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核心观点

一、行业数据跟踪：A股重仓市值环比继续下降，新发基金边际回暖。23Q4A股整体震荡下挫，沪深300指数下跌7.00%，

非银板块较沪深300指数超额亏损，保险板块下跌16.97%、证券板块下跌4.45%，非银板块涨跌幅在31个申万一级行业中

排名第25。基金A股持仓市值环比下降，全基金投资A股股票市值5.2万亿元（QoQ-3.6%），主动管理型基金重仓A股股票

市值1.7万亿元（QoQ-7.8%）。新发基金边际回暖，23Q4新发行主动型基金份额235亿份（QoQ+25.0%，YoY-26.4%）。

二、保险板块：机构重仓环比下滑0.4pct，主要个股重仓均减持。1）23Q4保险板块主动管理型基金重仓持股比例0.33%

（QoQ-0.43pct），转增持为减持，重仓持股比例重回22Q4水平；低配程度环比减弱，目前尚低配3.70pct。2）23Q4保险

板块主动管理型基金重仓前五个股均减持：重仓变动依次为新华保险（-0.004pct）、中国人保（-0.01pct）、中国人寿（-

0.05pct）、中国太保（-0.10pct）、中国平安（-0.27pct）。

三、证券板块：机构重仓环比下滑0.1pct，东方财富重仓重回第一。1）23Q4证券板块主动管理型基金重仓持股比例

0.69%（QoQ-0.09pct），转增持为减持，重仓持股比例处于过去两年的中低位；低配程度环比加深，目前尚低配4.31pct。

2）23Q4证券板块中国银河获重仓增持，东方财富、中信证券、华泰证券遭减持：重仓变动依次为中国银河（+0.03pct）、

海通证券（+0.0002pct）、东方财富（-0.02pct）、中信证券（-0.04pct）、华泰证券（-0.09pct）。

四、投资建议：1）保险：2023年寿险业绩正增长确定性较高；尽管预定利率下调，但居民保本储蓄需求旺盛、保险竞品

收益率下降，储蓄险需求将持续释放，预计2024年寿险“开门红”新单与NBV将稳中有增。当前A股估值水平较低，结构

性机会增加，将助力险企2024年投资收益率和净利润改善。建议关注保险行业长期配置价值。2）证券：中央金融工作会

议强调更好发挥资本市场枢纽功能、再次明确资本市场对于实体经济的重要性，券商肩负着连接资本市场和实体经济的重

要使命，在金融体系中的重要性仍有较大提升空间。当前证券指数（申万II）估值仅1.07xPB，具备较高性价比和安全边际。

五、风险提示：1）权益市场大幅波动；2）投资者风险偏好降低；3）宏观经济下行；4）资本市场改革推进不及预期；5）

代理人规模超预期下滑；6）产险赔付超预期；7）利率超预期下行。

非银金融· 行业动态跟踪报告
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行业数据跟踪：A股重仓市值环比继续下降，新发基金边际回暖1

资料来源：Wind，平安证券研究所

1.1 23Q4行情

• 23Q4保险板块（申万II）下跌16.97%、证券板块（申万II）下跌4.45%，同期沪深300指数下跌7.00%、创业板指数下跌

5.62%。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25。各子板块中，华鑫股份（+22.56%）、天

茂集团（-8.97%）表现较好。

板块 23Q4涨跌幅 上市券商23Q4涨跌幅前十个股 上市保险个股23Q4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：A股重仓市值环比继续下降，新发基金边际回暖1

1.2 持股市值环比继续下降，新发基金边际回暖

• 23Q4全基金投资股票市值5.8万亿元（QoQ-4.0%），已连续三季度环比下降；投资股票市值在基金总净值中占比21.6%

（QoQ-0.9pct）。其中，23Q4全基金投资A股股票市值5.2万亿元（QoQ-3.6%）；投资A股市值在基金总净值中占比19.3%

（QoQ-0.7pct）。

• 23Q4新发行基金共计356只，环比增长51只；发行份额3774亿份（QoQ+53.0%，YoY+1.0%）。

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；主动管理型基金包括普通股票型、偏股混合型、灵活配置型基金
资料来源：Wind，平安证券研究所
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行业数据跟踪：A股重仓市值环比继续下降，新发基金边际回暖1

1.2 持股市值环比继续下降，新发基金边际回暖

• 23Q4主动管理型基金重仓A股股票市值1.7万亿元（QoQ-7.8%），同样连续三季度环比下降，降幅大于全基金A股持仓；在

全基金投资A股总市值中占比31.9%（QoQ-1.5pct），环比继续下降。

• 23Q4新发行主动管理型基金共计89只，环比增长16只；发行份额235亿份（QoQ+25.0%，YoY-26.4%）。

主动管理型基金重仓A股股票市值及环比变动 主动管理型基金新发数量及份额变动

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；主动管理型基金包括普通股票型、偏股混合型、灵活配置型基金
资料来源：Wind，平安证券研究所
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保险板块：机构重仓环比下滑0.4pct，主要个股重仓均减持2

