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投资要点

1

 行业数据跟踪：证券指数上涨8.92%，全基金投资股票市值稳增长。26Q2保险指数（申万Ⅱ，下同）下跌15.02%、证券指数上涨8.92%、多元金融指数下跌

14.64%，同期上证综指上涨5.20%、沪深300指数上涨11.90%、创业板指上涨36.35%。全基金投资股票市值8.84万亿元（QoQ+9.61%）；投资股票市值在基

金总净值中占比23.15%（QoQ+0.83pps）。其中，全基金投资A股股票市值7.52万亿元（QoQ+13.44%）；投资A股市值在基金总净值中占比19.71%

（QoQ+1.35pps）。新发基金数量环比上升，26Q2新发基金发行份额3060.65亿份（QoQ-5.54%，YoY+9.87%），新发主动管理型基金发行份额857.29亿份

（QoQ-23.48%，YoY+134.28%）。

 保险板块：26Q2全基金、主动基金分别环比减持0.52pps、0.51pps。1）26Q2保险板块全基金持股比例为0.44%（QoQ-0.52pps）；主动管理型基金重仓持

股比例为0.39%（QoQ-0.51pps），环比均有所回落；主动管理型基金重仓市值环比下降41.71%，目前尚低配2.98pps 。2）全基金五大持仓个股减持，主动

重仓除中国人寿外均有减持：全基金持股比例从高到低依次为中国平安（0.33%）、中国太保（0.06%）、新华保险（0.03%）、中国人寿（0.02%）、中国人

保（0.004%）；主动重仓持股比例依次为中国平安（0.27%）、中国太保（0.06%）、新华保险（0.03%）、中国人寿（0.03%）、中国人保（0.01%）。

 证券板块：26Q2全基金环比减持0.54pps、主动基金环比增持0.14pps。1） 26Q2证券板块全基金持股比例为1.75%（QoQ -0.54pps），环比有所回落；主动

管理型基金重仓持股比例为0.42%（QoQ+0.14pps），环比有所增长；主动管理型基金重仓市值环比增长105.43%，目前尚低配4.01pps。2）前五个股增减各

异，主动重仓对中信和华泰明显增持：全基金持股比例从高到低依次为中信证券（0.41%）、东方财富（0.41%）、国泰海通（0.30%）、华泰证券（0.19%）、

广发证券（0.11%）；主动重仓持股比例依次为中信证券（0.12%）、国泰海通（0.08%）、华泰证券（0.07%）、广发证券（0.04%）、东方财富（0.04%）。

 投资建议：资金面压制进入尾声，若市场风格切换，非银金融行业有望迎来配置机遇。1）证券：资本市场投融资功能持续健全，预计26Q2业绩增长确定性强，

当前估值处于历史低位，叠加资金面压制进入尾声，配置价值凸显。建议关注中信证券 、中金公司、国泰海通、华泰证券和广发证券。2）保险：负债端稳中

向好，资产端权益弹性较强，4月以来市场回暖，26Q2投资修复潜能和业绩提振动能增强。当前板块估值处于低位，具备长期配置价值+短期修复潜能。建议

关注资产端弹性更大的中国人寿、新华保险。

 风险提示：1）权益市场波动剧烈；2）寿险新单与NBV不及预期；3）产险赔付超预期；4）长端利率超预期下行；5）宏观经济超预期下行；6）资本市场改革

政策推进不及预期；7）部分行业内公司资产重组方案能否实施尚存在不确定性。
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二、保险板块：26Q2全基金、主动基金分别环比减持0.52pps、0.51pps

三、证券板块：26Q2全基金环比减持0.54pps、主动基金环比增持0.14pps

四、投资建议与风险提示

一、行业数据跟踪：证券指数上涨8.92%，全基金投资股票市值稳增长
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1.1行业|26Q2保险指数下跌、证券指数回升

3

上市券商26Q2涨跌幅前十个股板块26Q2涨跌幅 上市保险个股26Q2涨跌幅
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资料来源：Wind，平安证券研究所

• 26Q2保险指数（申万Ⅱ，下同）下跌15.02%、证券指数上涨8.92%、多元金融指数下跌14.64%，同期上证综指上涨5.20%、

沪深300指数上涨11.90%、创业板指上涨36.35%。

• 按申万一级行业分类，31个一级行业中，非银板块涨跌幅排名第10，券商和保险板块中，华安证券（+100.18%）、中国人寿

（-2.72%）表现较好。
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1.2行业|26Q2全基金投资股票市值稳增长

资料来源：Wind，平安证券研究所
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基金投资A股与全基金股票市值及环比变动 基金投资A股股票市场占净值比及环比变动

