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核心观点

◼ 险资重仓股规模持续扩容，2Q26入市节奏加快。险资A股重仓规模自1Q23稳步提升，截至6月末，重仓持仓市值达7131亿元，累计增幅88.2%，
qoq+7.9%，险资股票配置规模合计4.1万亿元，重仓股占比17.4%；2Q26险资净加仓规模qoq+36.8%至1019亿元，创2023年以来单季新高。

◼ 大盘价值仍为配置主线，2Q26加速布局大、中盘成长。1）持仓结构：风格方面，截至6月末，价值/成长风格（国证风格）重仓股规模占比为
48.4%/18.2%，qoq-2.6/+1.9pct；其中，大盘价值/大盘成长/中盘成长/中盘价值/小盘成长/小盘价值/其他占比42.8%/10.4%/4.7%/3.3%/
3.1%/2.3%/33.4%，qoq-0.7pct/+1.6pct/+0.1pct/-1.1pct/+0.1pct/-0.9pct。行业方面，截至6月末，险资重仓股持仓市值占比前五的行业
分别为银行/公用事业/家用电器/交通运输/电子，占比分别为37.6%/11.8%/5.5%/5.1%/5.0%，qoq-5.1pct/+1.9pct/+2.5pct/-1.0pct/
+2.1pct，2Q26银行股占比出现2023年以来最大单季降幅。2）加减仓结构：风格方面，2Q26成长/价值风格分别获加仓318/468亿元；其中，
大盘价值/大盘成长/中盘成长/中盘价值/小盘成长/小盘价值/其他加减仓规模分别达258/507/73/-19/-13/-19/232亿元，2025年以来加仓大盘
价值股趋势未变，科技表现亮眼态势下，险资加速布局大、中盘成长。行业方面，2Q26加仓前五行业为公用事业/家用电器/银行/食品饮料/通
信板块，增配规模为222/202/198/98/92亿元。个股方面，2Q26美的集团/中国核电/浦发银行加仓规模位居前三，分别为202/84/77亿元。

◼ 头部险企2Q26重仓股规模、风格偏好显著分化。截至6月末，8家头部险企重仓股市值qoq+17%至4824亿元，2Q26合计加仓948亿元；细分
公司来看，1）国寿：重仓规模qoq+19.4%至2469亿元，成长/价值风格占比qoq+3.0/-6.0pct至24.0%/56.0%；2Q26净加仓517亿元，聚焦
银行、通信、煤炭、食饮等板块。2）平安：重仓规模qoq+17.4%至1171亿元，成长/价值风格占比+0.5pct/-6.1pct 至14.7%/47.8%；2Q26
净加仓242亿元，聚焦公用、家电等板块。3）人保：重仓规模qoq+144.4%至115亿元，2Q26成长/价值风格占比qoq-31.9/+28.2pct 至
10.0%/30.8%；2Q26净加仓55亿元，聚焦银行、公用、电力等板块。4）太保：重仓规模qoq+8.1%至358亿元，成长/价值风格占比
qoq+6.1/-8.2pct至58.7%/21.9%；2Q26净加仓58亿元，聚焦有色、电力、汽车等板块。 5）太平：重仓规模qoq+20.9%至363亿元，成长/
价值风格占比qoq-2.8/+5.4pct至3.9%/74.8%；2Q26净加仓104亿元，聚焦家电、食饮等板块。6）新华：重仓规模qoq-6.2%至239亿元，成
长/价值风格占比qoq+3.2/+0.4pct至22.6%/41.9%；2Q26净加仓-28亿元，增配非银、电力、钢铁。7）阳光：重仓规模qoq+10.1%至49亿
元，成长/价值风格占比qoq-22.4/-6.8pct至20.8%/32.6%；2Q26净加仓13亿元，聚焦公用等板块。8）泰康：重仓规模qoq-27.1%至61亿元，
2Q26成长/价值风格占比qoq+6.9/-4.7pct至17.4%/26.4%；2Q26净加仓-13亿元，重点增配有色板块。

◼ 投资分析意见：高基数+新版报行合一+权益市场波动影响下，三季度业绩增速承压已成为共识，预计三季度末部分险企或兑现部分债券浮盈以
平滑季度利润波动，我们认为可以边际乐观起来；时间进入10月后，部分公司开启2027年“开门红”业务部署，持续推荐中国财险、中国太保、
中国人寿(H)、新华保险、中国平安、中国人保、阳光保险、中国太平。

◼ 风险提示：长端利率下行、权益市场波动、大灾频发、监管政策影响超预期。
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1. 总览：险资重仓股持仓规模持续扩容，2Q26入市节奏加快

2. 头部险企：重仓股持仓体量、行业偏好显著分化

3. 投资分析意见：中期依然看好板块价值重估趋势

4. 风险提示

仅供内部参考，请勿外传



www.swsresearch.com 证券研究报告 4

1.1 重仓规模：2Q26险资重仓A股持仓市值超7000亿元

◼ 险资重仓A股规模持续提升，截至6月末持仓市值超7000亿元。险资重仓股持仓以保险公司位列A股上市公司前十大股东为
统计口径，同时剔除关联方持股（如中国平安持有平安银行、中国人保基于历史原因持有兴业银行及华夏银行），险资重仓
股持仓市值从2023年一季度末的3788.83亿元逐步升至2026年6月末的7130.87亿元，累计增幅达88.2%，环比提升7.9%。

◼ 受益于2Q26权益市场表亮眼及政策层面持续引导险资入市，险资股票配置态度积极。截至6月末，险资股票配置规模达
4.10万亿元，重仓股持仓市值占险资整体股票配置比例的17.4%，占比小幅提升。23年一季度以来，险资重仓股持仓市值波
动，2025年之前季度环比有增有减，2025年以来各季度持仓市值均环比上行，1Q25/2Q25/3Q25/4Q25/1Q26/2Q26险资
持 仓 市 值 分 别 增 长353.47/452.73/578.54/578.14/490.94/522.32亿 元 ， 环 比 增 幅 达8.5%/10.0%/11.7%/10.4%/8.0%/
7.9%。

图1：险资重仓A股持仓市值及环比

资料来源：ifind，申万宏源研究

图3：险资重仓A股持仓市值变动（亿元）图2：险资股票配置规模及重仓A股市值占比
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1.2 行业结构：银行持续占据主导，公用、家电、电子获明显增配

资料来源：ifind，申万宏源研究

图4：险资重仓A股行业市值结构（%）

◼ 险资重仓板块集中度维持较高水平，银行板块为核心持仓。2023年以来，银行板块重仓股持仓市值占比位于37%-45%区间，
为险资股票投资的压舱石。截至6月末，险资重仓股持仓市值占比前五的行业分别为银行/公用事业/家用电器/交通运输/电子，
占比分别为37.6%/11.8%/5.5%/5.1%/5.0%，较3月末-5.1pct/+1.9pct/+2.5pct/-1.0pct/+2.1pct，2Q26银行股占比出现
2023年以来最大单季降幅。

◼ 2Q26险资重仓股加仓金额达1019亿元。以期间成交均价x期间持仓股数变化作为险资重仓股净加仓/减仓金额的近似估计，
2023年以来，除2Q23/4Q24两个季度险资重仓股小幅减仓外，其余时间均保持了净加仓的态势；2025年以来，险资加仓意
愿更为积极，1Q25/2Q25/3Q25/4Q25/1Q26/2Q26分别加仓338.95/134.06/648.86/407.05/744.76/1018.59亿元。

图5：险资重仓A股行业净加/减仓情况（亿元）
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1.3 风格偏好：积极把握成长股反弹机遇，持续加仓大盘价值股趋势未变

◼ 价值风格为底仓，2Q26成长股配置比例qoq+1.9pct。以国证风格进行分类，2Q26险资重仓股中大盘价值/大盘成长/中盘
成长/中盘价值/小盘成长/小盘价值/其他分别占比42.8%/10.4%/4.7%/3.3%/3.1%/2.3%/33.4%，环比分别 -0.7pct/
+1.6pct/+0.1pct/-1.1pct/+0.1pct/-0.9pct；从大类风格来看，成长风格（大+中+小盘成长）重仓股占比18.2%，环比
+1.9pct；价值风格（大+中+小盘价值）重仓股占比 48.4%，环比-2.6pct。

◼ 2Q26大、中盘成长风格获加仓，价值风格偏好分化。2Q26成长/价值风格重仓股分别获险资加仓318.12/468.41亿元；其
中，大盘价值获加仓506.66亿元，仍是险资核心增配方向，但加仓规模环比-12.2%，中盘价值、小盘价值分别获减仓
19.20/19.06亿元；成长风格获明显加仓，大盘成长获加仓257.54亿元，环比+182.6%，中盘成长获加仓73.3亿元，小盘成
长获减仓12.70亿元。从重仓股口径看，险资2025年以来持续加仓大盘价值股的趋势未变，2Q26科技成长表现亮眼态势下，
险资对大、中盘成长的布局加速。

资料来源：ifind，申万宏源研究，净加仓金额按期间成交均价x期间变动持仓股数近似估计，或与实际情况存在差异，下同

图6：险资重仓结构（%）（按国证风格分类） 图7：险资加仓规模（亿元）（按国证风格分类）
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1.4 前十大重仓股：银行股占绝对主导，持仓集中度维持高位

