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非银金融   
2024Q2金融板块持仓点评： 

保险和银行获增配，证券被减配   

➢ 非银、银行板块的基金重仓持股比例分别为 1.06%、2.70% 

2024Q2非银、银行板块的基金重仓持股比例分别环比+0.12pct、+0.37pct

至 1.06%、2.70%，处于 2015年以来 5%、21%左右的分位水平。当前非银、

银行板块仍处于显著低配状态。板块走势上，2024Q2申万非银指数、申万

银行指数分别累计-5.28%、+5.81%,相对沪深 300 指数的超额收益分别为-

3.13PCT、+7.95PCT。整体来看，2024Q2银行板块的股价表现较强，绝对收

益和相对收益较好使得银行板块获得明显增配。 

➢ 证券板块遭减配，其余金融子板块普遍获增配 

2024Q2金融子板块的基金重仓持股比例依次为：城商行（0.92%）、国有行

（0.90%）、股份行（0.62%）、保险（0.48%）、多元金融（0.33%）、证券（0.25%）、

农商行（0.18%）。非银子板块表现分化，保险、多元金融、证券重仓比例较

2024Q1分别+0.25pct、+0.05pct、-0.18pct。其中保险获增配，主因长端

利率企稳、房地产利好政策出台等带动保险资产端环境边际改善。银行子

板块普遍获增配，主因市场仍较为青睐红利资产。国有行、农商行、城商

行、股份行重仓比例较 2024Q1分别+0.21pct、+0.06pct、+0.05pct、持平。 

➢ 非银板块北向资金净流出、银行板块北向资金净流入 

2024Q2北向资金净流出非银金融板块 38.86亿元。其中，2024Q2净流入较

多的为中国平安（11.74亿元）、中国太保（10.72亿元）、中国人寿（3.18

亿元），净流出较多的为方正证券（-14.58亿元）、华泰证券（-12.02亿元）、

东方财富（-8.98亿元）。2024Q2北上资金净流入银行板块 77.21亿元。其

中 2024Q2 净流入较多的为招商银行（25.68 亿元）、浦发银行（18.66 亿

元）、宁波银行（15.28 亿元），净流出较多的为农业银行（-9.04 亿元）、

交通银行（-7.43亿元）、江苏银行（-5.76亿元）。 

➢ 投资建议 

展望后续，随着稳增长、稳预期政策继续出台，我国经济有望进一步修复。

当前申万银行、申万非银指数的市净率分别为 0.49 倍、0.97 倍，处于近

10年 12.35%、0.78%左右的分位水平,整体估值水平依旧较低。金融板块顺

周期属性较强，后续随着经济继续复苏，金融板块估值也有望进一步修复。 
  
风险提示：经济增长不及预期；权益市场波动加大；长端利率下行；资产

质量恶化；政策转向风险。   
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1. 金融重仓比例 3.76%，环比提升 0.49PCT 

公募基金 2024 年半年报已披露完毕，我们选取了 Wind 开放式基金中的普通股

票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓

持股情况。2024Q2非银、银行板块的基金重仓持股比例分别环比+0.12pct、+0.37pct

至 1.06%、2.70%，处于 2015年以来 5%、21%左右的分位水平。当前非银、银行板块

仍被显著低配。板块走势上，2024Q2申万非银指数、申万银行指数分别累计-5.28%、

+5.81%,相对沪深 300指数的超额收益分别为-3.13PCT、+7.95PCT。 

图表1：2024Q2 金融板块基金重仓持股比例环比

+0.49PCT至 3.76% 

 
图表2：近两个季度各行业基金重仓持股的环比变动情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表3：2024Q2末银行、非银板块均被低配 

 
图表4：2024Q2银行、非银涨跌幅分别位居申万一级行

业第 1、11位 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 证券板块遭减配，其余金融子板块普遍获增配 

2024Q2金融子板块的基金重仓持股比例依次为：城商行（0.92%）、国有行（0.90%）、

股份行（0.62%）、保险（0.48%）、多元金融（0.33%）、证券（0.25%）、农商行（0.18%）。

环比 2024Q1来看，银行子板块普遍被加配，国有行、农商行、城商行、股份行重仓

比例较 2024Q1 分别+0.21pct、+0.06pct、+0.05pct、持平。非银子板块表现分化，

保险、多元金融、证券重仓比例较 2024Q1分别+0.25pct、+0.05pct、-0.18pct。 
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图表5：2024Q2金融子板块基金重仓持股比例情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表6：2024Q2金融板块基金重仓市值前 15名标的一览 

  持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

招商银行 2.64 90.20 0.54% 0.00% 245 52 

成都银行 3.16 48.07 0.29% 0.03% 59 -3 

工商银行 7.30 41.61 0.25% 0.05% 170 45 

农业银行 9.09 39.64 0.24% 0.08% 129 14 

宁波银行 1.74 38.30 0.23% 0.03% 81 3 

香港交易所 0.16 35.69 0.21% 0.02% 39 5 

杭州银行 2.13 27.75 0.17% 0.05% 41 13 

中国平安 0.66 27.26 0.16% 0.09% 121 37 

中国太保 0.87 24.26 0.14% 0.10% 88 53 

建设银行 3.26 24.14 0.14% 0.00% 81 -6 

江苏银行 2.73 20.27 0.12% -0.07% 60 -29 

常熟银行 2.02 15.29 0.09% 0.02% 44 13 

华泰证券 1.19 14.80 0.09% -0.02% 32 -2 

汇丰控股 0.21 12.85 0.08% 0.04% 21 9 

中国财险 1.40 12.41 0.07% -0.01% 19 -2 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

