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行业走势图 

IFRS9 改变险资投资策略，或加配食品饮料龙头 
 

我国险企最晚于 2022 年全面推行 IFRS 9 和 IFRS 17，金融资产分类与计量
由四分法变三分法。考虑权益处置盈利是否计算，险企 AFS 中将有大量股
票资产重分类至 FVTPL。 IFRS 9 推行后，由于 FVTOCI（以公允价值计量且
其变动计入其他综合收益的金融资产）在处置时不计入利润表，因此险资倾
向于 AFS（可供出售金融资产） 中大部分股票资产将重分类至 FVPL（以公
允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产） 
 
以平安为参照简单估算，预计未来由 AFS 转入 FVTPL 的“股票+权益型基
金”规模达到 5000 亿的级别。中国平安在 2018 年提前采用了 IFRS 9，2017
年平安 FVTPL 中“股票+权益型基金”的部分在所有“股票+权益型基金”
投资中占比 15.3%，2018H1 该值提升至 52.5%，转换增长比例达 37.2%。根
据中国保险业协会，截至 2018 年末，保险机构在“股票+权益型基金”共
配置 1.68 万亿元，以 37.2%的转换增长比例估算，未来将有 6249 亿“股票
+权益型基金”由 AFS 转入 FVTPL。考虑到各险企权益配置比例不同，“股
票+权益型基金”属于 AFS 的比例不同，以及扣除平安的部分，预计由 AFS
转入 FVTPL 的“股票+权益型基金”规模可能仍有 5000 亿级别。 
 
险企或将不得不在 FVTPI 中加配低波动、相对高成长和盈利能力的股票，
部分波动性大的股票或被清理出股票池。为满足投资收益率要求，险资可
以将高股息类的蓝筹股票分类至 FVTOCI，通过股利获取利润。但是仅靠股
息、债息，险企难以实现 5%以上的投资收益，从而满足内含价值精算中投
资收益率的假设。因此必须有部分股票配置于 FVTPI，通过股票浮盈来提升
投资收益。为了减少股票公允价值波动影响公司当年利润，我们认为这部分
股票的配置目标将主要是低波动、相对高成长和盈利能力的白马股票。 
 
综合波动率和盈利能力，食品饮料龙头相对占优，有望获险资增配提升估
值。我们对过去 5 年和 10 年全 A 股票夏普比和波动率进行筛选排列。从 10
年夏普比角度来看，在全 A 3600 多家公司中，贵州茅台、伊利股份、五粮
液分别排名第 6、第 5、第 25；从 10 年期低波动属性来看，贵州茅台、伊
利股份、五粮液分别排名第 25、第 100、第 74。海天味业 5 年期的夏普比
排名全市场第 11，低波动属性排名第 106，同样优秀。 
 
食品饮料龙头格局好，集中度提升，优势显著。在波动率筛选过程中，排
名靠前的企业往往行业增速较低，为稳定高股息的蓝筹股，在成长和盈利能
力方面相对较弱。而食品饮料行业龙头所在行业仍相对高速增长，且集中度
仍将持续提升，特别是白酒、调味品和乳业龙头优势显著。因此我们预计食
品饮料行业龙头公司在 IFRS 9 带来的险资权益资产重新配置中，能够占据
较大优势。 
 
投资建议：推荐受益于 IFRS 9 带来的险资权益资产重新配置的食品饮料行
业龙头，如五粮液、贵州茅台、伊利股份，同时可以关注海天味业。 
风险提示：历史规律在未来可能失效，个案测算或无法代表整体真实情况，
行业增速下滑，竞争格局恶化 
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1. IFRS 9 导致险企配置策略变动，影响规模或达 5000 亿级别 

我国险企最晚于 2022 年全面推行 IFRS 9 和 IFRS 17，金融资产分类与计量由四分法变三

分法。2017 年 4 月 6 日，财政部发布了《企业会计准则 22、 23、 24 号修订版》，引入

IFRS 9 内容。由于 2018 年 11 月国际会计准则理事会 IFRS17 推迟一年至 2022 年全面实施，

导致 IFRS9 同步推迟至 2022 年全面实施。 

图 1：我国险企最晚于 2022 年全面推行 IFRS 9 和 IFRS 17 

 

资料来源：财政部会计司官网，界面新闻，天风证券研究所 

考虑权益处置盈利是否计算，险企 AFS 中将有大量股票资产重分类至 FVTPL。IFRS 9 推行
后，我们关注的核心变化为金融工具分类与计量由四分法变为三分法，由于 FVTOCI（以

公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产）在处置时不计入利润表，因此险资
倾向于 AFS（可供出售金融资产） 中大部分股票资产将重分类至 FVPL（以公允价值计量

