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海南自贸港·港澳企业 活力启航

10月31日，2025年三季报收官，A股
5444家上市公司中，已有5437家披露了
2025年三季报。

“国家队”（包括中央汇金资产管理
有限责任公司和中央汇金投资有限责任
公司）最新持仓情况受到市场关注。从
基金三季报来看，“国家队”对宽基 ETF
的持仓基本保持不变，仅对部分行业主
题ETF进行了简单的增减持操作。

今年以来，险资权益投资“买买买”
模式备受关注。剔除中国平安集团及控
股子公司对平安银行的持股以及中国人
寿集团对中国人寿的持股，截至三季度
末，保险机构对 A 股的持股股数较二季
度末增长14%，总持仓市值超6500亿元。

Choice 数据显示，在已披露三季报
的上市公司中，58.27%的公司营业总收
入实现同比增长，53.58%的公司归母净
利润实现同比增长。4176家公司实现盈
利，占比76.71%；净利润超过百亿元的公
司达68家，比2024年同期多4家。

总体来看，已披露2025年三季报的
A股上市公司合计实现营业总收入53.41
万亿元，同比增长1.06%；合计归属母公
司股东净利润 4.7 万亿元，同比增长
5.35%。

中央汇金
持有多只ETF的份额保持不变

从中央汇金此前重仓的龙头宽基
ETF 三季报来看，三季度中央汇金资产
管理有限责任公司、中央汇金投资有限
责任公司持有多只 ETF 的份额保持不
变，持有规模随着基金净值上涨而同步
扩张。

以全市场规模最大的ETF产品华泰
柏瑞沪深300ETF为例，三季报显示，“机
构1”“机构2”三季度持有华泰柏瑞沪深
300ETF的数量保持不变，仍为378.58亿
份、356.55 亿份。这与 2025 年基金中报
披露的中央汇金资产管理有限责任公
司、中央汇金投资有限责任公司二季度
末的持有数量保持一致，可见“机构1”即
为中央汇金资产管理有限责任公司，“机
构2”即为中央汇金投资有限责任公司。

以此类推，三季度，中央汇金资产管
理有限责任公司、中央汇金投资有限责

任公司持有易方达沪深300ETF、华夏沪
深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏上证
50ETF、南 方 中 证 500ETF、南 方 中 证
1000ETF、华夏中证 1000ETF、广发中证
1000ETF、富国中证1000ETF的数量均保
持不变。

此外，三季度中央汇金投资有限责
任公司持有华安上证180ETF、华夏中证
500ETF、嘉实中证 500ETF、易方达创业
板ETF、易方达上证科创板50ETF、国泰
上证180金融ETF的数量均保持不变；中
央汇金资产管理有限责任公司持有汇添
富中证 800ETF、易方达深证 100ETF 的
数量同样保持不变。

今年三季度，权益市场迎来大幅反
弹，“国家队”持有ETF有所浮盈。粗略
计算显示，截至三季度末，中央汇金资产
管理有限责任公司、中央汇金投资有限
责任公司持有数十只 ETF 的规模达到
1.55 万亿元，相比二季度末规模增加了
超2000亿元。

保险机构持股数环比增长14%

随着 A 股上市公司三季报披露结
束，险资权益布局细节浮出水面。根据
Wind 数据统计，剔除增持举牌因素，截
至三季度末，保险机构对 A 股的持股数
较二季度末增长 14%，总持仓市值超
6500亿元。

拉长时间看，今年以来，保险机构
重仓股持股数量和持仓市值均出现双
位数增长，持仓市值较上年末增加约
1000亿元。

金融股向来是险资投资的“压舱
石”，这一趋势在今年三季度末依然延
续。从持仓股所属行业分布来看，险资
三季度末持有的金融股持仓市值超3000
亿元，占其整体持仓市值的比重近50%；
制造业位列第二，同期险资持有的制造
业个股市值总计超1300亿元。

此外，公用事业、软件信息技术服
务、交通运输、采矿等也是险资持仓市值
超200亿元的行业。

据统计，三季度险资新进股票超300
只。截至三季度末，险资对这些个股持
仓市值达1000多亿元，显示险资今年以
来主动调仓规模不小。

从险资新进股的分布来看，制造业
占比最高，涉及个股数量超过200只，截
至三季度末的持仓市值超450亿元。若
进一步细分这些新进个股的所属领域，
不少个股属于战略性新兴产业和高技术
制造业，涵盖半导体、医疗设备与服务、
汽车与零部件、硬件设备等领域。

紧随其后的是金融业，险资新进8只
金融股，截至三季末持仓市值为 430 亿
元。其中，平安人寿投资的农业银行是
险资新进力度最大的股票。截至三季度
末，平安持有农业银行 49.13 亿股，持仓
市值达到 327.73 亿元。此外，险资新进
投资较多的还有信息传输、软件和信息
服务等行业。

险资持续加仓权益资产带来丰厚回
报。受益于资本市场回暖，险企投资收
益大幅上升，成为险企业绩频创新高的
重要推手。

券商集体业绩高歌猛进

从三季报净利润增幅来看，A股上市
公司中，有2300多家公司前三季度净利
润同比增超 10%，1600 多家公司同比增
超30%，600多家公司同比增超100%。剔
除扭亏影响，方正电机、晶瑞电材、天保
基建、华宏科技、博杰股份、海象新材、国
投中鲁、先达股份等公司前三季度净利
润同比增幅超过3000%。

与股价走势整体趋平淡形成鲜明对比
的是，从业绩来看，三季度券商“赚麻了”。

Choice 数据显示，42 家上市券商前
三季度合计实现营业收入为 4195.60 亿
元，同比增长17.02%；归属于母公司股东

的 净 利 润 为 1690.49 亿 元 ，同 比 增 长
62.38%。仅第三季度，券商的净利润为
650.32亿元，同比增长64.69%。

券商四大业务均实现较为明显的增
长，经纪、自营是主要业绩推动力量，二
者规模大、增速高。今年以来，股市活跃
度较高，券商经纪业务直接受益。42家
数据可比券商前三季度经纪业务净收入
合计为1117.77亿元，同比增74.64%。

同时，自营成为券商业绩拉开差距
的重要业务条线，以中信证券与国泰海
通为例，前者较后者前三季度自营收入
超出112.33亿元，较后者多出55.14%。

资管业务逐步回暖，但增速相对平
缓。上述42家数据可比券商资管业务净
收入合计为 332.51 亿元，同比增 2.77%；
其中15家增速为正，占比为35.71%。

证券行业依然在等待估值修复的机
会。中原证券非银分析师张洋指出，10
月券商指数整体在上月底的中阳线实体
内维持蓄势盘整的态势，板块平均市净
率在1.50倍-1.56倍的窄幅区间内震荡，
仍未站稳2016年以来1.54倍的板块平均
估值之上。

“证券行业或迎补涨机会。”国金证
券指出，券商板块并非首次出现滞涨，历
史上存在“滞涨后补涨”的规律。

中信建投非银金融研究团队认为，
券商并未真正失去“牛市旗手”的地位，
而是随着自身业务结构的深度调整，投
资者需更细致地做好择时与选股，才能
获得与券商业绩弹性更匹配的收益。换
言之，只要市场仍有赚钱效应、交投保持
热度，证券板块的行情就不会缺席。
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