券商：2024Q2券商的基金重仓比例环比-0.18pct 至 0.25%，预计主要系市场低

迷下，券商的基本面有所承压。个股方面，华泰证券、东方财富、中信证券、中金公

司的基金重仓比例分别为 0.09%、0.05%、0.04%、0.01%。 
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图表7：券商板块公募基金重仓比例继续下滑 

 
图表8：重点券商基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

保险：2024Q2保险的基金重仓比例环比+0.25pct至 0.48%，预计主要系:权益市

场同比改善、长端利率企稳、房地产风险逐步化解下，市场对保险公司投资收益率的

预期有所改善。个股方面，中国平安、中国太保、中国财险、中国人寿、新华保险、

中国人保的基金重仓比例分别为 0.16%、0.14%、0.07%、0.01%、0.004%、0.003%。 

图表9：保险板块公募基金重仓比例继续下滑 

 
图表10：重点险企基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

多元金融：2024Q2 多元金融的基金重仓比例环比+0.05pct 至 0.33%，预计主要

系市场情绪改善带来的小幅加仓。个股方面，香港交易所、江苏金租、华铁应急、拉

卡拉的基金重仓比例分别为 0.21%、0.04%、0.04%、0.01%。 
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图表11：多元金融板块公募基金重仓比例小幅下降 

 
图表12：重点多元金融企业基金重仓比例环比变动情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

国有行：2024Q2 国有行的基金重仓比例环比+0.21pct 至 0.90%，预计主要系经

济弱复苏背景下市场仍旧更为偏好红利资产。个股方面，工商银行、农业银行、建设

银行、邮储银行、中国银行、交通银行的基金重仓比例分别为 0.25%、0.24%、0.14%、

0.06%、0.04%、0.04%。 

图表13：国有大行公募基金重仓比例明显提升 

 
图表14：重点国有大行基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

股份行：2024Q2股份行的基金重仓比例为 0.62%，环比持平。个股方面，招商银

行、兴业银行、平安银行的基金重仓比例分别为 0.54%、0.03%、0.01%。 

图表15：股份行公募基金重仓比例明显提升 

 
图表16：重点股份行基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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城商行：2024Q2 城商行的基金重仓比例环比+0.05pct 至 0.92%，预计主要系优

质城商行的基本面相对更优，业绩确定性较强。个股方面，成都银行、宁波银行、杭

州银行、江苏银行、苏州银行的基金重仓比例分别为 0.29%、0.23%、0.17%、0.12%、

0.03%。 

图表17：城商行公募基金重仓比例明显提升 

 
图表18：重点城商行基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

农商行：2024Q2 农商行的基金重仓比例环比+0.06pct 至 0.18%。个股方面，常

熟银行、渝农商行、瑞丰银行的基金重仓比例分别为 0.09%、0.04%、0.00003%。 

图表19：农商行公募基金重仓比例提升 

 
图表20：重点农商行基金重仓比例环比变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 北向资金 

北上资金动向来看，2024Q2北向资金净流出非银金融板块 38.86亿元。其中，

4-6月净流入规模分别+25.65、+2.67、-67.18亿元。分公司看，2024Q2净流入较多

的公司依次为中国平安（11.74亿元）、中国太保（10.72亿元）、中国人寿（3.18亿

元），净流出较多的公司依次为方正证券（-14.58亿元）、华泰证券（-12.02亿元）、

东方财富（-8.98亿元）。 

2024Q2 北上资金净流入银行板块 77.21 亿元。其中，4-6 月净流入规模分别

+61.86、+52.81、-37.46亿元。分公司看，2024Q2净流入较多的公司依次为招商银

行（25.68亿元）、浦发银行（18.66亿元）、宁波银行（15.28亿元），净流出较多的
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公司依次为农业银行（-9.04 亿元）、交通银行（-7.43 亿元）、江苏银行（-5.76 亿

元）。 

图表21：2024Q2北向资金净流出非银金融板块 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

图表22：2024Q2北向资金净流入银行板块 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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图表23：2024Q2主要金融企业陆港通持股比例变化 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表24：主要国有大行北上资金持股比例变动情况 

 
图表25：主要股份行北上资金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表26：主要城商行北上资金持股比例变动情况 

 
图表27：主要农商行北上资金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表28：主要证券公司北上资金持股比例变动情况 

 
图表29：主要保险公司北上资金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表30：主要多元金融公司北上资金持股比例变动情

况 

 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 风险提示 

经济增长不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响金融板块资产端的表

现。 

权益市场波动加大：若权益市场继续震荡下行，将会影响金融板块资产端的表

现。 

长端利率下行：若十年期国债收益率继续下降，将会影响保险公司的净投资收益

率及估值水平。 

资产质量恶化：资产质量为银行的展业的根本，若资产质量快速恶化，将对银行

利润形成侵蚀，也将导致银行经营不稳。 

政策转向风险：金融为严监管行业，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影

响很大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。 
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