且其变动计入当期损益的金融资产） 

图 2： IFRS9 下金融工具分类与计量由四分法变为三分法 

 
资料来源：《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》，天风证券研究所 
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以平安为参照简单估算，预计未来由 AFS转入 FVTPL的权益工具规模或达到 5000亿级别。
中国平安在 2018 年提前采用了 IFRS 9，2017 年平安 FVTPL 中“股票+权益型基金”的部

分在所有“股票+权益型基金”投资中占比 15.3%，2018H1 该值提升至 52.5%，转换增长比

例达 37.2%。根据中国保险业协会，截至 2018 年末，保险机构在“股票+权益型基金”共
配置 1.68 万亿元，以 37.2%的转换增长比例估算，未来将有 6249 亿“股票+权益型基金”

由 AFS 转入 FVTPL。考虑到各险企权益配置比例不同，“股票+权益型基金”属于 AFS 的比

例不同，以及扣除平安的部分，预计由 AFS 转入 FVTPL 的“股票+权益型基金”规模可能

仍有 5000 亿级别。 

 

2. 低波动高成长白马受偏好，食品饮料龙头相对占优 

险企或将不得不在 FVTPI 中加配低波动、相对高成长和盈利能力的股票，部分波动性大的

股票或被清理出股票池。为满足投资收益率要求，险资可以将高股息类的蓝筹股票分类至
FVTOCI，通过股利获取利润。但是仅靠股息、债息，险企难以实现 5%以上的投资收益，

从而满足内含价值精算中投资收益率的假设。因此必须有部分股票配置于 FVTPI，通过股

票浮盈来提升投资收益。为了减少股票公允价值波动影响公司当年利润，我们认为这部分

股票的配置目标将主要是低波动、相对高成长和盈利能力的白马股票。 

 

综合波动率和盈利能力，食品饮料龙头相对占优，有望获险资增配提升估值。贵州茅台、

伊利股份、五粮液、海天味业等食品饮料行业龙头企业波动率低、盈利能力强，有望在 IFRS 

9 推行后，受到险资持续青睐买入，从而提升估值。我们对过去 5 年和 10 年全 A 股票夏
普比和波动率进行筛选排列。从 10 年夏普比角度来看，在全 A 3600 多家公司中，贵州茅

台、伊利股份、五粮液分别排名第 6、第 5、第 25；从 10 年期低波动属性来看，贵州茅台、

伊利股份、五粮液分别排名第 25、第 100、第 74。海天味业 5 年期的夏普比排名全市场

第 11，低波动属性排名第 106，同样优秀。 

表 1：食品饮料各细分行业龙头波动率和 Sharpe 比率 

 五年

sharpe 比

率降序排

名  

五年

sharpe 比

率值  

十年

sharpe 比

率降序排

名  

十年

sharpe 比

率值  

五年波动

率升序排

名  

五年波动

率值  

十年波动

率升序排

名  

十年波动

率值  

五粮液 5 1.20 25 0.67 169 38.51 74 35.14 

贵州茅台 3 1.35 6 0.88 26 32.15 25 31.10 

洋河股份 88 0.78 - - 239 39.85 - - 

泸州老窖 26 1.02 109 0.50 405 41.93 192 38.33 

山西汾酒 52 0.89 64 0.56 903 46.06 752 43.28 

伊利股份 83 0.80 5 0.89 88 36.55 100 36.37 

海天味业 11 1.13 - - 106 37.04 - - 

白云山 493 0.46 52 0.58 302 40.82 1091 45.40 

双汇发展 835 0.37 173 0.45 38 34.22 42 33.07 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：以上数据截止 2019 年 7 月 24 日，海天味业 2014 年上市，缺少十年数据；洋河 2009 年 11 月上市，缺少十年数据 

 

食品饮料龙头格局好，集中度提升，优势显著。在波动率筛选过程中，排名靠前的企业往
往行业增速较低，为稳定高股息的蓝筹股，在成长和盈利能力方面相对较弱。而食品饮料

行业龙头所在行业仍相对高速增长，且集中度仍将持续提升，特别是白酒、调味品和乳业
龙头优势显著。因此我们预计食品饮料行业龙头公司在 IFRS 9 带来的险资权益资产重新配

置中，能够占据较大优势。 
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图 3：乳业集中度持续提升  图 4：部分相对低波动股票五年收入复合增速 

 

 

 

资料来源：WIND，统计局，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

受益于 IFRS 9 带来的险资权益资产重新配置，推荐低波动高成长的食品饮料行业龙头，如

五粮液、贵州茅台、伊利股份，同时可以关注海天味业。 
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