◼ 险资前十大重仓股以银行为主。2023年以来，险资前十大重仓股的持仓市值呈现波动增长态势，其占险资整体重仓A股市值
的比例稳定在39%-51%区间，截至6月末占比为39%，银行股持续占据重要地位，截至6月末前十占六，分别为浦发银行/招
商银行/农业银行/兴业银行/邮储银行/工商银行，富德生命人寿/和谐健康/中国平安/大家人寿/中国平安/中国人寿分别对应
持仓超百亿元，长江电力获中国平安、中国人寿持仓超百亿。

表1：险资前十大重仓股

资料来源：ifind，申万宏源研究

图8：险资前十大重仓股持仓市值（亿元）
23/3 23/6 23/9 23/12 24/3 24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6

1 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行 浦发银行

2 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行

3 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 长江电力 农业银行 农业银行 农业银行 长江电力

4 中国联通 民生银行 民生银行 民生银行 中国联通 中国联通 中国联通 中国联通 兴业银行 京沪高铁 长江电力 长江电力 长江电力 农业银行

5 民生银行 中国联通 中国联通 中国联通 民生银行 民生银行 民生银行 民生银行 中国联通 中国联通 邮储银行 中国联通 兴业银行 美的集团

6 金地集团 金地集团 金地集团 兴业银行 贵州茅台 兴业银行 兴业银行 兴业银行 京沪高铁 兴业银行 中国联通 京沪高铁 京沪高铁 兴业银行

7 保利发展 保利发展 兴业银行 邮储银行 兴业银行 邮储银行 贵州茅台 贵州茅台 民生银行 民生银行 京沪高铁 兴业银行 中国联通 京沪高铁

8 邮储银行 兴业银行 邮储银行 保利发展 邮储银行 北京银行 浙商银行 沪农商行 沪农商行 沪农商行 兴业银行 中国平安 工商银行 邮储银行

9 兴业银行 邮储银行 保利发展 金地集团 北京银行 贵州茅台 金地集团 浙商银行 浙商银行 浙商银行 民生银行 邮储银行 中国平安 工商银行

10 贵州茅台 金风科技 贵州茅台 北京银行 中国电信 浙商银行 沪农商行 京沪高铁 中国电信 中国电信 浙商银行 民生银行 美的集团 中国联通

持仓市值占险资重仓股总市值比重

1 11% 12% 11% 11% 11% 13% 14% 14% 13% 16% 12% 12% 9% 8%

2 10% 10% 10% 9% 10% 10% 10% 11% 11% 10% 8% 8% 7% 6%

3 7% 7% 6% 7% 7% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 7% 6% 5%

4 5% 4% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 6% 4% 5% 6% 6% 5%

5 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 4% 5%

6 3% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 2% 3%

7 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 2%

8 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2%

9 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

10 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2%

合计 50% 51% 49% 47% 47% 49% 48% 49% 51% 51% 47% 47% 42% 39%
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1.5 前十大加仓股：家电板块成重点，美的集团持续获大额加仓

◼ 个股方面，年初以来美的集团持续获大额加仓。2Q26美的集团获险资大幅增持，净加仓金额达201.7亿元，规模位居第一；
此外，中国核电/浦发银行/贵州茅台/建设银行/紫金矿业/中国电信/中国广核/中国银行/中国神华分别获 84.2/76.9/
74.1/53.8/46.8/44.3/41.7/32.0/32.0亿元净加仓。从行业分布来看，加仓前十大个股覆盖家用电器、电力、银行等板块，美
的集团/建设银行/中国电信/中国银行/中国神华均为大盘价值股，贵州茅台/紫金矿业为大盘成长股，反映2Q26险资加仓兼顾
价值底仓与成长弹性。

表2：险资前十净加仓股

资料来源：ifind，申万宏源研究

图9：险资前十加仓股净加仓金额（亿元）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实
际情况存在差异

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 贵州茅台 中国电信 贵州茅台 光大银行 贵州茅台 中国石油 沪农商行 京沪高铁 兴业银行 杭州银行 农业银行 中国平安 美的集团 美的集团

2 上海机场 浙商银行 中国电建 伊利股份 中国电信 双汇发展 许继电气 大秦铁路 京沪高铁 广汇能源 邮储银行 长江电力 兴业银行 中国核电

3 东山精密 招商蛇口 金山办公 电投能源 浙商银行 淮河能源 格力电器 阳光电源 中国移动 中信银行 工商银行 农业银行 工商银行 浦发银行

4 通威股份 深南电路 科大讯飞 龙佰集团 伊利股份 平煤股份 上海医药 神火股份 中信银行 中国电信 紫金矿业 交通银行 五粮液 贵州茅台

5 中国神华 浙江交科 陕西煤业 中国电信 北京银行 中文传媒 国药股份 宇通客车 中国神华 伊利股份 海康威视 国电电力 中国银行 建设银行

6 青岛啤酒 恒生电子 北京银行 山西焦煤 立讯精密 大秦铁路 中国电信 陕西煤业 潍柴动力 宇通客车 南京银行 工商银行 江苏银行 紫金矿业

7 中航光电 软通动力 双汇发展 通威股份 陕西煤业 招商蛇口 浙能电力 平高电气 双汇发展 苏州银行 东山精密 *ST华幸 上海银行 中国电信

8 北京银行 华鲁恒升 中国外运 中国石化 中国船舶 山东出版 粤高速A 水晶光电 大秦铁路 中兴通讯 歌尔股份 四川路桥 格力电器 中国广核

9 中国建筑 海格通信 顺丰控股 巨化股份 凤凰传媒 浙商银行 拓普集团 洛阳钼业 东山精密 京沪高铁 兴业银行 泸州老窖 中国神华 中国银行

10 长春高新 长安汽车 中国石化 星宇股份 广东建工 宝丰能源 招商轮船 宏达股份 中国建筑 国投电力 华菱钢铁 新奥股份 杭州银行 中国神华

净加仓金额（亿元）

1 73.9 50.3 80.3 45.2 89.1 22.7 38.3 71.0 134.4 51.8 329.1 126.9 140.0 201.7

2 19.9 26.4 30.2 20.7 26.2 9.9 16.0 27.0 98.3 37.5 125.9 113.4 109.2 84.2

3 12.6 9.7 11.3 11.2 21.1 8.0 12.5 13.5 38.7 19.9 57.4 73.9 51.0 76.9

4 9.4 6.5 10.7 8.8 11.6 7.7 9.5 11.3 35.5 16.2 57.3 48.8 44.0 74.1

5 8.3 6.0 10.7 6.7 11.5 7.5 8.0 9.3 21.2 14.9 38.0 35.5 42.0 53.8

6 7.9 5.9 9.8 6.5 11.5 6.9 7.5 8.8 19.7 14.9 29.3 31.8 40.7 46.8

7 7.7 5.3 9.7 6.2 8.5 6.8 7.3 7.0 18.6 13.3 17.0 25.0 39.1 44.3

8 7.6 5.1 8.6 6.1 8.3 6.7 7.3 6.8 15.8 12.4 17.0 22.9 37.3 41.7

9 6.9 4.9 8.4 5.8 7.9 6.6 6.6 5.7 13.6 12.1 14.0 22.1 35.7 32.0

. . . . . . . . . . . . . .

合计 161.1 124.2 186.9 121.7 202.8 89.3 119.5 165.9 407.8 205.0 698.7 518.4 572.6 687.4
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1.6 头部险企：持仓规模持续扩张，合计规模增速快于行业

◼ 头部险企重仓股持仓市值超4800亿元，合计规模增速快于行业。我们将7家上市传统险企及泰康保险定义为头部险企，其重
仓股市值由2023年一季度末的1822.63亿元升至6月末的4824.35亿元，累计增幅165%，增速远超整体水平（88%）。2023
年以来， 8家险企重仓股持仓市值占险资重仓股市值的47%-68%（6月末达到新高68%），头部险企积极推动险资入市，带
动险资整体持仓市值增长。以7家上市险企半年报口径来看，总投资资产合计达23.44万亿元，股票配置规模3.12万亿元，重
仓股持仓市值占投资资产/股票持仓比例分别为2.0%/15.3%。

◼ 2Q26多数头部险企重仓股市值环比增长。截至6月末，上市保险公司重仓股市值表现分别为中国人寿（2469.00亿元，
qoq+19.4%）、中国平安（1171.50亿元，qoq+17.4%）、中国太平（362.55亿元，qoq+20.9%）、中国太保（357.56
亿元，qoq+8.1%）、新华保险（239.10亿元，qoq-6.2%）、中国人保（114.79亿元，qoq+144.4%）、泰康保险（60.69
亿元，qoq-27.1%）、阳光保险（49.17亿元，qoq+10.1%）。

资料来源：ifind，申万宏源研究；中国人寿为中国人寿集团口径，下同

图11：头部险企重仓股持仓市值占比（%）图10：头部险企重仓A股持仓市值（亿元）
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1.7 头部险企重仓板块：板块配置分化，银行股仍是核心持仓

◼ 2Q26头部险企板块配置呈现“共性+分化”特征。一方面，头部险企普遍继续锚定高股息、低波动的稳健资产，银行板块
成为部分险企核心重仓，从截至6月末第一大重仓板块及占比来看，中国平安（银行，40%）、中国人寿（银行，24%）、中
国人保（银行，25%）、中国太保（交通运输，29%）、中国太平（家用电器，24%）、新华保险（银行，24%）、阳光保
险（公用事业，29%）、泰康保险（交通运输，21%）。

