
 

2021 年四季度公募基金非银

金融行业持仓分析：券商持仓

回升 保险几无持仓 

  



 

 - 2 - 

公募基金市场规模维持高增长 

非银板块整体持仓分析 

证券板块个股持仓分析及投资建议 

保险板块投资建议及风险提示 

22 年基本面总体难言改善，负债端开局低迷，全年保费承压；资产端

的触底反弹将是股价反转的重要动力；另外，万一像“地产”一样迎来政

策利好呢？ 

负债端 22 年仍将承压，降幅有望逐步收窄：预计 22 年渠道转型进展

仍需观察，目前看来客户需求（尤其是保障型产品）将继续低迷，预计全

年 NBV 增速将呈现两位数下滑态势，节奏上将呈现边际改善趋势；同时预

计 21 年上市险企 NBV 增速：中国平安（-21.1%）＞中国人寿（-22.9%）

＞中国太保（-23.8%）＞新华保险（-29.7%）。 

资产端将成为股价表现胜负手：尽管短期市场利率下行，但随着美联

储加息和中国经济企稳，市场利率有望呈现触底回升趋势，保险作为利率

上行受益板块有望迎来估值修复；叠加房地产资产的风险释放和预期改善，

保险板块股价有望迎来企稳回升趋势。 

投资建议：当前板块估值属于历史新低，体现了市场的极度悲观预期，

但我们认为“最差的时刻”即将过去，后续可迎来持续的景气度抬升。建

议关注转型启动更早、医疗及养老生态圈布局领先的中国平安，同时建议



 

 - 3 - 

重点关注在财险发展具有明显优势的中国财险。 

风险提示：转型进展不及预期、需求持续低迷、监管趋严、利率下行、

股市下跌。 
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