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保险Ⅱ行业 

鼓励险资长期资金入市，维护资本市场稳定 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 事件 

2019 年 1 月 28 日，中国银保监会新闻发言人肖远企在接受金融时报

访问时表示“鼓励保险公司使用长久期账户资金，增持优质上市公司股票

和债券；允许专项产品通过券商资产管理计划和信托计划，化解股票质押

流动性风险”。 

 中短存续期产品被严格约束，负债端优化结构 

相比前两年，目前险资期限以 5 年以上为主体，有效改变了以 1 至 3

年期为主的局面，同时资产负债管理方面的建设也逐步完善，从负债端有

效降低了流动性风险。 

 险资再次被赋予稳定资本市场的重要使命，有利于自身抵抗利率风险 

2018 年信用违约、股权质押等问题较大范围暴露，监管部门从 2018

年 10 月起接连出台了《中国银保监会关于保险资产管理公司设立专项产品

有关事项的通知》（银保监发〔2018〕65 号）、《中国银保监会关于保险资

金投资银行资本补充债券有关事项的通知》（银保监发〔2019〕7 号）等规

定。本次政策鼓励险资增加权益、资管产品等投资比例，一方面有助于化

解系统性风险、提供长期资金支持；另一方面在利率下行、非标产品陆续

到期的环境下，有利于险资提升收益率、对抗利率风险。 

 投资建议  

截至 2018 年 11 月，险资股票及基金占比为 12.42%（原保监会网站）、

仍有较大提升空间。如果险资增持优质上市公司股票和债券，能有效参与

化解资本市场风险，也将有助于自身估值提升，当前板块估值处于历史低

位，看好长期配置价值。 

 风险提示 

寿险行业存在人力增员及保费增长不达预期，以及保费结构调整缓慢、

价值提升幅度低于预期的风险；产险行业受商业车险费率市场化改革影响，

利润下行风险；资本市场具有不确定性，投资收益的波动会给公司业绩造

成影响。 
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事件 

2019年1月28日，中国银保监会新闻发言人肖远企在接受金融时报访问时表示“鼓

励保险公司使用长久期账户资金，增持优质上市公司股票和债券；允许专项产品通

过券商资产管理计划和信托计划，化解股票质押流动性风险”。 

点评 

1.2015年股市发生大幅下跌时，监管部门允许保险机构“投资单一蓝筹股票的余额

占上季度末总资产的监管比例上限由5%调整为10%”、增持蓝筹股票“权益类资产

余额不高于上季度末总资产的40%”（《中国保监会关于提高保险资金投资蓝筹股票

监管比例有关事项的通知》，保监发〔2015〕64号）。当时险资纷纷入市，以“举

牌”为代表的增持层出不穷，但由于部分公司负债端久期短、成本高，并在资金来

源和信息披露等方面存在问题，监管陆续出台了关于险资内部控制、信息披露等规

定（中国保监会关于印发《保险公司资金运用信息披露准则第3号：举牌上市公司股

票》的通知，保监发〔2015〕121号；中国保监会关于印发《保险资金运用内部控

制指引》及应用指引的通知，保监发〔2015〕114号等），并在2017年将权益投资

的比例上限重新下调至30%（《中国保监会关于进一步加强保险资金股票投资监管

有关事项的通知》，保监发〔2017〕9号）；同时，对险资投资资管产品等品种做

出了严格的穿透规定。 

2.中短存续期产品被严格约束，负债端优化结构。相比前两年，目前险资期限以5年

以上为主体，有效改变了以1至3年期为主的局面，同时资产负债管理方面的建设也

逐步完善，从负债端有效降低了流动性风险。 

3.险资作为长期机构投资者，再次被赋予稳定资本市场的重要使命，同时有利于险

资应对利率下行风险。2018年信用违约、股权质押等问题较大范围暴露，监管部门

从2018年10月起接连出台了《中国银保监会关于保险资产管理公司设立专项产品有

关事项的通知》（银保监发〔2018〕65号）、《中国银保监会关于保险资金投资银

行资本补充债券有关事项的通知》（银保监发〔2019〕7号）等规定。本次政策鼓

励险资增加权益、资管产品等投资比例，一方面有助于化解系统性风险、提供长期

资金支持；另一方面在利率下行、非标产品陆续到期的环境下，有利于险资提升收

益率、对抗利率风险。 

4.IFRS9准则下，保险公司为减轻权益资产价格波动对利润表的干扰，集中持股、量

化投资、委外投资或成为新方向。“对于保险资金一般股票和重大股票投资等，依

法合规加速有关备案、核准工作”，可能引导保险资金加大对低估值、高股息率的

优质蓝筹股的配置。 

投资建议 

截至2018年11月，险资股票及基金占比为12.42%（原保监会网站）、仍有较大提升

空间。如果险资增持优质上市公司股票和债券，能有效参与化解资本市场风险，也

将有助于自身估值提升，当前板块估值处于历史低位，看好长期配置价值。 
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风险提示 

寿险行业存在人力增员及保费增长不达预期，以及保费结构调整缓慢、价值提升幅

度低于预期的风险；产险行业受商业车险费率市场化改革影响，利润下行风险；资

本市场具有不确定性，投资收益的波动会给公司业绩造成影响。 
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