表3：2Q26头部险企重仓行业前五

资料来源：ifind，申万宏源研究

中国平安 中国人寿 中国人保 中国太保 中国太平 新华保险 阳光保险 泰康保险

行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比 行业
持仓市值
（亿元）

环比

1 银行 472.1 -8% 银行 583.7 23% 银行 28.7 - 交通运输 102.2 -11% 家用电器 85.5 - 银行 57.2 -19% 公用事业 14.1 -80% 交通运输 13.0 -31%

2 公用事业 465.8 42% 公用事业 234.2 8% 机械设备 26.9 149% 有色金属 45.5 1327% 银行 82.2 -20% 非银金融 41.1 218% 家用电器 13.7 6% 医药生物 9.5 -5%

3 交通运输 87.4 -10% 电子 218.3 142% 电力设备 15.7 57% 银行 41.9 -18% 煤炭 51.8 -21% 医药生物 33.9 -23% 纺织服饰 12.2 -72% 有色金属 8.4 2516%

4 家用电器 85.9 - 通信 206.8 43% 基础化工 13.4 电力设备 40.8 65% 食品饮料 27.3 - 电力设备 28.8 362% 医药生物 3.8 -39% 基础化工 6.4 -55%

5 电子 12.9 293% 家用电器 168.2 12% 公用事业 9.7 - 公用事业 32.8 8% 通信 25.4 -10% 食品饮料 22.5 -28% 汽车 2.3 -93% 非银金融 5.5 -15%

行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比 行业
占总持仓
市值比例
（%）

环比

1 银行 40% -11pct 银行 24% 1pct 银行 25% 25pct 交通运输 29% -6pct 家用电器 24% 24pct 银行 24% -4pct 公用事业 29% 29pct 交通运输 21% -1pct

2 公用事业 40% 7pct 公用事业 9% -1pct 机械设备 23% 0pct 有色金属 13% 12pct 银行 23% -12pct 非银金融 17% 12pct 家用电器 28% -3pct 医药生物 16% 4pct

3 交通运输 7% -2pct 电子 9% 4pct 电力设备 14% -8pct 银行 12% -4pct 煤炭 14% -8pct 医药生物 14% -3pct 纺织服饰 25% -11pct 有色金属 14% 13pct

4 家用电器 7% 7pct 通信 8% 1pct 基础化工 12% -10pct 电力设备 11% 4pct 食品饮料 8% 8pct 电力设备 12% 10pct 医药生物 8% -1pct 基础化工 11% -7pct

5 电子 1% 1pct 家用电器 7% 0pct 公用事业 8% 8pct 公用事业 9% 0pct 通信 7% -2pct 食品饮料 9% -3pct 汽车 5% -5pct 非银金融 9% 1pct

仅供内部参考，请勿外传
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1.8 头部险企加仓情况：加仓力度显著增强

◼ 3Q26以来头部险企对A股重仓股的加仓力度保持较高水平 ，3Q25/4Q25/1Q26/2Q26的 净加 仓 重 仓股 合计 金 额达
703.05/398.01/554.85/947.78亿元，中国人寿、中国平安贡献关键增量，行业偏好较为分化。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表4：2Q26头部险企净加仓规模前五行业

图12：头部险企重仓A股净加/减仓金额（亿元）

中国平安 中国人寿 中国人保 中国太保 中国太平 新华保险 阳光保险 泰康保险

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

行业
加仓金额
（亿元）

1 公用事业 159.0 银行 165.8 银行 29.4 有色金属 47.6 家用电器 90.3 非银金融 28.0 公用事业 15.0 有色金属 10.1

2 家用电器 90.7 通信 88.4 公用事业 10.7 电力设备 17.7 食品饮料 29.8 电力设备 23.0 纺织服饰 1.2 医药生物 2.3

3 电力设备 7.1 煤炭 76.5 电力设备 8.4 汽车 11.4 电力设备 5.3 钢铁 17.6 机械设备 0.8 机械设备 2.1

4 电子 5.0 食品饮料 55.8 国防军工 4.6 基础化工 10.0 电子 3.6 公用事业 8.5 传媒 0.7 纺织服饰 0.0

有色金属 . 有色金属 . 机械设备 . 公用事业 . 机械设备 . 社会服务 . 医药生物 .

仅供内部参考，请勿外传



主要内容

12

1. 总览：险资重仓股持仓规模持续扩容，2Q26入市节奏加快

2. 头部险企：重仓股持仓体量、行业偏好显著分化

3. 投资分析意见：中期依然看好板块价值重估趋势

4. 风险提示
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2.1 中国人寿：持仓稳步增长，聚焦通信、银行，积极布局科技周期

◼ 中国人寿A股持仓规模稳步增长，2Q26电子、通信配置比例提升。2023年以来，中国人寿重仓股持仓市值由2023年3月末
的948.22亿元增至2026年6月末的2469.00亿元，累计增幅达160%；其中，前五大重仓板块的市值占比稳定在60%左右，银
行为第一重仓板块，2Q26持仓市值达583.7亿元，2Q26电子、通信配置比例提升。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表5：中国人寿重仓A股重仓市值TOP5行业

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 食品饮料 通信 食品饮料 通信 食品饮料 食品饮料 通信 通信 通信 通信 通信 银行 银行 银行

2 通信 食品饮料 通信 食品饮料 通信 通信 食品饮料 食品饮料 交通运输 银行 银行 通信 公用事业 公用事业

3 银行 银行 银行 银行 银行 银行 石油石化 交通运输 银行 交通运输 有色金属 公用事业 家用电器 电子

4 医药生物 房地产 计算机 计算机 有色金属 石油石化 交通运输 石油石化 食品饮料 食品饮料 交通运输 非银金融 非银金融 通信

5 房地产 医药生物 医药生物 医药生物 计算机 传媒 银行 银行 国防军工 传媒 计算机 有色金属 通信 家用电器

持仓占比

1 22% 24% 22% 20% 23% 22% 22% 28% 28% 27% 22% 17% 23% 24%

2 19% 14% 20% 16% 22% 22% 16% 15% 11% 13% 16% 15% 11% 9%

3 18% 13% 10% 13% 8% 7% 7% 8% 9% 10% 8% 13% 7% 9%

4 5% 6% 5% 6% 5% 7% 6% 7% 7% 6% 7% 8% 7% 8%

5 5% 5% 5% 5% 4% 5% 6% 6% 4% 5% 7% 7% 7% 7%

合计 69% 63% 62% 60% 63% 63% 57% 63% 60% 61% 60% 60% 55% 57%

仅供内部参考，请勿外传
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2.1 中国人寿：持仓稳步增长，聚焦通信、银行，积极布局科技、周期

◼ 中国人寿2Q26持续加仓银行，通信、煤炭、食品饮料、有色金属板块加仓幅度位居第二至五位。从加仓情况来看，2025年
以来中国人寿在银行板块持续加仓 ，1Q25/2Q25/3Q25/4Q25/1Q26/2Q26银行板块净加仓金额分别为43.78/36.58/
86.58/55.68/183.09/165.77亿元，带动持仓市值增长。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表6：中国人寿持仓市值变动TOP5

表7：中国人寿持仓净加仓TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 食品饮料 通信 食品饮料 银行 食品饮料 石油石化 交通运输 电力设备 交通运输 银行 银行 公用事业 银行 电子
2 通信 电子 交通运输 汽车 通信 传媒 通信 通信 银行 传媒 有色金属 非银金融 家用电器 银行
3 建筑装饰 计算机 计算机 计算机 传媒 公用事业 传媒 轻工制造 通信 通信 计算机 银行 机械设备 通信
4 交通运输 公用事业 基础化工 基础化工 电子 国防军工 电力设备 美容护理 汽车 公用事业 电力设备 食品饮料 交通运输 煤炭
5 国防军工 房地产 有色金属 石油石化 基础化工 机械设备 计算机 家用电器 煤炭 汽车 电子 电子 煤炭 食品饮料

市值变动
（亿元） 152.2 61.2 162.2 49.2 177.5 69.8 105.9 31.4 159.3 137.1 229.3 424.9 420.9 382.7

市值变动占比（%）
1 59% 43% 61% 44% 52% 34% 41% 42% 27% 36% 32% 39% 46% 33%
2 21% 22% 10% 25% 26% 26% 26% 26% 26% 24% 30% 33% 31% 28%
3 10% 17% 10% 11% 12% 18% 13% 22% 19% 18% 24% 16% 8% 16%
4 6% 10% 10% 11% 6% 11% 10% 8% 15% 14% 7% 7% 8% 15%
5 5% 8% 9% 10% 4% 11% 10% 3% 14% 9% 7% 5% 7% 7%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 食品饮料 通信 食品饮料 银行 食品饮料 石油石化 交通运输 电力设备 交通运输 银行 银行 公用事业 银行 银行
2 建筑装饰 电子 计算机 汽车 通信 传媒 电力设备 轻工制造 银行 传媒 计算机 非银金融 家用电器 通信
3 交通运输 计算机 交通运输 计算机 传媒 公用事业 石油石化 通信 汽车 通信 有色金属 银行 机械设备 煤炭
4 国防军工 房地产 基础化工 通信 电子 机械设备 机械设备 美容护理 煤炭 汽车 食品饮料 食品饮料 非银金融 食品饮料
5 房地产 医药生物 有色金属 石油石化 医药生物 国防军工 传媒 家用电器 通信 公用事业 钢铁 电子 交通运输 有色金属

