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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年公募基金三季报发布完毕，2025 年三季度末公募基金股
票投资中非银金融行业总持仓 1.61%（含同花顺），环比 2025Q2 下降
0.32pct。相比沪深 300 行业流通市值占比低配 8.35pct，环比 2025Q2 低
配幅度收窄 0.13pct。个股方面，非银行业前五大重仓股为中国平安、中
国太保、华泰证券、中信证券和东方财富，持仓市值分别为 79.83 亿元、
29.72 亿元、29.26 亿元、20.58 亿元、14.20 亿元。 

◼ 上市险企中国寿、平安获增持，新华遭小幅减持，太保、人保减持较多：
截至 2025 年 Q3 末，保险板块持仓为 0.78%，较 Q2 末下降 0.32pct。Q3

末保险动态估值为 0.66x PEV，较 Q2 末基本持平。公司方面，从持股
数量上看，平安、国寿有所增持，分别增持 501 万股、320 万股，其他
公司则减持，人保、太保减持较多，分别减持 5906 万股、2391 万股；
从持仓比例上看，除国寿外均较 Q2 有所下降，太保、平安、人保和新
华分别下降 0.13pct、0.11pct、0.05pct 和 0.04pct，国寿则基本持平。2025

年 Q3 末国寿、平安、太保、新华、人保的持仓分别为 0.02%、0.48%、
0.18%、0.09%、0.01%。 

◼ 券商及互金板块持仓环比基本持平，板块估值环比有所提升：1）券商
及互金板块整体：截至 2025 年三季度末，公募基金股票投资中券商及
互金板块持仓 0.74%，较 2025 年上半年末增加 0.01 个百分点，同比增
加 0.02 个百分点。其中传统券商持仓占比 0.54%，较 2025 年上半年末
增加 0.01 个百分点，同比增加 0.1 个百分点。2025 年三季度末券商行
业 (中信证券Ⅱ指数 )估值为 1.55xP/B(静态 )，2025 年上半年末为
1.41xP/B。2）互金标的：东方财富持仓占比 0.09%，较 2025 年上半年
末减少 0.03 个百分点，同比减少 0.09 个百分点。同花顺持仓占比 0.07%，
较 2025 年上半年末增加 0.01 个百分点，同比减少 0.02 个百分点。指南
针持仓占比 0.04%，较 2025 年上半年末增加 0.03 个百分点，同比增加
0.04 个百分点。3）传统中大型券商：截至 2025 年三季度末，公募基金
大中型券商持仓为 0.52%，较 2025 年上半年末增加 0.02 个百分点，同
比增加 0.1 个百分点。传统券商中，机构持仓仍集中在大中型券商。大
中型券商中，华泰、广发、中金公司、兴业、光大、国信、东方获机构
增持，中信、国泰海通、银河、中信建投、招商、申万宏源、东吴、浙
商遭减持。 

◼ 非银板块景气度持续上行，行业配置价值逐步凸显：三季度以来权益市
场行情大幅上行，资本市场环境持续优化，中长期资金入市步伐加快，
共同驱动非银板块景气度上行。25Q1~3 日均股基成交额达到 18723 亿
元，同比提升 109%；其中 Q3 单季度日均股基成交额达到 24076 亿元，
同比提升 208%。非银金融行业作为资本市场的重要参与者，后续有望
持续受益于市场环境改善。另一方面，当前公募基金对非银板块持仓依
然处于相对低位，低配幅度较大。重点推荐中国平安、新华保险、中国
人保、中信证券、同花顺、九方智投控股等。 

◼ 风险提示：1）宏观经济不及预期；2）政策趋紧抑制行业创新；3）市场
竞争加剧风险。  
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图1：保险板块公募基金持仓变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：四家险企分别为国寿、平安、太保、新华 

 

图2：券商及互金板块公募基金持仓变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公募基金持仓保险市值占持仓总市值比（%，左轴） 四家险企A股动态PEV均值(倍，右轴）

