0.83pc。板块标配 3.74%，当前持仓水平明显低配 2.09 个百分点，配臵比
例仍然处于较低水平（2015 年以来平均持仓水平约 3.29%）。 

2）个股方面，中国平安大幅减持，中国太保小幅加仓。机构 21Q1 对平安、

新华配臵比例分别为 1.30%、0.02%，其中平安、新华分别减持 0.82pc、

0.05pc，中国太保小幅加仓 0.04pc 至 0.33%。由于开门红以后各家保费有

明显压力，市场对保险股后期负债表现能否恢复仍有担忧。 

券商：持仓整体下滑，东方财富及中信证券明显减持。 

1）板块整体处于“低配”。3 月末基金持仓“券商”比重为 0.49%，环比

12 月末下降 0.39pc，继续处于“低配”水平（对应标配 3.12%）。个股来

看，持仓前三名分别为东方财富、华泰证券和中信证券，比重分别为 0.36%、

0.05%和 0.04%。 

2）个股整体处于低配状态，东财持仓减持最大。Q1 券商个股整体处于低配

状态，其中东财遭减持 0.26pc，减持幅度最大，中信证券也获得 0.10pc 的

减持。 

投资建议：Q2 继续看好大金融板块的投资价值。1）银行：当前估值 0.75x， 

2021 年上半年经济企稳趋势较为明确+货币政策回归中性平衡的大环境下，

银行基本面前景气度较高。从近期密集披露的年报、一季报情况来看大多银

行息差下行压力边际减缓，且过去几年加大核销处臵下资产质量已非常干

净，业绩方面收入利润增速也整体处于回升态势；2）券商：当前券商风险

收益比明显提升，估值处于底部，随着 20 年年报披露，减值影响逐步落地，

同时 Q1 整体有望迎来业绩的明显改善。3）保险：开门红以后整体保障型

产品销售承压，后期持续关注各家公司 Q2 在产品推动和增员方面的措施及

结果；  

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。 

风险提示：疫情再度发酵，带动宏观经济下行；资本市场改革推进不及预期。 
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图表 1： 3 月末各行业持仓比例 

 
资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 2： 3 月末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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图表 3： 机构重仓个股金融板块 TOP20 

 

资料来源：wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

1、疫情再度发酵，逐步蔓延，对金融机构客户带来负面影响； 

2、宏观经济再度下行，金融景气度随之影响； 

3、资本市场改革推进不及预期。 

  

2020Q3 2020Q4 2021Q1

招商银行 银行 0.85% 0.95% 1.63% +0.67pc 2.10% -0.48pc

中国平安 保险 1.49% 2.12% 1.30% -0.82pc 1.70% -0.40pc

宁波银行 银行 0.66% 0.72% 0.91% +0.19pc 0.46% +0.45pc

兴业银行 银行 0.20% 0.41% 0.81% +0.39pc 0.94% -0.13pc

平安银行 银行 0.30% 0.37% 0.80% +0.43pc 0.85% -0.05pc

邮储银行 银行 0.55% 0.44% 0.49% +0.04pc 0.13% +0.35pc

东方财富 证券 0.35% 0.62% 0.36% -0.26pc 0.52% -0.16pc

中国太保 保险 0.09% 0.29% 0.33% +0.04pc 0.39% -0.06pc

工商银行 银行 0.09% 0.04% 0.23% +0.19pc 2.98% -2.75pc

建设银行 银行 0.07% 0.03% 0.13% +0.10pc 0.14% -0.01pc

杭州银行 银行 0.02% 0.05% 0.13% +0.08pc 0.17% -0.04pc

光大银行 银行 0.03% 0.06% 0.07% +0.01pc 0.34% -0.27pc

农业银行 银行 0.04% 0.01% 0.07% +0.06pc 0.25% -0.18pc

华泰证券 证券 0.16% 0.04% 0.05% +0.01pc 0.04% +0.01pc

常熟银行 银行 0.05% 0.03% 0.05% +0.02pc 0.47% -0.42pc

中信证券 证券 0.30% 0.14% 0.04% -0.10pc 0.17% -0.13pc

南京银行 银行 0.01% 0.03% 0.04% +0.01pc 0.20% -0.16pc

新华保险 保险 0.20% 0.07% 0.02% -0.05pc 0.08% -0.06pc

交通银行 银行 0.00% 0.00% 0.02% +0.02pc 0.29% -0.27pc

成都银行 银行 0.02% 0.01% 0.02% +0.00pc 0.24% -0.22pc

个股
配置比例

标配持仓变化
基金持仓 -

标配
子板块
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