净加仓金额
（亿元） 121.11 96.90 165.15 72.90 153.72 74.82 70.00 31.60 146.69 128.94 201.31 387.88 418.72 425.43 

净加仓金额占比（%）
1 69% 54% 58% 45% 54% 31% 56% 54% 30% 28% 43% 43% 44% 39%
2 11% 19% 16% 18% 20% 28% 13% 21% 30% 26% 26% 33% 32% 21%
3 8% 12% 11% 15% 13% 17% 12% 13% 15% 24% 24% 14% 9% 18%

% % % % % % % % % % % % % %

5 6% 6% 6% 10% 5% 10% 9% 5% 11% 10% 3% 3% 7% 9%

仅供内部参考，请勿外传
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2.1 中国人寿：2Q26成长/价值风格占比24.0%/56.0%，qoq+3.0/-6.0pct

◼ 中国人寿以大盘价值作为核心重仓品种，配置风格稳定。2023-2Q26大盘价值持仓占比始终位于39%-55% 区间；自2025
年起，公司加大对大盘价值的布局力度，1Q25/2Q25/3Q25/4Q25/1Q26/2Q26净加仓规模分别达 128.0/75.0/103.3/
181.8/331.9/263.7亿元，持仓占比稳步抬升，中小盘各风格仅作为辅助配置；截至2026年6月末，成长/价值风格（大+中+
小盘）分别合计占比24.0%/56.0%，环比分别+3.0pct/-6.0pct，2Q26分别合计加仓175.9/259.4亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图13：中国人寿重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图14：中国人寿净加仓金额结构（亿元）
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2.2 中国平安：持仓高度集中，2Q26家电、电子成为持仓第四、五大板块

◼ 中国平安持仓以银行和公用事业板块为主。2023年以来，中国平安重仓股市值由2023年3月末的253.05亿元增至2026年6
月末的1171.50亿元，累计增长363%，环比+17.4%，规模扩张速度领先同业；前五大重仓板块的市值占比长期稳定在87%
以上，6月末达到96%，持仓集中度处于较高水平；其中，银行、公用事业持仓占比高，2Q26持仓占比均达40%。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表8：中国平安重仓A股持仓市值行业TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 银行 银行 银行 银行

2 房地产 房地产 房地产 房地产 房地产 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业

3 计算机 计算机 环保 环保 环保 房地产 房地产 房地产 房地产 房地产 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输

4 环保 环保 计算机 计算机 计算机 煤炭 钢铁 煤炭 煤炭 银行 房地产 房地产 汽车 家用电器

5 交通运输 有色金属 建筑装饰 社会服务 食品饮料 银行 煤炭 银行 银行 环保 汽车 汽车 房地产 电子

持仓占比

1 83% 82% 86% 88% 89% 79% 72% 62% 58% 63% 51% 57% 52% 40%

2 10% 8% 8% 6% 5% 3% 6% 19% 24% 24% 31% 28% 33% 40%

3 3% 3% 2% 2% 2% 3% 4% 6% 5% 5% 11% 10% 10% 7%

4 2% 2% 1% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 2% 2% 2% 1% 7%

5 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

合计 98% 96% 99% 98% 98% 90% 87% 92% 93% 95% 97% 98% 97% 96%

仅供内部参考，请勿外传
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2.2 中国平安：2Q26大幅加仓，公用事业、家电板块为核心方向

◼ 2Q26中国平安重仓股加仓力度提升，主要集中在公用事业、家用电器板块，2Q26净加仓金额分别达159.0亿元、90.7亿元，
分别占2Q26前五加仓板块净加仓金额的60%、34%，带动市值增长。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表9：中国平安持仓市值变动板块TOP5

表10：中国平安持仓净加仓TOP5
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 建筑材料 汽车 家用电器 社会服务 食品饮料 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 传媒 银行 银行 公用事业 公用事业

2 有色金属 建筑装饰 通信 医药生物 交通运输 钢铁 传媒 煤炭 医药生物 建筑装饰 公用事业 社会服务 基础化工 家用电器

3 农林牧渔 有色金属 基础化工 交通运输 基础化工 煤炭 纺织服饰 商贸零售 煤炭 机械设备 汽车 房地产 电子 电力设备

4 电力设备 电子 非银金融 电子 美容护理 银行 钢铁 公用事业 基础化工 环保 钢铁 轻工制造 机械设备 电子

5 房地产 建筑材料 非银金融 国防军工 煤炭 传媒 非银金融 银行 房地产 国防军工 社会服务 非银金融 钢铁 有色金属
净加仓金额 2.99 8.70 0.56 4.39 4.71 41.24 18.61 76.16 39.84 9.06 495.14 75.99 52.03 263.63 

净加仓金额占比（%）

1 29% 27% 59% 40% 53% 26% 49% 84% 77% 37% 93% 97% 78% 60%

2 27% 22% 40% 17% 22% 22% 16% 10% 8% 25% 4% 3% 8% 34%

3 20% 22% 1% 16% 16% 21% 13% 4% 7% 20% 2% 0% 7% 3%

% % % % % % % % % % % % % %

5 10% 10% 0% 12% 5% 12% 9% 1% 3% 4% 1% 0% 2% 1%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 计算机 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 交通运输 交通运输 公用事业 银行 银行 公用事业 公用事业
2 公用事业 汽车 环保 社会服务 食品饮料 交通运输 交通运输 房地产 医药生物 传媒 汽车 社会服务 汽车 家用电器
3 有色金属 有色金属 家用电器 医药生物 交通运输 银行 房地产 煤炭 基础化工 交通运输 钢铁 房地产 基础化工 电子
4 建筑材料 建筑装饰 通信 交通运输 基础化工 钢铁 传媒 商贸零售 汽车 建筑装饰 社会服务 交通运输 电子 电力设备
5 农林牧渔 电子 建筑材料 电子 煤炭 煤炭 钢铁 银行 煤炭 机械设备 电力设备 汽车 机械设备 有色金属

市值变动 7.8 15.2 3.4 14.6 20.2 74.1 33.3 88.7 30.7 31.2 474.5 118.4 57.4 249.6
市值变动占比（%）

1 41% 53% 52% 75% 78% 53% 34% 75% 74% 68% 96% 97% 75% 55%
2 32% 15% 29% 11% 12% 14% 33% 13% 10% 11% 2% 2% 9% 34%
3 10% 12% 9% 5% 6% 11% 12% 7% 8% 7% 2% 0% 7% 5%
4 9% 11% 8% 5% 4% 11% 11% 4% 4% 7% 1% 0% 6% 4%
5 8% 9% 2% 4% 1% 10% 10% 2% 4% 6% 0% 0% 4% 1%

仅供内部参考，请勿外传
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2.2 中国平安：重仓股中成长/价值占比14.7%/47.8%，成长增配幅度提升

◼ 2Q26坚持价值核心，成长风格增配幅度显著提升。从国证风格来看，2023年公司重仓股零散配置中小盘，2024年稳步加
仓中盘、小盘价值标的；2025年集中布局大盘板块，3Q25单季加仓大盘价值471亿元；截至6月末，重仓股中成长/价值风格
（大+中+小盘）分别占比14.7%/47.8%，环比+0.5pct/-6.1pct，2Q26分别获加仓44.2/66.7亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图15：中国平安重仓股风格结构（亿元） 图16：中国平安净加仓金额结构（亿元）
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2.3 中国人保：重仓股持仓规模较小，2Q26持仓偏好切换明显

◼ 中国人保A股重仓持仓规模相对较小，2Q26风格切换明显。2023年以来，中国人保持仓市值由1Q23的19.31亿元，增至
2Q26的114.79亿元，累计增长495%，整体持仓较小。其中，前五大重仓板块的市值占比稳定在75%以上，2Q26达到82%。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表11：中国人保重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 电子 电子 电子 电子 电子 电子 电子 电子 电子 计算机 计算机 电力设备 机械设备 银行

2 家用电器 国防军工 机械设备 机械设备 交通运输 机械设备 医药生物 基础化工 基础化工 交通运输 电子 基础化工 基础化工 机械设备

3 食品饮料 机械设备 国防军工 国防军工 机械设备 医药生物 食品饮料 通信 轻工制造 电子 电力设备 电子 电力设备 电力设备

4 机械设备 交通运输 通信 交通运输 通信 通信 通信 计算机 传媒 通信 机械设备 计算机 通信 基础化工

5 国防军工 食品饮料 食品饮料 通信 医药生物 计算机 计算机 交通运输 交通运输 传媒 交通运输 机械设备 电子 公用事业

持仓占比

1 42% 45% 46% 41% 51% 54% 56% 40% 30% 21% 25% 27% 23% 25%

2 15% 13% 20% 15% 15% 13% 9% 15% 20% 18% 23% 23% 21% 23%

3 9% 13% 13% 11% 15% 8% 8% 15% 11% 18% 16% 13% 21% 14%

4 9% 11% 10% 10% 6% 7% 8% 8% 10% 12% 11% 13% 15% 12%

5 7% 7% 7% 7% 6% 5% 6% 7% 7% 7% 11% 10% 4% 8%

占比(%) 82% 88% 96% 85% 94% 86% 87% 83% 77% 75% 86% 85% 85% 82%

仅供内部参考，请勿外传
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 电子 交通运输 通信 交通运输 交通运输 计算机 电子 基础化工 轻工制造 计算机 电力设备 基础化工 通信 银行