• 据Wind统计（下同），26Q2全基金投资股票市值8.84万亿元（QoQ+9.61%）；投资股票市值在基金总净值中占比23.15%

（QoQ+0.83pps）。其中，26Q2全基金投资A股股票市值7.52万亿元（QoQ+13.44%）；投资A股市值在基金总净值中占比

19.71%（QoQ+1.35pps）。

• 26Q2新发行基金共计497只，环比增加119只；发行份额3060.65亿份（QoQ-5.54%，YoY+9.87%）。
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1.3行业|26Q2主动管理型基金重仓市值创23Q2以来新高

• 26Q2主动管理型基金重仓 A股股票市值 2.56万亿元（QoQ+35.88%）；在全基金投资 A股总市值中占比 34.07%

（QoQ+5.63pps）。

• 26Q2新发行主动管理型基金共计130只，环比增加15只；发行份额857.29亿份（QoQ-23.48%，YoY+134.28%）。

主动管理型基金新发数量及份额变动主动管理型基金重仓A股股票市值及环比变动（亿元）

5

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；统计结果采用四舍五入近似值

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2.1保险|26Q2全基金持股环比-0.52pps至0.44%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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保险板块25Q3-26Q2全基金持仓前五个股比较

• 保险板块：26Q2全基金持股比例为0.44%（QoQ-0.52pps），环比有所回落；全基金持股市值环比下降47.58%。以沪深300流

通市值为标准，保险板块标配3.37%，目前尚低配2.93pps。

• 保险个股：26Q2全基金持股比例从高到低依次为中国平安（0.33%）、中国太保（0.06%）、新华保险（0.03%）、中国人寿

（0.02%）、中国人保（0.004%）。

保险板块全基金持仓情况

注：统计结果采用四舍五入近似值
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2.2保险|26Q2主动重仓持股环比-0.51pps至0.39%
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保险板块主动管理型基金重仓情况 保险板块25Q3-26Q2主动管理型基金重仓前五个股比较

• 保险板块：26Q2主动管理型基金重仓持股比例为0.39%（QoQ-0.51pps），环比亦有明显回落，主动重仓持股市值环比下降

41.71%。

• 保险个股：26Q2主动管理型基金重仓持股比例从高到低依次为中国平安（0.27%）、中国太保（0.06%）、新华保险

（0.03%）、中国人寿（0.03%）、中国人保（0.01%）。

注：统计结果采用四舍五入近似值资料来源：Wind，平安证券研究所
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2.3保险|26Q2个股普遍遭减持

资料来源：Wind，平安证券研究所
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保险板块25Q3-26Q2主动管理型基金重仓前五个股仓位变动比较

• 全基金持仓变动：个股均有所减持，中国平安减持幅度最大：26Q2保险个股全基金持仓变动依次为人保（-0.001pps）、新华

保险（-0.01pps）、中国人寿（-0.02pps）、中国太保（-0.05pps）、中国平安（-0.44pps），全基金持仓五大个股仍低配，

低配程度依次为中国人寿（-1.35pps）、中国平安（-0.62pps）、中国人保（-0.44pps）、中国太保（-0.31pps）、新华保险

（-0.20pps）。

• 主动重仓持仓变动：个股除中国人寿外均有减持，中国平安减持幅度最大：26Q2保险个股主动管理型基金重仓变动依次为中国

人寿（+0.01pps）、中国人保（-0.001pps）、新华保险（-0.02pps）、中国太保（-0.13pps）、中国平安（-0.36pps）；主动

重仓五大个股仍低配，低配程度依次为中国人寿（-1.35pps）、中国平安（-0.68pps）、中国人保（-0.44pps）、中国太保（-

0.31pps）、新华保险（-0.20pps）。

保险板块25Q3-26Q2全基金持仓前五个股仓位变动比较

注：统计结果采用四舍五入近似值
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3.1券商|26Q2全基金持股环比-0.54pps至1.75%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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• 证券板块：26Q2全基金持股比例为1.75%（QoQ-0.54pps），环比有所回落；全基金持仓市值环比下降13.22%。以沪深300流

通市值为标准，证券板块标配4.43%，目前尚低配2.68pps。

• 证券个股：26Q2全基金持股比例从高到低前五大个股依次为中信证券（0.41%）、东方财富（0.41%）、国泰海通（0.30%）、

华泰证券（0.19%）、广发证券（0.11%）。

注：统计结果采用四舍五入近似值

证券板块25Q3-26Q2全基金持仓前五个股比较
证券板块全基金持仓情况
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3.2券商|26Q2主动重仓持股环比+0.14pps至0.42%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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证券板块25Q3-26Q2主动管理型基金重仓前五个股比较证券板块主动管理型基金重仓情况

