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 保险 

偿二代二期资产风险穿透监管或年底

实施 对偿付能力影响整体偏正面 

事项： 

近期银保监会赵宇龙主任首度披露偿二代二期工程穿透式监管下保险业资产风险情

况。 

平安观点: 

 偿二代二期工程稳步推进：15 年开始偿二代 17 项监管准则试运行并在 16 年正

式实施，偿二代之下行业整体风险管理水平及资本利用效率有较为明显提升，引

导行业负债端注重回归本源、投资端注重价值投资。17 年 9 月原保监会发布偿

二代二期工程建设方案，内容涉及完善监管规则、健全执行机制、加强监管合作

等三个方面 26 项具体工作，成熟一个、发布一个、实施一个，计划用三年时间

全面完成建设实施。二期工程仍然坚持风险导向，同时重点解决行业资本不实、

关联交易复杂、底层资产不清晰、保障功能发挥不足等问题。 

 险资非标占比已处高位，资产风险将实行穿透监管：近年来在整体利率下行的大

环境下，保险公司对非标资产配置持续增加，行业看 19M3 资金运用余额中其他

资产占比已达到 39.0%，上市险企中国寿、平安、太保、新华 18 年底非标资产

配置占比分别为 21.8%、17.0%、24.4%、32.3%，仍然处于相对较高水平，同

时前期市场一度担忧非标资产的风险情况，而穿透式监管能够比较有效解决此问

题。穿透式监管框架目前主要包括资本计量规则和信息披露规则两方面，其中资

本计量规则包括：1）对非基础资产进行全面穿透；2）彻底穿透，从严从紧，仅

有极少数满足一定投资方向及分散要求的非基础资产可以原则上豁免穿透；3）

穿透信息可获取且计量依据充分可靠。从结果上，对单一主体采取超额类进法设

置集中度阈值，对单一资产按照资产比例设置集中度阈值。当前整体项目工作处

在测试校验阶段，预计年底将出台正式方案并开始试运行。 

 行业测试显示寿险公司整体充足率提升 6.7%，险资整体遵循价值投资：初步测

试结果显示：1）穿透测试结果有效：总体应当穿透资产占比 23%，其中 86%实

现了应穿尽穿，其余部分主要是因为无法从基金管理人处获取相关资料、无法满

足季度估值时效性等原因。2）穿透后整体资产结构配置基本不变：穿透后结果

看大类资产配置比例及风险暴露变化并不明显，子资产中非标债、未上市权益资

产以及不动产投资变化相对较大，但保险公司进行间接投资整体上结构仍然比较 
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简单。3）对偿付能力影响整体偏正面：测试显示寿险公司整体充足率提升 6.7%，虽然市场风险最

低资本小幅提升，但信用风险最低资本下降较为显著，主要因为信托及债权底层资产以企业债权为

主且风险因子较低。4）险资遵循价值投资，是实体经济长期稳定资金提供者：行业整体投资杠杆水

平较低，测试寿险公司债券资产有效久期 8.7 年，平均久期区间显著高于其他金融行业，同时遵循

价值投资，重点关注盈利强、估值低的优质成熟企业。 

 投资建议：短期看二季度新单改善趋势以及代理人情况仍然有待观察，但是：1）投资端看，18 年

Q2 权益市场表现不佳，上证、深证指数分别下降 10.4%、13.7%，今年同期仍然具备一定空间；同

时利率趋势向好，有助于险企估值提升和固收类资产配置，后期持续关注长端利率走势；2）负债端

看，上市险企一季报整体表现出色，公司间虽有所分化但整体保障空间仍然较大，行业健康险保持

高增长，且上市险企有进一步增员的动力，有助于新单的持续改善，后期继续关注代理人及产品情

况。当前国寿、太保及新华对应 18 年 P/EV 分别为 0.96 倍、0.91 倍、0.96 倍，2019E 的 P/EV 预

计在 0.8 倍左右，处于较低水平。我们维持行业“强于大市”评级，建议关注负债端表现相对较好

的新华保险以及经营稳健且二季度新单压力更小的中国太保。 

 风险提示 

1）市场下跌出现系统性风险：保险股具备较高的贝塔属性，长期看股价与大盘走势呈现较大的相关

性。如果股市系统性下跌，可能会对股价造成负面影响。 

2）代理人增员及新单改善情况不及预期风险：如果上市险企代理人出现较为明显的脱落，或者新单

未能延续持续改善的趋势，可能会对股价造成负面影响。 

3）政策不及预期风险：今年下半年开始偿二代二期相关政策将陆续出台，如果部分政策监管较为严

格，可能会对部分保险公司经营产生负面影响。 

4）行业竞争加剧风险：如行业对保障类产品的竞争加剧，可能会影响上市险企的价值率进而影响新

业务价值增长，可能会对股价造成负面影响。
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