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核心观点

一、行业数据跟踪：全基金发行份额环比下降。22Q4基金投资A股股票市值5.54万亿元（QoQ+4.40%）；新发基金份

额环比下降，22Q4新发行基金共计365只，环比减少3只；发行份额3738.82亿元（QoQ-13.40%，YoY-40.23%）。

二、全基金持仓情况：增持保险、减持券商，保持低配。1）22Q4保险板块机构持仓转减持为增持，但持股比例仍处于

历史底部；全基金持股比例0.59%（QoQ+0.11pct），尚低配4.14pct。2）22Q4证券板块机构持仓连续两季度减持，但

减持力度放缓；全基金持股比例1.49%（QoQ-0.22pct），尚低配3.00pct。

三、主动管理型基金重仓：增持保险、券商，保持低配。1）22Q4保险板块重仓连续三季度增持，但持股比例仍处底部，

主动管理型基金持股比例0.14%（QoQ+0.05pct），尚低配4.59pct。2）22Q4证券板块重仓持股转为增持，以财富管理

特色券商配置为主，主动管理型基金持股比例0.34%（QoQ+0.04ct），尚低配4.16pct。

四、投资建议及风险提示

1）投资建议：目前保险行业估值和机构持仓处于历史底部，政策助力化解地产投资风险、资产端迎来改善，寿险负债端

基本面出现企稳迹象、预计2023年“开门红”业绩改善，建议关注板块长期配置价值和市场情绪修复带来的β行情。市

场情绪转暖，且资本市场长期向好趋势不变，券商商业模式从周期向成长的转型趋势不变，看好证券行业长期成长性。

2）风险提示：1）权益市场大幅波动；2）国内疫情反复；3）宏观经济下行；4）资本市场改革推进不及预期；5）寿险

新单超预期下滑；6）产险赔付超预期；7）利率超预期下行；8）房地产行业政策效果不及预期。

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下降1

资料来源：WIND、平安证券研究所

1.1 22Q4行情

• 22Q4证券板块上涨6.77%、保险板块上涨13.61%，同期沪深300指数上涨1.75%、创业板指数上涨2.53%。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8。各子板块中，国联证券（28.72% ）、中国太保（20.61%）涨幅较大。

板块 22Q4 涨跌幅 上市券商22Q4涨跌幅前十个股 上市保险个股22Q4涨跌幅

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下降1

1.2 全基金梳理：投资A股总市值上升，新发基金份额环比下降

• 22Q4基金投资A股股票市值5.54万亿元（QoQ+4.40%），环比上升；投资A股股票市值在基金总净值中占比21.84%

（QoQ+1.48pct）。

• 22Q4新发行基金共计365只，环比减少3只；发行份额3738.82亿元（QoQ-13.40%，YoY-40.23%）。

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

注：新发行基金数量及份额采用wind开放式及封闭式基金分类口径
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下降1

1.3 主动管理型基金梳理：重仓市值环比下降，新发基金数量和份额环比大幅下降

• 22Q4主动管理型基金重仓A股股票市值2.08万亿元（QoQ-1.67%）；在基金投资A股总市值中占比7.43%（QoQ+0.03pct）。

• 22Q4新发行主动管理型基金78只，环比减少46只，占发行基金总数的21.37%；主动管理型基金发行份额319.34亿元（QoQ-

58.80%，YoY-78.47%），占发行总份额的8.54%。

主动管理型基金重仓市值及环比变动 20Q4-22Q4新发行基金与新发行主动管理
型基金的数量与份额

非银金融· 行业动态跟踪报告

注：新发行基金数量及份额采用wind开放式及封闭式基金分类口径
资料来源：WIND、平安证券研究所
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全基金持仓情况：增持保险、减持券商，保持低配2

2.1 保险板块：机构持仓转减持为增持，持股比例仍处底部

• 22Q4保险板块全基金持股比例0.59%（QoQ+0.11pct），由减持转为增持，但仍处于基金持仓历史底部；低配程度环比加深，

以沪深300流通市值为标准，保险板块标配4.73%，目前尚低配4.14pct。

• 22Q4保险板块全基金持仓前五个股从高到低依次为中国平安（0.43%）、中国太保（0.08%）、中国人寿（0.07%）、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22Q1-22Q4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：增持保险、减持券商，保持低配2

2.1 保险板块：机构持仓转减持为增持，持股比例仍处底部

• 22Q4保险板块全基金持仓前五个股变动呈现分化，但均保持低配：基金持仓变动依次为中国平安（+0.08pct）、中国太保

（+0.02pct）、中国人寿（+0.01pct）、新华保险（+0.0004pct）、中国人保（-0.003pct），其中除中国人保保持减持外，

其余均由减持转为增持。低配程度依次为中国人寿（-2.09pct）、中国平安（-0.99pct）、中国人保（-0.51pct）、中国太保

（-0.39pct）、新华保险（-0.17pct）。

保险板块22Q1-22Q4基金持仓前五个股持仓变动比较 保险板块22Q1-22Q4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：增持保险、减持券商，保持低配2