持仓：0.78%

估值：0.66xPEV

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

 8.00

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

2
0

0
7
M

6
2
0

0
7
M

1
2

2
0

0
8
M

6
2
0

0
8
M

1
2

2
0

0
9
M

6
2
0

0
9
M

1
2

2
0

1
0
M

6
2
0

1
0
M

1
2

2
0

1
1
M

6
2
0

1
1
M

1
2

2
0

1
2
M

6
2
0

1
2
M

1
2

2
0

1
3
M

6
2
0

1
3
M

1
2

2
0

1
4
M

6
2
0

1
4
M

1
2

2
0

1
5
M

6
2
0

1
5
M

1
2

2
0

1
6
M

6
2
0

1
6
M

1
2

2
0

1
7
M

6
2
0

1
7
M

1
2

2
0

1
8
M

6
2
0

1
8
M

1
2

2
0

1
9
M

3
2
0

1
9
M

6
2
0

1
9
M

9
2
0

1
9
M

1
2

2
0

2
0
M

3
2
0

2
0
M

6
2
0

2
0
M

9
2
0

2
0
M

1
2

2
0

2
1
M

3
2
0

2
1
M

6
2
0

2
1
M

9
2
0

2
1
M

1
2

2
0

2
2
M

3
2
0

2
2
M

6
2
0

2
2
M

9
2
0

2
2
M

1
2

2
0

2
3
M

3
2
0

2
3
M

6
2
0

2
3
M

9
2
0

2
3
M

1
2

2
0

2
4
M

3
2
0

2
4
M

6
2
0

2
4
M

9
2
0

2
4
M

1
2

2
0

2
5
M

3
2
0

2
5
M

6
2
0

2
5
M

9

公募基金持仓券商市值占基金股票投资净值比（%，左轴，含互金） 证券Ⅱ指数 P/B(倍，右轴）

持仓：0.74%

估值：1.55xP/B
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表1：保险板块公募个股持仓情况 

 2025Q3 2025Q2 

证券代码 证券简称 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

持有基

金数

（只） 

季度持股

变动(万

股) 

持股占

流通股

比(%) 

持股总市

值(万元) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

持有基

金数

（只） 

季度持

股变动

(万股) 

持股占

流通股

比(%) 

持股总市值

(万元) 

601628.SH 中国人寿 0.02  21  320  0.04  32779  0.02  34  -69  0.02  20891  

601318.SH 中国平安 0.48  258  501  1.36  798372  0.59  313  5178  1.30  775946  

601601.SH 中国太保 0.18  98  -2391  1.24  297189  0.31  153  3675  1.59  407098  

601336.SH 新华保险 0.09  74  -423  1.11  141120  0.12  69  1726  1.31  159714  

601319.SH 中国人保 0.01  22  -5906  0.08  22515  0.06  52  7109  0.25  76616  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：券商及互金板块公募个股持仓情况 

  2025Q3 2025Q2 

证券代码 证券简称 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

持有基

金数

（只） 

季度度

持股变

动(万股) 

持股占

流通股

比(%) 

持股总

市值(万

元) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

持有基

金数

（只） 

季度持

股变动

(万股) 

持股占流

通股比

(%) 

持股总市

值(万元) 

601688.SH 华泰证券 0.177 87 1,626 1.84 292,572 0.161 66 2,670 1.62 210,395 

600030.SH 中信证券 0.124 109 641 0.57 205,839 0.132 122 3,501 0.51 172,434 

300059.SZ 东方财富 0.086 109 -1,120 0.39 141,963 0.113 121 2,798 0.48 146,977 

000776.SZ 广发证券 0.081 71 3,462 1.02 133,683 0.033 36 1,757 0.43 42,662 

300033.SZ 同花顺 0.073 42 40 1.17 120,242 0.059 52 -153 1.03 77,396 

601211.SH 国泰海通 0.048 31 556 0.31 79,429 0.054 33 185 0.27 69,994 

300803.SZ 指南针 0.044 34 127 0.74 73,543 0.019 23 89 0.52 25,228 

601555.SH 东吴证券 0.022 21 -1,542 0.76 36,921 0.036 33 5,117 1.07 46,459 

601881.SH 中国银河 0.018 24 -1,123 0.24 30,561 0.037 39 512 0.39 48,759 

601995.SH 中金公司 0.015 17 427 0.23 24,896 0.007 12 100 0.08 8,765 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：非银金融公募持仓与沪深 300 行业流通市值占比对比 

 
2025Q3 2025Q2 

沪深 300 行业占比 公募持仓比例 低配 沪深 300 行业占比 公募持仓比例 低配 

非银金融 9.96% 1.61% -8.35% 10.41% 1.93% -8.48% 

保险 4.57% 0.78% -3.79% 5.03% 1.10% -3.93% 

券商 5.18% 0.74% -4.44% 5.10% 0.73% -4.38% 

多元金融 0.20% 0.08% -0.12% 0.27% 0.10% -0.17% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：上述统计包含同花顺。 
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