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核心观点

一、行业数据跟踪：全基金发行份额环比提升。22Q2基金投资A股股票市值5.98万亿元（QoQ+8.40%）；新发基金份

额环比回升，22Q2新发行基金共计324只，环比减少62只；发行份额4096.18亿元（QoQ+49.59%）。

二、全基金持仓情况：减持保险、券商，保持低配。1）22Q2保险板块机构持仓仍处于历史底部，但减持力度有所放缓，

全基金持股0.42%（QoQ-0.02pct），尚低配3.49pct 。2）22Q2证券板块机构持仓连续两季度环比下滑，全基金持股

1.83%（QoQ-0.23pct），尚低配2.75pct。

三、主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配。1）22Q2保险板块重仓持股扭转连续五个季度的减持之势，转

为增持，主动管理型基金持股0.08%（QoQ+0.01pct），尚低配3.83pct。 2）22Q2证券板块重仓持股环比上升，主动管

理型基金持股0.63%（QoQ+0.11pct），尚低配3.95pct。

四、投资建议及风险提示

1）投资建议：国内疫情有所缓解、政策发力稳住经济，流动性相对充裕、市场情绪明显转暖。券商板块β属性强、弹性

更大，建议关注低估值龙头券商和财富管理特色券商。险企业绩拐点未现，寿险转型仍在磨底，目前行业估值和机构持

仓处于历史绝对底部，具备安全边际和长期配置价值；短期在情绪面和资金面的共同作用下，呈现跟涨之势。

2）风险提示：权益市场大幅波动。资本市场改革进度不及预期。地方政府债务压力提升。寿险新单增长不及预期。利率

超预期下行。债务违约扩大化，金融系统性风险爆发。国际外部形势出现巨大变化。

非银金融· 行业动态跟踪报告
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行业数据跟踪：全基金发行份额环比提升1

资料来源：WIND、平安证券研究所

1.1 22Q2行情

• 22Q2证券板块上涨2.58%、保险板块下跌1.86%，同期沪深300指数上涨6.21%、创业板指数上涨5.68%。按申万一级行业分

类，31个一级行业中，非银金融板块涨跌幅排名第19。各子板块中，光大证券（26.48%）、中国人寿（18.45% ）涨幅较大。

板块 22Q2 涨跌幅 上市券商22Q2涨跌幅前十个股 上市保险个股22Q2涨跌幅
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行业数据跟踪：全基金发行份额环比提升1

1.2 全基金梳理：投资A股总市值回升，新发基金份额环比提升

• 22Q2基金投资A股股票市值5.98万亿元（QoQ+8.40%），环比改善明显；投资A股股票市值在基金总净值中占比22.75%

（QoQ+0.50pct）。

• 22Q2新发行基金共计324只，环比减少62只；发行份额4096.18亿元（QoQ+49.59%，YoY-25.22%）。

基金投资A股股票市值及环比变动 基金投资A股股票市值占净值比及环比变动

资料来源：WIND、平安证券研究所
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行业数据跟踪：全基金发行份额环比提升1

1.3 主动管理型基金梳理：重仓市值回升，新发基金数量和份额环比仍大幅减少

• 22Q2主动管理型基金重仓A股股票市值2.44万亿元（QoQ+9.22%）；在基金投资A股总市值中占比8.40%（QoQ+0.25pct）。

• 22Q2新发行主动管理型基金74只，环比减少79只，占发行基金总数的22.84%；主动管理型基金发行份额224.70亿元（QoQ-

75.53%，YoY-87.86%），占发行总份额的5.49%。

主动管理型基金重仓市值及环比变动 20Q2-22Q2新发行基金与新发行主动管理
型基金的数量与份额

资料来源：WIND、平安证券研究所
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全基金持仓情况：减持保险、券商，保持低配2

2.1 保险板块：机构持仓仍处于底部，但减持力度放缓

• 22Q2保险板块全基金持股比例0.42%（QoQ-0.02pct），仍处于基金历史持仓底部，但减持力度放缓；以沪深300流通市值为

标准，保险板块标配3.90%，目前尚低配3.49pct。

• 22Q2保险板块全基金持仓前五个股从高到低依次为中国平安（0.31%）、中国太保（0.07%）、中国人寿（0.02%）、中国

人保（0.01%）、新华保险（0.01%）。

保险板块基金持仓情况 保险板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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全基金持仓情况：减持保险、券商，保持低配2

2.1 保险板块：机构持仓仍处于底部，但减持力度放缓

• 22Q2保险板块全基金持仓前五个股变动呈现分化，但仍均保持低配：基金持仓变动依次为中国平安（-0.03pct）、新华保险

（-0.01pct）、中国人寿（-0.0001pct）、中国人保（+0.004pct）、中国太保（+0.01pct）。低配程度依次为中国人寿（-

1.61pct）、中国平安（-0.97pct）、中国人保（-0.41pct）、中国太保（-0.34pct）、新华保险（-0.16pct）。

保险板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股持仓变动比较 保险板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股配置情况比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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全基金持仓情况：减持保险、券商，保持低配2

