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非银行金融行业 

券商逼近清仓+保险大幅减配，业绩分
化下建议底部甄选优质标的 

——非银金融行业 2021Q1 公募持仓报告 
 

 

 

 

 核心观点 

 券商板块公募持仓逼近“清仓”状态，保险板块持仓接近历史低点。1）19Q3

年以来券商板块（除东方财富，下同）的公募基金持仓比例持续下滑，21Q1

续创历史新低，我们通过计算灵活配置型、偏股型与普通股票型（最能反映

公募基金持仓风格与主观配置意愿的基金类型）公募基金的重仓持仓明细

情况，截至 21Q1，券商板块的公募重仓股持仓占比 0.11%，环比 20Q3 的

0.23%进一步“腰斩”，逼近“清仓”状态。2）经历两个季度的增长，21Q1

保险板块的公募重仓股持仓占比再次出现大幅回落，体现出市场对负债端

短期改善的悲观预期，截至 21Q1，保险板块的持仓占比由 20Q4 的 2.25%

大幅降至 1.44%，逼近 20Q2 的历史低点。 

 券商板块持续“深陷泥淖”，保险板块低配幅度再次扩大。1）券商板块的

自由流通市值占比由 4.86%降至 4.34%，创下自 2018Q3 以来的新低，但

是由于其公募重仓占比亦明显下滑，因此板块维持显著的深度低配状态。截

至 21Q1，券商板块公募重仓股持仓占比较其全市场自由流通市值占比的低

配幅度为 4.23%，板块低配幅度连续三季处于历史极高水平。2）截至 21Q1，

保险板块的全市场自由流通市值占比为 2.99%，环比 20Q4 下滑 0.2pct。由

于板块公募重仓股持仓占比大幅回落，板块的低配幅度再次扩大。截至

21Q1，保险板块的低配幅度环比 20Q4 的 0.94%增至 1.55%，体现出近一

季内公募对板块快速减仓。 

 券商板块各重仓股多数被大幅减仓，保险板块个股持仓分化加剧。1）分个

股来看，券商板块 TOP10 重仓股多数被大幅减仓，其中中信证券、国泰君

安、招商证券、东方证券、国联证券、国金证券减仓幅度均超过 50%，仅有

华泰证券、中信建投、兴业证券逆势加仓，总体来看，多数重仓股均面临即

将被“清仓”的状态。2）保险板块的 TOP5 重仓股持仓分化加剧，中国平

安、新华保险持仓比重分别由 1.92%、0.07%降至 1.14%、0.02%，中国人

寿、中国人保均已接近“清仓”，仅有中国太保持仓比由 0.26%增至 0.28%。

券商板块几近“清仓”，保险板块大幅减仓，考虑到一季报业绩分化加剧以

及估值触底，我们建议左侧低位配置业绩预期差较高的优质标的。 

投资建议与投资标的 

 截至 2021Q1，券商板块几乎面临被公募“清仓”的境地，保险板块的持仓

比例大幅下滑。机构资金对非银板块的配置持续创历史新低，后续上涨动能

充足，板块内部分标的的投资机会与配置的性价比日趋凸显。 

 券商板块，当前投资情绪持续处于历史冰点区间，部分标的配置的性价比在

持续提升，建议适时把握左侧低位布局良机。同时一季报业绩发布将近，分

化加剧下重点关注不同标的业绩预期差。推荐华泰证券(601688，增持)、中

信证券(600030，增持)、招商证券(600999，增持)，同时建议关注兴业证券

(601377，未评级)、广发证券(000776，增持)。 

 保险板块，由于开门红已过，负债端改善仍“任重道远”，叠加长端利率向

上难以为继，因此后续的投资重点主要围绕保费与价值改善、战略转型以及

代理人团队提质增量，维持行业看好评级。建议关注中国平安(601318，未

评级)、中国太保(601601，未评级)。 

风险提示 

 市场超预期下行的系统性风险；监管超预期趋严，长端利率超预期。 

 

 

Table_Base Info   
行业评级       看好  中性  看淡 (维持) 

国家/地区 中国 

行业 非银行金融行业 

报告发布日期 2021 年 04 月 28 日 

 

 

    

 

行业表现 
 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 唐子佩 

 021-63325888*6083 

 tangzipei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514060001 

证券分析师 孙嘉赓 

 021-63325888*6094 

 sunjiageng@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860520080006 
 

 

 

 

 

 
相关报告 

持续关注一季报业绩发布，挖掘业绩预期差

价值：——非银金融行业周观点 

2021-04-25 

月报制度取消后第一次季报将近，重点关注

分化下业绩预期差：——非银金融行业周观

点 

2021-04-18 

继续推荐左侧低位配置部分券商标的：——

非银金融行业周观点 

2021-04-11 

  

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 非银行金融行业动态跟踪 ——  券商逼近清仓+保险大幅减配，业绩分化下建议底部甄选优质标的 

 

2 

图 1：2021Q1 非银板块流通市值、基金持仓及低配比例  图 2：2021Q1 非银板块自由流通市值、基金持仓环比变动 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所  数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 3：2018Q2-2021Q1 券商板块自由流通市值占比、基金持仓占比及低配比例 

 

 
数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 4：2018Q2-2021Q1 保险板块自由流通市值占比、基金持仓占比及低配比例 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：2019Q4-2021Q1 券商板块 TOP10（除东方财富）重仓股持仓占比变动 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 6：2019Q4-2021Q1 保险板块 TOP5 重仓股持仓占比变动 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 
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