• 23Q4保险板块主动管理型基金重仓持股比例0.33%（QoQ-0.43pct），转增持为减持，重仓持股比例重回22Q4水平；但低配

程度环比减弱，以沪深300流通市值为标准，保险板块标配4.03%，目前尚低配3.70pct。

• 23Q4保险板块主动管理型基金重仓持股比例从高到低依次为中国平安（0.17%）、中国太保（0.12%）、中国人保

（0.02%）、中国人寿（0.02%）、新华保险（0.01%）。

保险板块主动管理型基金重仓情况 保险板块23Q1-23Q4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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保险板块：机构重仓环比下滑0.4pct，主要个股重仓均减持2

• 23Q4保险板块主动管理型基金重仓前五个股均减持：重仓变动依次为新华保险（-0.004pct）、中国人保（-0.01pct）、中国

人寿（-0.05pct）、中国太保（-0.10pct）、中国平安（-0.27pct）。主动管理型基金重仓前五个股仍低配，低配程度依次为

中国人寿（-1.66pct）、中国平安（-1.06pct）、中国人保（-0.47pct）、中国太保（-0.34pct）、新华保险（-0.18pct），其

中，中国平安、中国太保低配程度环比加深，新华保险、中国人寿、中国人保低配程度环比减弱。

保险板块23Q1-23Q4主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

保险板块23Q1-23Q4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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证券板块：机构重仓环比下滑0.1pct，东方财富重仓重回第一3

• 23Q4证券板块主动管理型基金重仓持股比例0.69%（QoQ-0.09pct），转增持为减持，重仓持股比例处于过去两年的中低位；

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5.00%，目前尚低配4.31pct。

• 23Q4证券板块主动管理型基金重仓持股比例从高到低依次为东方财富（0.15%）、中信证券（0.15%）、华泰证券

（0.15%）、海通证券（0.04%）、中国银河（0.04%），东方财富重回上市券商重仓比例第一，中国银河首次跻身前五。

证券板块主动管理型基金重仓情况 证券板块23Q1-23Q4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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证券板块：机构重仓环比下滑0.1pct，东方财富重仓重回第一3

• 23Q4证券板块中国银河获重仓增持，东方财富、中信证券、华泰证券遭减持：重仓变动依次为中国银河（+0.03pct）、海通

证券（+0.0002pct）、东方财富（-0.02pct）、中信证券（-0.04pct）、华泰证券（-0.09pct），其中，中国银河保持环比增

持，海通证券重仓环比基本不变，东方财富、中信证券、华泰证券由环比增持转为减持。低配程度依次为中信证券（-

0.50pct）、东方财富（-0.38pct）、中国银河（-0.21pct）、海通证券（-0.19pct）、华泰证券（-0.14pct）。

证券板块23Q1-23Q4主动管理型基金
重仓前五个股仓位变动比较

证券板块23Q1-23Q4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：负债端，2023年寿险业绩正增长确定性较高；尽管预定利率下调，但居民保本储蓄需求旺盛、保险竞品收益率下降，

储蓄险需求将持续释放，预计2024年寿险“开门红”新单与NBV将稳中有增。产险马太效应明显、结构优化，预计2024年保

费稳增、COR改善。资产端，当前A股估值水平较低，结构性机会增加，将助力险企2024年投资收益率和净利润改善。建议

关注保险行业长期配置价值。

• 证券：中央金融工作会议强调更好发挥资本市场枢纽功能、再次明确资本市场对于实体经济的重要性，券商肩负着连接资本

市场和实体经济的重要使命，在金融体系中的重要性仍有较大提升空间。当前证券指数（申万II）估值仅1.07xPB，位于历史

底部位置，具备较高性价比和安全边际，关注β属性带来的板块估值修复。

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、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、代理人规模超预期下滑、质量改善不及预期，新单增长不及预期。

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。

非银金融· 行业动态跟踪报告
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平安证券综合研究所投资评级：

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）

公司声明及风险提示：

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。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究
报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为
该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均
有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向
公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措
施追究其侵权责任。

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他人。

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。客户并不能仅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。
平安证券股份有限公司2024版权所有。保留一切权利。



平安证券研究所 金融团队

分析师 邮箱 资格类型 资格编号

王维逸 WANGWEIYI059@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520040001

袁喆奇 YUANZHEQI052@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520080003

李冰婷 LIBINGTING419@pingan.com.cn 证券投资咨询 S1060520040002

研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

韦霁雯 WEIJIWEN854@pingan.com.cn 一般证券业务 S1060122070023

许 淼 XUMIAO533@pingan.com.cn 一般证券业务 S1060123020012