2 食品饮料 电子 机械设备 电子 电子 食品饮料 食品饮料 交通运输 传媒 交通运输 电子 电力设备 机械设备 机械设备
3 机械设备 国防军工 社会服务 医药生物 家用电器 电子 有色金属 电力设备 基础化工 通信 机械设备 汽车 医药生物 公用事业
4 电力设备 机械设备 纺织服饰 计算机 有色金属 通信 通信 有色金属 国防军工 计算机 机械设备 商贸零售 电力设备
5 家用电器 轻工制造 国防军工 医药生物 医药生物 医药生物 电力设备 基础化工 有色金属 非银金融 国防军工

市值变动
（亿元） 8.7 6.9 3.4 8.8 1.4 4.8 2.8 3.6 5.3 10.5 10.9 23.4 14.8 64.7

市值变动占比（%）
1 48% 33% 58% 33% 52% 27% 35% 54% 29% 44% 33% 39% 47% 44%
2 21% 26% 30% 33% 32% 25% 26% 25% 28% 27% 21% 38% 40% 25%
3 11% 19% 11% 17% 16% 20% 18% 21% 16% 24% 19% 9% 12% 15%
4 10% 15% 1% 11% 17% 11% 16% 4% 18% 8% 1% 9%

5 10% 6% 6% 10% 10% 11% 0% 10% 6% 0% 7%

20

2.3 中国人保：持仓偏好科技成长，2Q26大幅加仓银行、公用事业

◼ 中国人保积极布局高端制造，2Q26 风格显著切换至大盘价值。从加仓情况来看，3Q25 以来中国人保在科技和高端制造领
域的布局更加积极，公司对电力设备和机械设备板块进行了重点加仓；2Q26风格明显切换，大幅加仓银行、公用事业等高股
息标的。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表12：中国人保持仓市值变动TOP5

表13：中国人保持仓净加仓TOP5
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）
1 电子 电子 通信 交通运输 电子 食品饮料 食品饮料 基础化工 轻工制造 计算机 电力设备 电力设备 通信 银行
2 食品饮料 交通运输 机械设备 电子 家用电器 计算机 有色金属 交通运输 传媒 交通运输 机械设备 基础化工 机械设备 公用事业
3 电力设备 国防军工 社会服务 医药生物 交通运输 电子 家用电器 电力设备 基础化工 通信 计算机 汽车 医药生物 电力设备
4 家用电器 机械设备 国防军工 计算机 医药生物 有色金属 有色金属 国防军工 电子 有色金属 商贸零售 国防军工
5 机械设备 轻工制造 食品饮料 国防军工 国防军工 医药生物 机械设备 基础化工 机械设备 汽车 机械设备

净加仓金额
（亿元） 8.02 10.31 3.44 8.33 3.16 5.15 0.84 3.62 5.41 10.27 6.50 22.68 14.40 55.80 

净加仓金额占比（%）
1 43% 48% 61% 34% 80% 28% 49% 54% 27% 45% 40% 44% 56% 53%
2 25% 21% 22% 29% 8% 28% 40% 24% 26% 27% 23% 36% 29% 19%
3 12% 15% 11% 19% 7% 22% 11% 22% 20% 23% 13% 9% 13% 15%

% % % % % % % % % % % % % %
5 10% 5% 2% 5% 0% 3% 0% 0% 11% 0% 12% 5% 0% 5%

仅供内部参考，请勿外传
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2.3 中国人保：2Q26成长/价值风格占比10.0%/30.8%，qoq-31.9/+28.2pct

◼ 中国人保重仓股此前以小盘成长为主，2Q26大幅加仓大盘价值。2023年起，中国人保逐步建仓小盘成长，2024年持续加
仓，带动持仓占比逐年走高，4Q24/1Q25小盘成长占比分别升至34.7%/35.2%，2025年占比阶段性回落，1Q26再度回升至
29.7%，2Q26又切入大盘价值，占比达27.1%，小盘成长回落至8.8%；截至2026年6月末，成长/价值风格（大/中/小盘）
分别合计占比10.0%/30.8%，分别环比-31.9pct/+28.2pct，2Q26分别合计加仓-5.6/36.1亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图17：中国人保重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图18：中国人保净加仓金额结构（亿元）
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2.4 中国太保：持仓规模稳步增长，锚定交通运输为核心配置

◼ 中国太保配置高度集中于交通运输等防御性板块。中国太保持仓市值由1Q23的99.73亿元增至2Q26的357.56亿元，累计增
长259%；其中，前五大重仓板块的市值占比稳定在75%左右，交通运输为第一大重仓板块。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表14：中国太保重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 银行 银行 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输

2 房地产 房地产 房地产 电力设备 银行 银行 交通运输 交通运输 银行 银行 银行 银行 银行 有色金属

3 电力设备 银行 银行 房地产 房地产 电力设备 公用事业 公用事业 公用事业 公用事业 电力设备 公用事业 公用事业 银行

4 银行 电力设备 电力设备 银行 电力设备 房地产 电力设备 电力设备 煤炭 电力设备 公用事业 电力设备 电力设备 电力设备

5 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 房地产 煤炭 电力设备 房地产 房地产 汽车 煤炭 公用事业

持仓占比

1 44% 39% 39% 32% 40% 40% 32% 29% 39% 42% 37% 33% 35% 29%

2 17% 19% 18% 17% 16% 14% 26% 24% 23% 19% 16% 19% 15% 13%

3 12% 15% 15% 14% 14% 14% 12% 11% 9% 9% 9% 10% 9% 12%

4 11% 13% 8% 14% 8% 11% 9% 8% 5% 5% 8% 8% 7% 11%

5 4% 4% 5% 7% 7% 6% 9% 7% 4% 4% 5% 6% 7% 9%

占比(%) 88% 90% 84% 84% 84% 84% 88% 78% 80% 80% 75% 76% 74% 74%

仅供内部参考，请勿外传
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2.4 中国太保：加仓力度谨慎，2Q26加仓方向由防御转向周期成长

◼ 中国太保加仓力度审慎，2Q26加仓方向由防御转向周期成长，有色金属成为加仓重点。从加仓情况来看，2025年以来整体
加仓力度较谨慎，保持对交通运输、公用事业等低波板块的重点配置，体现出对防御性资产的偏好，2Q26加仓力度有所增强，
整体风格延续。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表15：中国太保持仓市值变动TOP5

表16：中国太保持仓净加仓TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 交通运输 电子 家用电器 电力设备 交通运输 交通运输 银行 汽车 交通运输 交通运输 电力设备 银行 交通运输 有色金属
2 电力设备 银行 公用事业 煤炭 银行 电力设备 公用事业 银行 环保 机械设备 机械设备 公用事业 煤炭 电力设备
3 煤炭 建筑装饰 轻工制造 环保 计算机 公用事业 房地产 煤炭 公用事业 食品饮料 汽车 机械设备 电子 基础化工
4 传媒 纺织服饰 电子 基础化工 农林牧渔 银行 交通运输 交通运输 汽车 电力设备 房地产 汽车 公用事业 电子
5 汽车 0 有色金属 银行 汽车 煤炭 农林牧渔 建筑装饰 传媒 建筑装饰 有色金属 环保 电力设备 汽车

市值变动
（亿元） 28.1 3.9 4.7 13.8 11.7 22.2 64.5 33.8 64.8 13.4 25.2 15.6 48.6 82.7

市值变动占比（%）
1 39% 48% 40% 63% 57% 35% 65% 30% 90% 53% 42% 40% 48% 51%
2 35% 45% 19% 18% 12% 34% 24% 23% 3% 17% 18% 26% 29% 19%
3 13% 4% 18% 8% 11% 25% 5% 22% 3% 14% 15% 17% 9% 14%
4 9% 3% 14% 6% 10% 3% 3% 17% 3% 9% 13% 16% 8% 9%
5 4% 0% 9% 5% 10% 3% 2% 8% 2% 6% 13% 2% 5% 7%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 交通运输 电子 交通运输 电力设备 交通运输 电力设备 银行 汽车 交通运输 交通运输 电力设备 公用事业 交通运输 有色金属
2 电力设备 煤炭 家用电器 煤炭 农林牧渔 交通运输 公用事业 煤炭 公用事业 机械设备 有色金属 机械设备 煤炭 电力设备
3 煤炭 基础化工 电子 交通运输 计算机 公用事业 农林牧渔 交通运输 煤炭 食品饮料 汽车 煤炭 电子 汽车
4 传媒 纺织服饰 公用事业 基础化工 汽车 煤炭 煤炭 公用事业 环保 电力设备 建筑材料 电力设备 电力设备 基础化工
5 汽车 电力设备 轻工制造 环保 纺织服饰 计算机 家用电器 建筑装饰 传媒 公用事业 机械设备 国防军工 机械设备 公用事业

净加仓金额
（亿元） 32.61 3.32 7.71 16.37 5.60 25.30 55.06 34.08 69.32 13.52 14.46 6.63 47.22 90.54 

净加仓金额占比（%）
1 46% 60% 39% 61% 36% 38% 68% 27% 88% 44% 27% 46% 58% 53%
2 32% 23% 25% 13% 23% 35% 28% 26% 4% 23% 20% 35% 27% 20%
3 12% 9% 13% 13% 20% 22% 2% 26% 4% 15% 19% 8% 7% 13%

