
 

非银：2022Q1 公募基金持仓

点评：市场预期寻底 财富管理

条线高位回调 
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投资要点 

事件 

公募基金披露 2022 年一季度重仓持股情况。 

点评 

公募基金非银板块配置回落。2022Q1 主动型基金重仓非银板块市值

为 332.68 亿元，环比-44.5%，占比为 1.4%，环比-0.74pct；保险、券商、

多元板块持仓市值分别为 36.95、295.58 及 0.15 亿元，分别环比-16.84%、

-46.70%、-68.89%，板块内占比分别为 11.1%、88.8%及 0.05%，整体

较上季度有显著回落。 

保险持仓下滑趋势仍未扭转，板块内结构集中度略有下降。2022Q1

主动型基金依然低配保险板块，持股市值占比仅为 0.16%，与上季度持平，

相较沪深 300 低配 1.45pct；从个股集中度来看，持仓仍集中于中国平安，

中国太保持股市值从 10.15 亿元环比大幅下降 64.48%至 3.61 亿元，中国

人寿与新华保险占比较上季度有显著提高，中国平安、中国太保、中国人

寿及新华保险持仓市值占比为 75.4%、9.8%、8.3%及 6.4%。2021 年始

代理人大幅脱落导致的寿险新单承压情况仍未出现显著拐点，叠加疫情反

复下资产端长端利率持续波动下探，保险股估值仍处历史最低位震荡，公

募基金配置意愿较低。 

券商持仓较上季度历史高点回落至均值水平。2022Q1 主动型基金重
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仓券商板块股票总市值为 295.58 亿元，受年初以来资本市场波动、成交额

走低、新发基金降温等因素影响，板块持仓市值环比上季度高位下降

46.70%，占主动型基金股票投资市值比例 1.2%，环比下降 0.74pct，相

较沪深 300 低配 2.18pct。目前板块持仓主要集中于东方财富，板块内占

比约为 57.48%，重仓市值总计 169.91 亿元，但较上季度已大幅压降约

51.93%，其余财富管理相关个股诸如广发证券、东方证券等持仓市值规模

也出现较大程度回调，板块集中度随之出现一定下降。但整体来看，财富

管理产业链主导的零售业务与场外衍生品业务增长驱动下的机构业务依然

是券商两条发展主线，因此，相关业务具备龙头优势的个股依然是板块持

仓主要方向。 

多元维持低配，仅有部分个股存在持仓。2022Q1 主动型基金持续低

配多元板块，相较沪深 300 低配 0.38pct。一季度末，板块内仅中航产融、

江苏租赁等部分个股存在持仓。租赁、信托等行业在资管新规过渡期结束

后正式步入严监管时代，资产质量稳健、业务结构转型步伐领先的个股存

在一定关注度。 

长期看好券商估值盈利错配下的修复价值，关注保险风险改善预期下

的配置机会。 

历史上主动基金非银板块持仓在 1.12%-15.30%左右，保险、券商持

仓区间分别为 0.16%-9.44%、0.06%-5.86%，当前非银板块持仓仍处历史

底部，券商股低估值水平与实际盈利能力错配空间显著，预计在市场逐步
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企稳后将迎来修复，持续看好财富管理机构业务为主线的券商投资；保险

股在若干季度疲弱后核心风险已出现积极信号，一是部分地产项目造成的

影响将逐步减弱，二是伴随央行降准落地，利率有望触底企稳，三是负债

端业绩改善，寿险保费负增长已收窄，财险保持接近两位数的快速增长，

建议关注在风险因素逐步化解的向好预期下带来的板块配置机会。 
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