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[table_main] 公司深度报告模板 
房地产股权融资政策调整，保险投资端预期改善  非银行金融行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：    

 事件 11月 28日，证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场平稳

健康发展答记者问。证监会调整优化房地产企业股权融资 5 项举措，

自即日起施行。 

 房企股权融资政策调整，改善房企资产负债表 本月 21 日易会满主

席在金融街论坛上明确表态要支持涉房企业开展并购重组及配套融

资，支持有一定比例涉房业务的企业开展股权融资。房企股权融资政

策自 2010 年开始收紧，本次政策调整放开除 IPO 外的其它股权融资政

策（再融资、并购重组等），促进房地产市场盘活存量、防范风险、转

型发展。恢复涉房上市公司并购重组及配套融资。允许符合条件的房

地产企业实施重组上市及配套募集资金，募集资金用于存量涉房项目

和支付交易对价、补充流动资金、偿还债务；恢复上市房企和涉房上市

公司再融资。允许上市房企非公开方式再融资，引导募集资金用于政

策支持的房地产业务等；调整完善房地产企业境外市场上市政策；进

一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用；积极发挥私募股权投资基金

作用。 

 房地产融资三支箭落地，有效补充流动性 金融支持房地产十六条发

布以来，房地产行业迎来系列政策利好，信贷、债券以及股权融资支持

三箭齐发，多渠道为房企提供流动性支持，疏解行业困境。国有六大行

密集向房企授信，额度超万亿元。房企债券融资扩容，约 2500 亿元支

持包括房地产企业在内的民营企业债券融资。本次股权融资第三支箭

落地后，房地产企业流动性资金得到有效补充，债务违约风险化解，推

动房地产市场平稳健康发展。 

 险企地产投资风险化解，估值迎来修复 房地产企业融资支持政策密

集落地，资产负债表改善，化解险企地产投资风险。依据 2022 年中报

披露数据，中国平安、中国太保房地产投资占比相对较高。中国平安地

产投资以投资性物业为主。公司全部不动产投资规模为 2228 亿元，在

总投资资产中占比为 5.2%，其中，投资性物业占比 2.7%，股权投资占

比 1.2%，债权投资占比 1.3%。中国太保等其它险企地产投资以非标准

化债权投资为主。公司投资性房地产占比 0.6%，非标不动产投资占比

3.97%。本次政策组合拳为地产行业发展提供支持，前期压制险企投资

端预期的地产投资债务违约风险化解，有助丰富险企投资品种选择，助

力险企通过高收益品种配置提振投资收益率，提振市场信心与预期，推

动板块估值修复。 

 投资建议 当前险企资产、负债改善共振，基本面有望实现反转。负债

端，险企寿险转型持续推进，全年核心业务指标承压，2023 年开门红

预期向好；随着疫情防控政策放松，车险保费增速有望回升，产险景气

度上行延续。资产端，地产系列支持政策落地，多渠道融资纾困，险企

地产投资风险化解，投资端改善。当前价格对应 2022 年保险板块 P/EV

在 0.31X-0.72X 之间，估值处于历史低位，具备较高的安全边际，建议

关注配置价值。个股方面，我们持续推荐中国人寿（601628.SH）。 

 风险提示 政策推进不及预期的风险，保险产品销售不及预期的风险。  
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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