% % % % % % % % % % % % % %
5 3% 4% 11% 6% 4% 2% 0% 9% 2% 6% 15% 4% 3% 4%

仅供内部参考，请勿外传
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2.4 中国太保：成长/价值风格占比58.7%/21.9%，qoq+6.1/-8.2pct

◼ 中国太保权益持仓以大盘成长、大盘价值为主，中小盘品种为辅。2025年以来，公司持续加码大盘成长，2Q26大盘成长持
仓占比升至38.2%，环比+2.5pct；截至2026年6月末，重仓股中成长/价值风格（大/中/小盘）分别合计占比58.7%/21.9%，
分别环比+6.1pct/-8.2pct，2Q26分别合计加仓48.0/-10.3亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图19：中国太保重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图20：中国太保净加仓金额结构（亿元）
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2.5 中国太平：银行股为核心，2Q26家用电器持仓规模位居第一

◼ 中国太平重仓股规模近年来实现快速增长，以银行股为核心压舱石。2023年以来，中国太平持仓市值由1Q23的127.07亿元
增至2Q26的362.55亿元，累计增长185%；其中，前五大重仓板块的市值占比位于64%-98%区间，截至6月末，家用电器为
当前第一大重仓板块。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表17：中国太平重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 银行 家用电器

2 公用事业 公用事业 建筑装饰 建筑装饰 煤炭 公用事业 公用事业 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 煤炭 银行

3 基础化工 基础化工 公用事业 公用事业 公用事业 煤炭 煤炭 公用事业 公用事业 通信 建筑装饰 通信 通信 煤炭

4 电力设备 电力设备 汽车 煤炭 建筑装饰 建筑装饰 建筑装饰 建筑装饰 建筑装饰 公用事业 通信 建筑装饰 公用事业 食品饮料

5 有色金属 电子 纺织服饰 纺织服饰 国防军工 有色金属 电力设备 汽车 通信 建筑装饰 公用事业 公用事业 建筑装饰 通信

持仓占比

1 43% 42% 38% 38% 31% 31% 32% 29% 28% 33% 26% 24% 34% 24%

2 17% 22% 23% 21% 24% 22% 21% 20% 17% 16% 15% 13% 22% 23%

3 6% 6% 20% 21% 17% 21% 21% 17% 12% 13% 12% 10% 9% 14%

4 5% 6% 6% 9% 15% 18% 17% 14% 12% 12% 12% 10% 8% 8%

5 5% 6% 3% 3% 5% 6% 5% 4% 9% 12% 9% 7% 7% 7%

占比(%) 76% 82% 89% 92% 92% 98% 95% 84% 79% 86% 73% 64% 81% 75%

仅供内部参考，请勿外传
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2.5 中国太平：2Q26加仓力度提升，积极布局家电、食饮

◼ 中国太平积极配置家用电器、食品饮料。从加仓情况来看，2Q26中国太平加仓力度增强，积极布局家用电器、食品饮料板
块。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表18：中国太平持仓市值变动TOP5

表19：中国太平持仓净加仓TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 银行 公用事业 建筑装饰 煤炭 煤炭 有色金属 电力设备 汽车 通信 有色金属 电力设备 机械设备 银行 家用电器
2 有色金属 通信 汽车 传媒 国防军工 公用事业 银行 计算机 电子 银行 汽车 有色金属 煤炭 食品饮料
3 家用电器 纺织服饰 医药生物 公用事业 银行 建筑装饰 煤炭 机械设备 汽车 通信 传媒 钢铁 公用事业 电子
4 电子 电子 银行 交通运输 公用事业 轻工制造 公用事业 煤炭 有色金属 建筑装饰 房地产 建筑材料 基础化工 电力设备
5 美容护理 钢铁 公用事业 - 医药生物 - 农林牧渔 银行 电力设备 机械设备 建筑装饰 银行 电子 汽车

市值变动
（亿元） 15.5 4.4 39.2 13.4 57.2 15.6 18.7 31.9 37.3 31.7 52.8 42.6 73.0 126.1

市值变动占比（%）
1 41% 51% 74% 85% 55% 40% 49% 30% 55% 43% 34% 38% 49% 68%
2 23% 15% 13% 6% 16% 32% 25% 22% 28% 31% 25% 18% 39% 22%
3 17% 14% 6% 5% 15% 22% 14% 22% 11% 23% 19% 17% 6% 8%
4 11% 14% 4% 4% 10% 6% 9% 13% 5% 1% 17% 16% 5% 2%
5 9% 5% 2% 0% 4% 0% 3% 13% 2% 1% 5% 12% 1% 1%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 银行 基础化工 建筑装饰 煤炭 煤炭 有色金属 电力设备 汽车 通信 有色金属 电力设备 机械设备 银行 家用电器
2 有色金属 电子 汽车 传媒 国防军工 轻工制造 煤炭 煤炭 电子 通信 汽车 钢铁 煤炭 食品饮料
3 家用电器 电力设备 医药生物 交通运输 医药生物 非银金融 农林牧渔 计算机 汽车 农林牧渔 传媒 有色金属 公用事业 电力设备
4 美容护理 钢铁 钢铁 纺织服饰 机械设备 非银金融 非银金融 机械设备 有色金属 非银金融 房地产 建筑材料 基础化工 电子
5 机械设备 通信 机械设备 非银金融 有色金属 非银金融 非银金融 医药生物 电力设备 非银金融 通信 电子 通信 机械设备

净加仓金额
（亿元） 14.53 6.02 39.64 12.59 42.52 7.13 10.58 34.77 34.32 19.54 47.64 39.64 66.57 131.15 

净加仓金额占比（%）
1 42% 29% 76% 89% 69% 84% 77% 28% 60% 66% 34% 39% 53% 69%
2 25% 26% 14% 7% 20% 16% 18% 25% 29% 33% 22% 19% 31% 23%

% % % % % % % % % % % % % %
% % % % % % % % % % % % % %

5 5% 11% 1% 0% 3% 0% 0% 8% 3% 0% 5% 9% 4% 2%

仅供内部参考，请勿外传
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2.5 中国太平：成长/价值风格占比3.9%/74.8%，qoq-2.8/+5.4pct

◼ 中国太平重仓股中价值风格占比超七成，2Q26大幅加仓大盘价值。2023-2024年稳步布局中盘价值，持仓占比维持在18%
以上，2025年重心进一步向大盘价值倾斜，2Q26单季度加仓大盘价值108.4亿元，截至6月末大盘价值占比65.9%，环比
+12.8pct，各类小盘风格仅做小幅灵活配置；截至2026年6月末，成长/价值风格（大/中/小盘）分别合计占比3.9%/74.8%，
分别环比-2.8pct/+5.4pct，2Q26分别合计加仓-4.5/+98.7亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图21：中国太平重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图22：中国太平净加仓金额结构（亿元）
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2.6 新华保险：重仓股规模略有回落，银行为持仓第一大板块

◼ 新华保险重仓股规模略有回落。2023年以来，新华保险持仓市值由1Q23的54.72亿元增至2Q26的239.1亿元，累计增长
337%，环比-6.2%；其中，前五大重仓板块的市值占比位于66%-88%区间，持仓趋势集中，银行在2Q25后升至第一大重仓
板块。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表20：新华保险重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 房地产 房地产 房地产 国防军工 国防军工 银行 医药生物 食品饮料 食品饮料 银行 银行 银行 银行 银行

2 银行 汽车 国防军工 计算机 计算机 煤炭 有色金属 银行 医药生物 医药生物 电子 医药生物 医药生物 非银金融

3 公用事业 国防军工 计算机 有色金属 有色金属 计算机 国防军工 有色金属 有色金属 食品饮料 医药生物 电子 电子 医药生物

4 社会服务 公用事业 银行 银行 银行 国防军工 银行 医药生物 银行 计算机 食品饮料 食品饮料 食品饮料 电力设备

5 轻工制造 基础化工 有色金属 房地产 食品饮料 有色金属 家用电器 家用电器 家用电器 电力设备 电力设备 非银金融 非银金融 食品饮料

持仓占比

1 47% 33% 23% 25% 21% 19% 17% 12% 18% 48% 31% 24% 28% 24%

2 13% 10% 19% 15% 16% 17% 11% 12% 13% 17% 21% 20% 17% 17%

3 9% 9% 12% 10% 15% 14% 10% 11% 12% 14% 17% 17% 16% 14%

4 8% 7% 9% 9% 7% 13% 10% 11% 12% 5% 13% 13% 12% 12%

5 6% 7% 7% 8% 7% 12% 9% 10% 12% 4% 5% 7% 5% 9%

占比(%) 82% 67% 70% 67% 66% 76% 57% 55% 66% 86% 88% 82% 79% 77%

仅供内部参考，请勿外传
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2.6 新华保险：2Q26 加仓方向拓展至非银金融与电力设备

◼ 新华保险加大对银行、医药、电子配置, 2Q26 加仓方向拓展至非银金融与电力设备 。从加仓情况来看，2025年以来，新
华保险主要对银行、医药、电子等板块进行大幅加仓，在保证组合的稳健性同时通过布局高成长性赛道提升潜在收益，2Q26
非银金融、电力设备、钢铁位列加仓前三，反映其在红利底仓基础上积极把握周期与成长机会。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表21：新华保险持仓市值变动TOP5

