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[table_main] 公司深度报告模板 
非银板块处于低配状态，持仓占比下降  非银行金融行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件 公募基金发布 2021年一季度前十大重仓股数据。 

 非银板块目前处于低配状态。我们选取主动型基金
1
的前十大重仓股持仓数据

为样本进行分析。2021Q1 非银板块低配比例为 4.87%，与前值（2020Q4：4.89%）

基本持平。 

 2021Q1 基金非银持仓占比下降，处于考察期内偏低水平。2021Q1 基金非银

持仓总市值为 450.99 亿元，环比减少 28.06%，在中信一级行业中排名第 13；

占比为 2.05%，较 2020Q4 减少了 0.87个百分点。当前基金对非银板块持仓占

比处于2011年以来的偏低位置，2011-2021Q1基金非银持仓占比均值为4.97%，

中位数为 4.34%。 

 机构对券商和保险板块配置意愿均减弱,保险持仓占比下降明显。截至

2021年 3 月末，机构持券商板块总市值占机构重仓股总市值的 0.24%，较上季

度末下降 0.08 个百分点；机构持保险板块总市值占机构重仓股总市值的

1.81%，较上季度末减少了 0.79 个百分点。重仓股市值方面，券商板块重仓股

总市值为 53.5 亿元，较 2020Q4 减少了 22.52%；保险板块重仓股总市值为

397.48 亿元，较 2020Q4 减少了 28.74%。持股基金数方面，3月末重仓券商机

构 225家，较上季度末减少了 144家；保险板块重仓持股基金数为 818 家，较

上季度末减少了 235家。 

 个股配置分化,东风财富减持、中金公司、中国太保增持。券商板块来看，

2021Q1 重仓持股市值排名前五的券商分别为东方财富、中金公司、中信证券、

华泰证券、HTSC，其重仓基金数分别为 173 家、37 家、61 家、36家和 5家，

较上季度分别变化-113 家、-11 家、-81 家、+3 家和+1 家；基金重仓持有上

述券商的市值分别为 79.62、12.76、11.76、11.4 和 8.31 亿元，环比变化分

别为-41.78%、+203.35%、-64.72%、+39.49%和+60.36%。券商板块重仓市值集

中度 CR5 为 93.04%，环比增长 1.86个百分点。保险板块来看，中国平安、新

华保险、中国太保和中国人寿持仓市值分别为 311.47、6.36、79.31 和 0.29

亿元，环比变化分别为-35.04%、-59.22%、+27.78%和-55.75%；重仓基金数分

别为 590家、28 家、190家和 7家，较上季度分别减少 222家、减少 24 家、

增加 16家和减少 8 家。保险板块重仓市值集中度 CR2为 98.31%，环比提升了

8.93个百分点。 

 投资建议 机构对非银板块配置力度延续低配状态，对非银板块持仓占比处于

历史低位，板块估值不贵。经济发展动能转换，金融结构和经济结构匹配度亟

需提升，资本市场基础制度深化改革延续，政策利好释放，证券行业持续受益

政策红利释放。受新产品上市效果不及预期、代理人未完全匹配新产品销 
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售需求以及后疫情时代保障需求恢复缓慢等因素影响，险企负债端未能延续

改善态势，保单销售承压,未来随着高质量代理人队伍打造，险企持续推进供

给端改革，保费增长仍然可期。未来真成长的龙头个股依然有望持续获得机

构青睐。 

 风险提示 业绩受市场波动影响大的风险；保单销售不及预期的风险，长债利

率曲线持续下移的风险。 

表 1：2021Q1 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(pt) 

1 食品饮料 4141.53  0.48% 18.82% -0.35  

2 医药 3275.55  7.42% 14.89% 0.70  

3 电子 2538.40  7.55% 11.54% 0.56  

4 电力设备及新能源 1671.95  -16.94% 7.60% -1.76  

5 银行 1287.29  77.18% 5.85% 2.47  

6 基础化工 918.68  13.65% 4.18% 0.42  

7 机械 862.59  1.05% 3.92% -0.05  

8 家电 862.48  -12.94% 3.92% -0.69  

9 消费者服务 780.76  16.89% 3.55% 0.44  

10 计算机 740.94  -19.04% 3.37% -0.89  

11 有色金属 568.73  -7.32% 2.58% -0.27  

12 国防军工 488.26  -18.65% 2.22% -0.57  

13 非银行金融 450.99  -28.06% 2.05% -0.87  

14 汽车 439.60  -18.88% 2.00% -0.52  

15 传媒 396.93  -15.99% 1.80% -0.39  

16 房地产 384.88  -4.68% 1.75% -0.13  

17 交通运输 371.68  -14.74% 1.69% -0.34  

18 建材 320.85  40.83% 1.46% 0.40  

19 石油石化 308.16  62.14% 1.40% 0.52  

20 轻工制造 303.83  48.04% 1.38% 0.43  

21 农林牧渔 289.68  12.61% 1.32% 0.12  

22 电力及公用事业 150.78  156.13% 0.69% 0.41  

23 煤炭 111.69  172.42% 0.51% 0.32  

24 通信 100.86  -21.74% 0.46% -0.14  

25 钢铁 73.55  63.07% 0.33% 0.12  

26 建筑 72.65  28.62% 0.33% 0.07  

27 纺织服装 44.53  54.10% 0.20% 0.07  

28 商贸零售 40.39  -24.47% 0.18% -0.07  

29 综合 3.61  -5.16% 0.02% 0.00  

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 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

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 
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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 

 

图 5：券商板块重仓持股持有基金数 

 

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 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 2：2021Q1 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 

中金公司 127563.00 203.35% 37 -11 

中信证券 117585.22 -64.72% 61 -81 

华泰证券 114013.86 39.49% 36 3 

海通证券 4087.71 -24.52% 7 -2 

招商证券 21321.52 -40.46% 8 -16 

国泰君安 9738.63 -69.40% 13 -12 

中信建投 10327.21 36.26% 5 1 

中国银河 10498.15 -12.38% 2 -3 

兴业证券 8899.83 41.58% 10 0 

广发证券 9322.42 -38.55% 13 3 

国信证券 4833.05 - 10 10 

光大证券 1127.63 -36.02% 2 -2 

国金证券 1751.71 -82.98% 2 -4 

长江证券 1054.76 -56.13% 2 1 

国投资本 366.48 - 1 1 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 3：2021Q1 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 590 812 -222 311.47 479.47  -35.04% 

新华保险 28 52 -24 6.36 15.59  -59.22% 

中国太保 190 174 +16 79.31 62.06  +27.78% 

中国人寿 7 15 -8 0.29 0.66  -55.75% 

中国人保 2 - - 0.03 - - 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，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。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：武平平，金融行业分析师，中国人民大学经济学博士。2015 年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券
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评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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