• 证券板块：26Q2主动管理型基金重仓持股比例为0.42%（QoQ+0.14pps），环比有所回升，主动重仓持股市值环比增长

105.43%。

• 证券个股：26Q2主动管理型基金重仓持股比例从高到低前五大个股依次为中信证券（0.12%）、国泰海通（0.08%）、华泰证

券（0.07%）、广发证券（0.04%）、东方财富（0.04%）。

注：统计结果采用四舍五入近似值
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3.3券商|26Q2持仓前五个股增减各异，主动重仓对中信和华泰增持明显

资料来源：Wind，平安证券研究所
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• 全基金持仓变动：持仓前五个股增减各异，广发、华泰增幅靠前：26Q2证券板块基金持仓前五个股中，持仓变动依次为广发证

券（+0.03pps）、华泰证券（+0.03pps）、国泰海通（-0.00001pps）、中信证券（-0.01pps）、东方财富（-0.06pps）。基

金持仓前五个股仍低配，低配程度依次为中信证券（-0.24pps）、国泰海通（-0.16pps）、广发证券（-0.14pps）、东方财富

（-0.10pps）、华泰证券（-0.10pps）。

• 主动重仓持仓变动：持仓前五个股除国泰海通外均有增持，中信、华泰增幅靠前：26Q2证券板块主动管理型基金重仓前五个股

中，重仓变动依次为中信证券（+0.07pps）、华泰证券（+0.03pps）、东方财富（+0.03pps）、广发证券（+0.03pps）、国

泰海通（-0.0005pps）。低配程度依次为中信证券（-0.53pps）、东方财富（-0.47pps）、国泰海通（-0.38pps）、广发证券

（-0.21pps）、华泰证券（-0.21pps）。

注：统计结果采用四舍五入近似值

证券板块25Q3-26Q2主动管理型基金重仓前五个股仓位变动比较证券板块25Q3-26Q2全基金持仓前五个股仓位变动比较
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4.1投资建议

4月以来的市场结构性行情较为显著，市场资金明显偏好科技赛道。伴随着结构性行情逐步趋于极致，风格切换的可能性

也有所提升。若市场风格切换，非银金融行业有望迎来配置机遇。

 证券行业：资本市场投融资功能持续健全完善，行业内在稳定性显著提升，2026 年证券行业整体业绩有望维持向好态势。受益

于市场交投活跃度抬升、投行储备项目集中落地、自营业务稳步转型及资产配置结构持续优化，行业盈利修复动能充足、基本

面韧性凸显，预计26Q2业绩增长确定性强、经营业绩弹性充足。截至7月29日，板块PB仅1.20倍、估值处于历史低位、安全边

际充足，叠加宽基净流出规模逐步减少、部分大股东减持基本步入尾声，券商板块具备配置价值。在资本市场高质量发展趋势

下，综合实力领先的头部券商优势持续凸显、成长空间广阔。建议关注中信证券、中金公司、国泰海通、华泰证券和广发证

券。

 保险行业：保险行业基本面稳中向好，负债端持续受益于居民储蓄需求旺盛+低利率环境带来的银行存款搬家趋势，预计2026

年新单稳、NBVM升，将助力NBV在高基数之下保持稳健增长。26Q1上市险企NBV增速大多超过20%，验证负债端稳健增长逻

辑。资产端，保险资金权益配置比例较高，4月以来资本市场回暖明显，26Q2保险投资收益修复潜能和业绩提振动能增强。但

保险股β属性显著，当前板块估值和机构持仓仍处于历史低位，行业具备长期配置价值+短期修复潜能。个股方面，建议关注资

产端弹性更大的中国人寿、新华保险。
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4.2风险提示

1）权益市场波动导致利润承压、板块行情波动剧烈。主要指数大幅波动，交投活跃度或将下滑，进而影响证券行业整体业绩表

现。

2）寿险产品预定利率切换带来的负面影响超预期、居民储蓄险需求释放不及预期，代理人数量持续下滑、质态提升进度缓慢，导

致寿险新单与NBV不及预期。

3）产险赔付超预期导致承保利润下滑。

4）长端利率超预期下行，到期资产再配置和新增资产配置承压、获息能力下降。

5）宏观经济超预期下行影响市场基本面及货币政策，增加市场不确定性。

6）资本市场改革政策推进不及预期，政策红利低于预期。

7）部分行业内公司资产重组方案仍需通过内外部程序批准，能否实施尚存在不确定性。
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