表22：新华保险重仓股净加仓TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 食品饮料 汽车 国防军工 国防军工 食品饮料 银行 医药生物 通信 食品饮料 银行 电子 非银金融 银行 非银金融
2 国防军工 国防军工 计算机 煤炭 有色金属 煤炭 家用电器 食品饮料 医药生物 医药生物 医药生物 医药生物 钢铁 电力设备
3 石油石化 基础化工 有色金属 计算机 非银金融 电子 食品饮料 电子 电子 纺织服饰 食品饮料 电力设备 国防军工 钢铁
4 电子 医药生物 银行 医药生物 社会服务 医药生物 汽车 电力设备 国防军工 基础化工 电力设备 家用电器 传媒 公用事业
5 社会服务 石油石化 农林牧渔 有色金属 传媒 计算机 有色金属 社会服务 家用电器 通信 国防军工 建筑材料 电子 家用电器

市值变动
（亿元） 5.8 21.7 19.9 21.6 16.8 37.3 60.9 23.6 19.9 66.6 67.5 24.1 47.6 73.9

市值变动占比（%）
1 40% 31% 31% 34% 36% 41% 41% 27% 42% 85% 61% 59% 42% 38%
2 26% 23% 31% 21% 32% 37% 24% 23% 17% 10% 17% 21% 16% 31%
3 19% 23% 26% 17% 12% 10% 17% 21% 15% 2% 9% 7% 16% 19%
4 10% 18% 8% 17% 10% 6% 9% 21% 15% 2% 8% 7% 13% 11%
5 5% 4% 4% 11% 10% 5% 7% 8% 11% 1% 5% 6% 12% 2%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 食品饮料 汽车 计算机 国防军工 食品饮料 煤炭 医药生物 通信 食品饮料 银行 电子 非银金融 银行 非银金融
2 国防军工 基础化工 国防军工 计算机 有色金属 银行 家用电器 食品饮料 医药生物 医药生物 医药生物 医药生物 钢铁 电力设备
3 石油石化 国防军工 有色金属 煤炭 非银金融 计算机 食品饮料 电力设备 国防军工 纺织服饰 食品饮料 电力设备 国防军工 钢铁
4 电子 医药生物 银行 医药生物 社会服务 电子 汽车 电子 电子 通信 电力设备 家用电器 传媒 公用事业
5 商贸零售 石油石化 农林牧渔 有色金属 电子 医药生物 有色金属 社会服务 家用电器 基础化工 国防军工 建筑材料 医药生物 社会服务

净加仓金额
（亿元） 5.86 21.43 19.91 21.77 15.26 40.43 50.89 23.40 22.25 62.46 59.16 25.24 42.53 78.41 

净加仓金额占比（%）
1 46% 30% 33% 31% 38% 38% 44% 27% 41% 83% 53% 54% 34% 36%
2 24% 24% 31% 22% 25% 35% 25% 23% 24% 11% 20% 28% 20% 29%

% % % % % % % % % % % % % %
4 8% 18% 7% 16% 13% 8% 9% 17% 11% 2% 8% 6% 16% 11%
5 2% 5% 4% 11% 11% 7% 5% 11% 10% 2% 6% 5% 11% 2%

仅供内部参考，请勿外传
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2.6 新华保险：2Q26成长/价值风格占比22.6%/41.9%，qoq+3.2/+0.4pct

◼ 新华保险重仓股以大盘价值为核心，2Q26积极加仓大盘成长。2024年起，公司持续加码大盘价值，2Q26大盘价值持仓占
比升至33.0%；同时，结合市场表现，2Q26积极加仓大盘成长，占比qoq+9.3pct至14.4%，中盘价值、小盘成长辅助布局；
截至2026年6月末，成长/价值风格（大/中/小盘）分别合计占比22.6%/41.9%，分别环比+3.2pct/+0.4pct，2Q26分别合
计加仓13.0/6.0亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图23：新华保险重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图24：新华保险净加仓金额结构（亿元）
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2.7 阳光保险：持仓规模收缩，聚焦消费板块

◼ 阳光保险重仓股规模2023年以来呈现收缩态势，持仓结构高度集中。2023年以来，阳光保险重仓市值由1Q23的97.30亿元
降至2Q26的49.17亿元，累计下滑49%；同时，公司持仓高度集中于公用事业、家用电器、纺织服饰板块，前五大重仓板块
市值占比位于90%以上。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表23：阳光保险重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 公用事业 公用事业 银行 银行 银行 银行 食品饮料 房地产 钢铁 家用电器 家用电器 纺织服饰 纺织服饰 公用事业

2 银行 银行 钢铁 房地产 食品饮料 食品饮料 钢铁 钢铁 房地产 钢铁 纺织服饰 家用电器 家用电器 家用电器

3 钢铁 钢铁 房地产 钢铁 钢铁 钢铁 房地产 公用事业 医药生物 医药生物 钢铁 钢铁 汽车 纺织服饰

4 房地产 房地产 医药生物 医药生物 房地产 房地产 公用事业 医药生物 机械设备 房地产 医药生物 医药生物 钢铁 医药生物

5 医药生物 医药生物 公用事业 公用事业 医药生物 公用事业 医药生物 商贸零售 公用事业 机械设备 机械设备 机械设备 医药生物 汽车

持仓占比

1 61% 55% 61% 61% 53% 55% 40% 37% 34% 49% 38% 36% 35% 29%

2 24% 30% 12% 12% 20% 18% 28% 32% 21% 13% 23% 31% 31% 28%

3 5% 6% 11% 12% 10% 13% 15% 13% 17% 11% 15% 14% 10% 25%

4 4% 4% 5% 4% 9% 7% 6% 11% 11% 11% 11% 9% 8% 8%

5 3% 3% 4% 4% 3% 3% 6% 8% 8% 6% 5% 3% 8% 5%

占比(%) 97% 97% 94% 94% 95% 95% 95% 100% 91% 90% 93% 94% 93% 94%

仅供内部参考，请勿外传
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2.7 阳光保险：持仓规模收缩，聚焦公用事业及大消费板块

◼ 阳光保险连续4个季度加仓纺织服饰板块。从加仓情况来看，2025年以来阳光保险主要对家用电器、纺织服饰、公用事业板
块 进 行 重 点 加 仓 ， 2Q25 单 季 净 加 仓 家 用 电 器 板 块 16.66 亿 元 ， 3Q25/4Q25/1Q26/2Q26 单 季 净 加 仓 纺 织 服 饰 板 块
9.1/9.9/0.9/1.2亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表24：阳光保险持仓市值变动TOP5

表25：阳光保险持仓净加仓TOP5
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）
1 医药生物 交通运输 食品饮料 钢铁 机械设备 家用电器 纺织服饰 纺织服饰 汽车 公用事业
2 交通运输 医药生物 医药生物 环保 纺织服饰 纺织服饰
3 钢铁 机械设备 机械设备
4 轻工制造 传媒
5 医药生物

净加仓金额
（亿元） 3.99 0.54 0.00 0.00 9.34 1.83 0.00 0.00 5.98 17.50 9.07 10.22 4.66 18.08 

净加仓金额占比（%）
1 64% 100% 100% 100% 34% 95% 100% 97% 81% 83%
2 36% 28% 4% 3% 19% 6%

% % %
4 10% 4%
5 3%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 医药生物 银行 房地产 房地产 食品饮料 钢铁 食品饮料 房地产 钢铁 家用电器 纺织服饰 纺织服饰 汽车 公用事业
2 交通运输 商贸零售 钢铁 商贸零售 银行 钢铁 公用事业 机械设备 医药生物 钢铁 钢铁 机械设备 传媒
3 商贸零售 交通运输 商贸零售 医药生物 医药生物 公用事业 环保 机械设备
4 钢铁 商贸零售 房地产 轻工制造 商贸零售 家用电器 医药生物
5 公用事业 商贸零售 轻工制造 公用事业

市值变动
（亿元） 4.1 1.2 2.3 0.2 8.7 1.9 2.9 1.3 6.5 17.5 10.6 9.8 4.4 15.1

市值变动占比（%）
1 59% 99% 73% 83% 100% 61% 38% 89% 32% 94% 84% 85% 99% 93%
2 37% 1% 17% 17% 39% 29% 8% 31% 5% 11% 9% 1% 4%
3 2% 8% 13% 3% 26% 5% 3% 0% 2%
4 1% 2% 11% 10% 2% 1%
5 9% 2% 1%

仅供内部参考，请勿外传
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2.7 阳光保险：成长/价值风格占比20.8%/32.6%，qoq-22.4/-6.8pct

◼ 阳光保险持仓集中于大盘股。2Q25阳光保险集中加仓大盘价值股16.7亿元，3Q25-4Q25连续两个季度持续加码大盘成长
股，分别加仓9.1亿元、9.9亿元。截至2026年6月末，大盘价值为主要重仓，持仓占比为32.6%，大盘成长占比20.8%；成长
/价值风格（大/中/小盘）分别合计占比20.8%/32.6%，分别环比-22.4pct/-6.8pct，2Q26分别合计加仓-3.9/-0.7亿元。

资料来源：ifind，申万宏源研究

图25：阳光保险重仓市值结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图26：阳光保险净加仓金额结构（亿元）
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2.8 泰康保险：重仓股规模收缩，交运、医药、有色板块占比前三

