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资料来源：Wind 

 松绑规范结合，信保合作扩容 
《关于保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》点评 
信保合作业务有所松绑，但投资标的质量提更高要求 

据财联社消息，银保监会近日向信托公司下发《关于保险资金投资集合资
金信托有关事项的通知》，放宽了准入资质的同时也对信保合作的项目提出
了更高的质量要求。我们认为上市险企内部在非标投资资质上已有严格的
标准，此次门槛提升对上市险企整体影响不大，但信托资质要求的放宽有
利于投资范围的进一步扩大，结合前期对权益投资上限提升的考虑，险企
投资渠道更为丰富，自由度有所提升。个股上我们精选资产配置结构优异
的行业龙头，推荐新华保险、中国太保和中国人寿。 

 

放松信托资质要求，扩大险资投资范围 

信托公司准入门槛中，对受处罚的公司及高级管理人员的门槛从三年降为
一年。据银保监会数据，2018 年有 17 家信托公司收到罚单，而过去三年
受过处罚的信托公司达 40 余家，此次修改对过往几年受处罚的信托公司来
说有所松绑，拓展了保险与信托的合作空间。结合前期监管考虑将权益投
资比例上限从 30%上调至 40%，我们认为险企投资范围扩大是监管未来的
推进方向，给予险企更大的选择空间，有利于资产配置的优化与效率提升。 

 

新增集中度要求，禁止通道运作，加速推进信托主动管理转型 

通知新增集中度要求，除信用等级为 AAA 级的集合资金信托外，保险公司
对同一集合资金信托的投资金额，不得高于该产品实收信托规模的 50%，
包括关联方的情况下合计不得高于 80%。保险资金对于单一信托的投资一
直处于禁止池，过往无集中度要求的情况下，易发生在集合信托中占比过
高，导致实际产品为通道形式。此次调整进一步规避了借主动之名，行通
道之实的行为，加速推进信托的主动管理转型。 

 

非标资产门槛提升，助力险企投资更趋稳健 

通知要求对于基础资产为非标的集合资金信托外部信用评级不得低于国内
信评机构评定的 AA 级，较此前的不低于 A 级标准有一定提升。根据中保
登数据，保险资金投资 AAA 级信托产品的投资规模逐步提升，从 2013 年
的 47％增长至 2018 年的 83％，高资质产品已占绝大多数。从上市险企层
面来看，中国平安、中国太保和新华保险 2018 年投资的非标资产基本为
AA 级及以上，其中 AAA 级产品占比分别高达 98%、95.2%和 95.1%，新
华保险信托计划占非标资产仅为 30%左右，门槛提升对上市险企影响不大，
但有利于行业投资更趋稳健。 

 

甄选个股，精选行业龙头标的 

信保合作新规拓宽了保险资金投资范围，要标准的投资要求利于行业投资
更趋稳健。精选资产配置结构优异的行业龙头，个股推荐保障险占比高、
负债结构优异的新华保险；业务结构优化、综合保险布局的中国太保，以
及 NBV 大幅增长，管理层履新后加速改革的中国人寿。 

 

风险提示：保障险业务推进力度不及预期，利率下行带来潜在的利差损风
险，权益市场波动导致投资收益增长的不确定性。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601336 新华保险 55.03 买入 2.54 3.77 4.70 5.34 21.67 14.60 11.71 10.31  

601601 中国太保 36.51 买入 1.99 2.56 3.16 3.92 18.36 14.27 11.54 9.31  

601628 中国人寿 28.32 买入 0.40 0.67 0.97 1.32 70.25 42.27 29.20 21.45   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 保险资金运用中其他投资占比约为 38% 

 

资料来源：银保监会, 华泰证券研究所 

 

图表2： 上市险企 2018 年非标投资评级情况 

 信托计划/非标资产 非标资产/总投资资产 非标资产信用评级占比 

   AAA AA+ AA 

中国平安 - 15.8% 98% 2% 

中国太保 - 20.2% 95.2% 4.7% - 

新华保险 29.3% 32.3% 95.1% 3.2% 1.7% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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