2.2 证券板块：机构持仓连续两季度下滑

• 22Q2证券板块全基金持股比例1.83%（QoQ-0.23pct），连续两季度遭减持，但22Q2减持力度明显放缓；低配程度环比改善，

以沪深300流通市值为标准，证券板块标配4.58%，目前尚低配2.75pct。

• 22Q2证券板块全基金持仓从高到低依次为东方财富（0.87%）、中信证券（0.34%）、华泰证券（0.13%）、广发证券

（0.10%）、海通证券（0.09%）。

证券板块基金持仓情况 证券板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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全基金持仓情况：减持保险、券商，保持低配2

2.2 证券板块：机构持仓连续两季度下滑

• 22Q2证券板块全基金持仓前五个股中，东方财富持仓环比上升、保持超配，其余均环比下滑、保持低配：基金持仓变动依次

为中信证券（-0.03pct）、华泰证券（-0.02pct）、广发证券（-0.02pct）、海通证券（-0.02pct）、东方财富（+0.18pct），

除东方财富外，其余均较22Q1有所减持。证券板块持仓前五个股中，东方财富保持超配（+0.16pct），其余均保持低配，低

配程度依次为中信证券（-0.28pct）、广发证券（-0.18pct）、华泰证券（-0.14pct）、海通证券（-0.13pct）。

证券板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股持仓变动比较 证券板块21Q3-22Q2基金持仓前五个股配置情况比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配3

3.1 保险板块：重仓持股转为增持

• 22Q2保险板块主动管理型基金持股比例0.08%（QoQ+0.01pct），扭转连续五个季度的减持之势，转为增持；同时，低配程

度环比减弱，以沪深300流通市值为标准，保险板块标配3.90%，目前尚低配3.83pct。

• 22Q2保险板块主动管理型基金重仓从高到低依次为中国平安（0.05%）、中国太保（0.02%）、中国人寿（0.01%）、中国

人保（0.001%）、新华保险（0.001%）。

保险板块主动管理型基金重仓情况 保险板块21Q3-22Q2主动管理型基金重仓前五个股比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配3

3.1 保险板块：重仓持股转为增持

• 22Q2保险板块主动管理型基金重仓前五个股变动各异、但均保持低配：重仓变动依次为新华保险（-0.004pct）、中国人寿

（+0.0005pct）、中国平安（+0.001pct）、中国人保（+0.001pct）、中国太保（+0.01pct）。其中，新华保险由增持转为减

持；中国太保、中国平安由减持转为增持；中国人保、中国人寿维持增持。低配程度依次为中国人寿（-1.63pct）、中国平安

（-1.23pct）、中国人保（-0.41pct）、中国太保（-0.39pct）、新华保险（-0.17pct）。

保险板块21Q3-22Q2主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

保险板块21Q3-22Q2主动管理型基金
重仓前五个股配置情况比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配3

3.2 证券板块：行业和东方财富均由减持转为增持

• 22Q2证券板块主动管理型基金持股0.63%（QoQ+0.11pct），由减持转为增持；同时，低配程度环比明显改善，以沪深300

流通市值为标准，证券板块标配4.58%，目前尚低配3.95pct。

• 22Q2证券板块主动管理型基金重仓从高到低依次为东方财富（0.47%）、中信证券（0.07%）、华泰证券（0.04%）、广发

证券（0.02%）、国泰君安（0.01%）。

证券板块主动管理型基金重仓情况 证券板块21Q3-22Q2主动管理型基金重仓前五个股比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配3

3.2 证券板块：行业和东方财富均由减持转为增持

• 22Q2证券板块主动管理型基金重仓前五个股变动各异、但仍均低配：重仓变动依次为广发证券（-0.01pct）、华泰证券（-

0.01pct）、国泰君安（-0.005pct）、中信证券（+0.001pct）、东方财富（+0.16pct），其中东方财富、中信证券由减持转为

增持，国泰君安、华泰证券由增持转为减持，广发证券维持减持。低配程度依次为中信证券（-0.55pct）、国泰君安（-

0.27pct）、广发证券（-0.26pct）、东方财富（-0.24pct）、华泰证券（-0.22pct）。

证券板块21Q3-22Q2主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

证券板块21Q3-22Q2主动管理型基金
重仓前五个股配置情况比较

资料来源：WIND、平安证券研究所
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投资建议及风险提示4

4.1 投资建议

• 证券：国内疫情有所缓解、政策发力稳住经济，流动性相对充裕，市场情绪明显转暖。券商板块β属性强、弹性更大，且处于

估值底部，反弹力度更大、速度更快，建议关注低估值龙头券商和财富管理特色券商。

• 保险：业绩拐点未现，寿险转型仍在磨底。目前行业估值和机构持仓处于历史绝对底部，具备安全边际和长期配置价值；短

期在情绪面和资金面的共同作用下，呈现跟涨之势。

4.2 风险提示

• 权益市场大幅波动。

• 资本市场改革进度不及预期。

• 地方政府债务压力提升。

• 寿险新单增长不及预期。

• 利率超预期下行。

• 债务违约扩大化，金融系统性风险爆发。

• 国际外部形势出现巨大变化。

非银金融· 行业动态跟踪报告
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