◼ 交运、医药、有色板块重仓股市值占比位居前三。2023年以来，泰康保险持仓市值由1Q23的223.23亿元降至2Q26的
60.69亿元，累计下滑73%；其中，前五大重仓板块的市值占比位于71%-86%区间，截至6月末，交运、医药、有色板块重
仓股市值占比位居前三。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表26：泰康保险重仓A股持仓市值TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

1 房地产 房地产 房地产 房地产 房地产 房地产 交通运输 交通运输 交通运输 有色金属 有色金属 有色金属 交通运输 交通运输

2 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 交通运输 基础化工 基础化工 医药生物 交通运输 交通运输 交通运输 基础化工 医药生物

3 商贸零售 商贸零售 商贸零售 基础化工 电子 基础化工 医药生物 医药生物 商贸零售 基础化工 基础化工 基础化工 医药生物 有色金属

4 电子 电子 电子 电子 基础化工 电子 电子 商贸零售 有色金属 医药生物 医药生物 医药生物 电力设备 基础化工

5 基础化工 轻工制造 医药生物 商贸零售 商贸零售 医药生物 商贸零售 电力设备 基础化工 电力设备 商贸零售 商贸零售 商贸零售 非银金融

持仓占比

1 40% 43% 40% 37% 32% 35% 36% 40% 35% 25% 34% 27% 22% 21%

2 14% 19% 20% 23% 26% 26% 15% 16% 13% 20% 14% 17% 17% 16%

3 11% 11% 11% 8% 9% 8% 14% 15% 13% 13% 13% 15% 12% 14%

4 9% 8% 6% 7% 8% 8% 12% 10% 12% 10% 9% 10% 11% 11%

5 5% 4% 4% 7% 5% 6% 7% 5% 12% 8% 7% 7% 8% 9%

占比(%) 79% 85% 81% 82% 81% 83% 83% 86% 84% 76% 76% 76% 71% 71%
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2.8 泰康保险：2Q26加仓有色、医药、机械板块

◼ 泰康保险2025年以来加仓力度有限。从加仓情况来看，2025年以来泰康保险主要对有色金属、交通运输、电力设备、非银
金融等板块进行了加仓，2Q26加仓有色、医药、机械板块。

资料来源：ifind，申万宏源研究

表27：泰康保险持仓市值变动TOP5

表28：泰康保险持仓净加仓TOP5

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
持仓市值变动（亿元）

1 电子 交通运输 医药生物 基础化工 交通运输 房地产 医药生物 有色金属 有色金属 有色金属 有色金属 交通运输 汽车 有色金属
2 商贸零售 电力设备 基础化工 有色金属 电子 医药生物 基础化工 纺织服饰 商贸零售 电力设备 非银金融 建筑材料 电力设备 机械设备
3 汽车 农林牧渔 电力设备 传媒 有色金属 美容护理 煤炭 商贸零售 轻工制造 轻工制造 银行 基础化工 纺织服饰 电子
4 交通运输 纺织服饰 汽车 计算机 传媒 电力设备 电子 电力设备 电子 基础化工 基础化工 电力设备 电子
5 食品饮料 计算机 食品饮料 交通运输 医药生物 基础化工 商贸零售 通信 通信 机械设备 轻工制造 国防军工 轻工制造

市值变动
（亿元） 21.3 6.2 15.3 7.6 14.3 9.9 12.7 11.4 11.0 28.2 25.5 10.0 9.1 10.5

市值变动占比（%）
1 53% 67% 29% 69% 41% 39% 50% 43% 57% 54% 52% 31% 38% 77%
2 14% 15% 23% 10% 26% 32% 23% 19% 16% 17% 26% 30% 33% 15%
3 14% 12% 18% 7% 15% 11% 15% 15% 11% 11% 15% 17% 13% 8%
4 12% 4% 17% 7% 9% 11% 7% 14% 11% 11% 4% 15% 9%
5 7% 3% 13% 6% 8% 8% 5% 9% 4% 7% 3% 7% 7%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
净加仓金额（亿元，期间成交均价*期间变动持仓股数）

1 电子 电力设备 医药生物 基础化工 电子 房地产 医药生物 有色金属 有色金属 有色金属 非银金融 建筑材料 汽车 有色金属
2 汽车 农林牧渔 基础化工 有色金属 医药生物 医药生物 煤炭 纺织服饰 轻工制造 电力设备 银行 交通运输 电力设备 医药生物
3 食品饮料 纺织服饰 电力设备 计算机 有色金属 美容护理 基础化工 电力设备 电子 轻工制造 轻工制造 电力设备 纺织服饰 机械设备
4 农林牧渔 计算机 汽车 传媒 基础化工 商贸零售 机械设备 医药生物 通信 基础化工 医药生物 国防军工 轻工制造
5 建筑材料 钢铁 食品饮料 国防军工 传媒 公用事业 公用事业 通信 钢铁 机械设备 环保

净加仓金额
（亿元） 15.54 2.94 15.52 7.63 11.54 15.08 7.71 12.14 8.63 25.14 11.88 7.26 7.71 14.57 

净加仓金额占比（%）
1 63% 34% 31% 69% 37% 43% 53% 47% 62% 52% 58% 41% 51% 69%
2 17% 33% 24% 9% 19% 42% 23% 18% 15% 17% 35% 30% 19% 16%

% % % % % % % % % % % % % %
4 5% 11% 16% 8% 15% 4% 5% 11% 5% 11% 2% 9% 12%
5 4% 7% 13% 6% 11% 3% 3% 9% 4% 7% 0% 5% 0%
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2.8 泰康保险：2Q26成长/价值风格占比17.4%/26.4%，qoq+6.9/-4.7pct

◼ 泰康保险持仓聚焦小盘价值，增配中盘成长。2023至2Q26小盘价值持续稳步加仓、占比持续抬升，2Q26 单季度加仓25.8
亿元，持仓占比达26.4%。截至2026年6月末，成长/价值风格（大/中/小盘）分别合计占比17.4%/26.4%，分别环比
+6.9pct/-4.7pct，2Q26分别合计加仓8.7/25.8亿元

资料来源：ifind，申万宏源研究

图27：泰康保险重仓结构（%）

注：净加仓金额按期间成交均价和期间变动持仓股数进行计算，或与实际情况存在差异

图28：泰康保险净加仓金额结构（亿元）
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3. 投资分析意见

◼ 高基数+新版报行合一+权益市场波动影响下，三季度业绩增速承压已成为共识，预计三季度末部分险企兑现部分债

券浮盈以平滑季度利润波动，我们认为可以边际乐观起来；时间进入10月后，部分公司开启2027年“开门红”业务

部署，持续推荐中国财险、中国太保、中国人寿(H)、新华保险、中国平安、中国人保、阳光保险、中国太平。

资料来源：Wind，申万宏源研究

表29：上市险企估值表（截至10月19日）

股票代码 证券简称
股价指标 传统估值指标 创新估值指标

收盘价 合并总市值 流通市值 26E PEV PE(TTM） PB（LF）
P/每股(净资产

+CSM)
P/每股OPAT

人民币元 亿元 亿元

601628.SH 中国人寿 34.40 8,669 7,163 0.63 3.93 1.49 0.73 -

601318.SH 中国平安 51.67 8,701 5,508 0.58 5.87 0.93 0.43 6.96

601601.SH 中国太保 29.76 2,666 2,037 0.42 5.08 0.90 0.42 7.84

601336.SH 新华保险 52.69 1,472 1,099 0.52 3.71 1.33 0.56 -

601319.SH 中国人保 7.63 3,087 2,708 - 5.93 0.99 0.62 -

股票代码 证券简称 收盘价 合并总市值 流通市值 26E PEV PE(TTM） PB（LF）
P/每股(净资产

+CSM)
P/每股OPAT

H股 港元 亿港元 亿港元

2328.HK 中国财险 15.22 3,385 1,050 - 6.10 1.07 - -

1299.HK 友邦保险 73.30 7,584 7,584 1.13 12.10 2.25 0.91 13.75

6060.HK 众安在线 9.41 158 154 - 6.94 0.56 - -

0966.HK 中国太平 17.46 628 628 0.26 1.95 0.66 0.16 -

2628.HK 中国人寿 23.62 10,122 1,758 0.40 2.34 1.01 0.46 -

2318.HK 中国平安 50.05 10,159 3,728 0.52 4.94 0.82 0.38 6.28

2601.HK 中国太保 26.46 3,113 734 0.35 3.92 0.76 0.34 6.50

1336.HK 新华保险 42.10 1,718 435 0.39 2.58 1.06 0.41 -

1339.HK 中国人保 5.06 3,604 442 - 3.41 0.65 0.37 -

6963.HK 阳光保险 3.47 399 121 0.28 4.55 0.62 0.21 -
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1. 总览：险资重仓股持仓规模持续扩容，2Q26入市节奏加快

2. 头部险企：重仓股持仓体量、行业偏好显著分化
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4. 风险提示
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4. 风险提示

1、监管政策影响超预期：监管持续推动负债端供给侧改革，引导行业高质量发展，可能对短期业务表现造成一定影

响。

2、市场波动加剧：影响投资收益及利润表现，进而影响估值表现。

3、长端利率下行：给新增投资及再投资收益率带来一定压力。

4、大灾影响超预期：自然灾害对财险公司赔付表现造成一定负面影响，如大灾数目或影响范围超预期，则可能致使

综合成本率显著承压。
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