2.2 证券板块：机构持仓连续两季度减持，但减持力度放缓

• 22Q4证券板块全基金持股比例1.49%（QoQ-0.22pct），已连续两季度遭减持，但减持幅度明显放缓；且低配程度环比加深，

以沪深300流通市值为标准，证券板块标配4.50%，目前尚低配3.00pct。

• 22Q4证券板块全基金持仓从高到低依次为东方财富（0.56%）、中信证券（0.35%）、华泰证券（0.12%）、海通证券

（0.10%）、广发证券（0.07%）。

证券板块基金持仓情况 证券板块22Q1-22Q4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：增持保险、减持券商，保持低配2

2.2 证券板块：机构持仓连续两季度减持，但减持力度放缓

• 22Q4证券板块全基金持仓前五个股变动呈现分化、但均保持低配：基金持仓变动依次为东方财富（+0.06pct）、中信证券

（+0.03pct）、广发证券（+0.005pct）、海通证券（-0.01pct）、华泰证券（-0.01pct）。证券板块持仓前五个股中，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（-0.12pct）、东方

财富（-0.04pct）。

证券板块22Q1-22Q4基金持仓前五个股持仓变动比较 证券板块22Q1-22Q4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：机构重仓连续三季度增持，持股比例仍处底部

• 22Q4保险板块主动管理型基金持股比例0.14%（QoQ+0.05pct），已连续三季度小幅增持，但持股比例仍处于历史底部位置；

低配程度环比加深，以沪深300流通市值为标准，保险板块标配4.73%，目前尚低配4.59pct。

• 22Q4保险板块主动管理型基金重仓从高到低依次为中国平安（0.07%）、中国人寿（0.03%）中国太保（0.02%）、中国人

保（0.003%）、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22Q1-22Q4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：机构重仓连续三季度增持，持股比例仍处底部

• 22Q4保险板块主动管理型基金重仓前五个股均增持、但仍保持低配：重仓变动依次为中国平安（+0.03pct）、中国人寿

（+0.02pct）、中国太保（+0.01pct）、新华保险（+0.001pct）、中国人保（+0.0001pct），重仓前五个股均环比22Q3增持。

低配程度依次为中国人寿（-2.12pct）、中国平安（-1.34pct）、中国人保（-0.51pct） 、中国太保（-0.44pct） 、新华保险

（-0.17pct）。

保险板块22Q1-22Q4主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

保险板块22Q1-22Q4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：重仓持股转为增持，以财富管理特色券商配置为主

• 22Q4证券板块主动管理型基金持股比例0.34%（QoQ+0.04ct），由减持转为增持；同时，低配程度环比加深，以沪深300流

通市值为标准，证券板块标配4.50%，目前尚低配4.16pct。

• 22Q4证券板块主动管理型基金重仓从高到低依次为东方财富（0.20%）、中信证券（0.06%）、华泰证券（0.03%）、广发

证券（0.01%）、东方证券（0.01%）。

证券板块主动管理型基金重仓情况 证券板块22Q1-22Q4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：重仓持股转为增持，以财富管理特色券商配置为主

• 22Q4证券板块主动管理型基金重仓前五个股变动呈现分化、但仍均低配：重仓变动依次为东方财富（+0.01pct）、中信证券

（+0.01pct）、东方证券（+0.01pct）、广发证券（+0.01pct）、华泰证券（-0.001pct），其中东方财富、中信证券、广发

证券由减持转为增持，东方证券维持增持，华泰证券由增持转为减持。低配程度依次为中信证券（-0.57pct）、东方财富（-

0.40pct）、广发证券（-0.24pct）、华泰证券（-0.23pct）、东方证券（-0.17pct）。

证券板块22Q1-22Q4主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

证券板块22Q1-22Q4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

• 保险：目前行业估值和机构持仓处于历史底部，政策助力化解地产投资风险、资产端迎来改善，寿险负债端基本面出现企稳

迹象、预计2023年“开门红”业绩改善。建议关注板块的长期配置价值和市场情绪修复带来的β行情，个股方面建议优先关

注中国太保和中国人寿。

• 证券：市场情绪转暖，同时资本市场长期向好趋势不变、支撑券商估值，券商商业模式从周期向成长的转型趋势不变，看好

证券行业长期成长性。建议关注低估值龙头券商和财富管理特色券商，如中信证券、中金公司、东方财富。

4.2 风险提示

1、权益市场大幅波动，影响市场交投活跃度及投资收益，进而影响证券行业整体业绩表现、加剧保险板块行情波动；

2、疫情反复致使投资者风险偏好降低，交投活跃度或将下滑，拖累市场景气度；

3、宏观经济下行影响市场基本面及货币政策，增加市场不确定性；

4、资本市场改革不及预期，全面注册制、金融对外开放等改革措施推进放缓，资本市场政策红利低于预期；

5、代理人数量持续下滑、质态提升不及预期，新单超预期下滑；

6、产险赔付超预期：车险赔付率超预期提升，车险承保利润承压；自然灾害频发，农险、企财险赔付超预期；

7、利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压；

8、房地产行业政策效果不及预期。

非银金融· 行业动态跟踪报告
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公司声明&免责条款5

公司声明&免责条款
平安证券研究所投资评级：
股票投资评级:

强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

分析师声明及风险提示：
平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中
国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认
识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。

免责条款：
此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批
准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达
观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责
任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分
析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值
及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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