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重回权益投资的逻辑主线 
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 核心观点 

 保单销售温和复苏，不构成新的投资要素。从年初以来，市场对开门红阶段

在内的保费增速预期形成持续调整，但直至当前市场表现较为稳定，从银保

监会近期公布的数据来看，人身险保费近年前 4 月完成总共 1.72 万亿元，

同比增速为 8.4%。由于 20 年初疫情对保费销售的重大冲击造成显著低基

数效应，今年年初保费增速出现较大规模反弹，但由于行业营销员增员等原

因，行业整体保费复苏持续力度不强。由此我们总体判断，从当前情况判断，

寿险保费销售暂不构成行业估值提升的投资要素。 

 十年期国债收益率已于近期掉头向下，固收投资进入平滑期。由于十年期国

债收益率近期整体呈震荡态势，我们不认为 750 天十年期国债收益率移动

平均线将出现明显趋势下行，从而对保险准备金负债评估影响较小，从而更

倾向于认定长端利率变动定位对短期 EV 边际增速影响较弱。但由于十年期

国债收益率已于近期结束上升趋势，后续计入持有至到期金融资产（新会计

准则科目以摊余成本计量的金融资产）的固收投资，在新增投资与再投资方

面，都将面临较为温和的运营表现，与之相比，权益投资将重新回到保险股

投资的核心决定要素。 

 从行业权益投资弹性观察，我们预计，权益投资将重新回到保险股投资的核

心决定要素。4 月底保险行业表内的股票和基金持仓已经达到了 2.90 万亿，

为行业净资产的 106%，此比值是近年少有的超过 100%，也是明确达到近

年高峰，即我们会进一步的确认保险行业的大盘放大器效应。此外我们也关

注一点，保险公司现在的权益持仓占总管理资产占比已经达到了 12.8%，此

占比已经达到了 16 年以来的历史高点附近。 

 保险权益持仓现在已经普遍达到 16 年来的近年高点，股票和基金有效持仓

达到 AUM 的 12.8%。但我们考虑到保险行业当前权益乘数为 8.92X，同时

行业股票和基金有效持仓/净资产占比为 106%，即简单测算持仓资产上涨

10%，反映到净资产上涨为 10.6%。由于平安/新华/太保/国寿的调整后净资

产/EV 比值分别为 57%/61%/56%/53%，同时考虑到国寿和新华为代表的纯

寿险公司的股票和基金有效持仓/净资产占比更高，我们可判断权益投资对

EV 敏感性最高的显然为新华和国寿，与上述逻辑保持一致。 

 

投资建议与投资标的 

 综上所述，我们将保险当前的投资主线定位于权益市场弹性放大器的逻辑。

同时考虑到今年 EV 增速仍将保持稳健增长，各家公司仍能维持在 15%左

右的增速预期，由此预期对股价形成较强的支撑效应。维持行业看好评级。

后续建议关注中国人寿(601628，未评级)、新华保险(601336，未评级)、中

国平安(601318，未评级)。 

 

风险提示 

 市场超预期下行的系统性风险。 

 长端利率超预期快速下行。 
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1. 保单销售温和复苏，不构成新的投资要素 

从年初以来，市场对开门红阶段在内的保费增速预期形成持续调整，但直至当前市场表现较

为稳定，从银保监会近期公布的数据来看，人身险保费近年前 4 月完成总共 1.72 万亿元，同比增

速为 8.4%。 

由于 20 年初疫情对保费销售的重大冲击造成显著低基数效应，今年年初保费增速出现较大规

模反弹，但由于行业营销员增员等原因，行业整体保费复苏持续力度不强。从行业数据观察，今年

前 4 月寿险保费收入增幅已由今年前 2 月的高点 14.5%降至前 4 月的 8.4%。由于行业营销员增员

并未出现显著改善，而寿险高价值率的保费部分又恰好是金融行业内部最明确的劳动密集型产业，

主要的保费销售基本上都还是靠见面沟通，个险新单预期后续增长仍将维持现状。由此我们总体判

断，从当前情况判断，寿险保费销售暂不构成行业估值提升的投资要素。 

 

图 1：2021 年人身险保费增速整体较为缓和（百万元） 

 

数据来源：ifind，东方证券研究所 

 

同时十年期国债收益率已于近期掉头向下，但近期整体呈震荡态势，我们不认为 750 天十年

期国债收益率移动平均线将出现明显趋势下行，从而对保险准备金负债评估影响较小，从而更倾向

于认定长端利率变动定位对短期 EV 边际增速影响较弱。但由于十年期国债收益率已于近期结束上

升趋势，后续计入持有至到期金融资产（新会计准则科目以摊余成本计量的金融资产）的固收投资，

在新增投资与再投资方面，都将面临较为温和的运营表现，与之相比，权益投资将重新回到保险股

投资的核心决定要素。 
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图 2：10年期国债收益率上行趋势结束，但准备金补计提压力整体平滑（%） 

 

数据来源：ifind，东方证券研究所 

 

2. 保险投资的主逻辑仍应继续关注权益投资 

从行业权益投资弹性观察，我们预计，权益投资将重新回到保险股投资的核心决定要素。4 月

底保险行业表内的股票和基金持仓已经达到了 2.90 万亿，为行业净资产的 106%，此比值是近年

少有的超过 100%，也是明确达到近年高峰，即我们会进一步的确认保险行业的大盘放大器效应。

此外我们也关注一点，保险公司现在的权益持仓占总管理资产占比已经达到了 12.8%，此占比已经

达到了 16 年以来的历史高点附近。 

 

图 3：险资权益投资占比当前位置较高，且受益于权益乘数较高，beta 充足（%） 

 

数据来源：ifind，东方证券研究所 
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图 4：险资当前权益持仓对净资产敏感性超过 106% 

 

数据来源：ifind，东方证券研究所 

 

当前保险资管普遍加大权益配置具备当前特殊的原因：今年的保险负债成本并没有出现显著

下降，但是在保险投资端，主要是非标再投资收益率出现持续的明显下降，导致权益配置仓位的被

动提升，这一点对后续的市场策略可能会产生比较大的影响，一方面是权益配置仓位占比的提升，

另一方面是配置风格进一步向低估值低回撤靠拢。 

在定量测算方面，仍可用上面提及的分析框架来做拆解，但要素有所不同，我们用加权后的调

整后净资产增速，来描述对 EV 跨年增速的敏感性。如上所述，保险权益持仓现在已经普遍达到 16

年来的近年高点，股票和基金有效持仓达到 AUM的 12.8%。但我们考虑到保险行业当前权益乘数

为 8.92X，同时行业股票和基金有效持仓/净资产占比为 106%，即简单测算持仓资产上涨 10%，

反映到净资产上涨为 10.6%。由于平安 /新华 /太保 /国寿的调整后净资产 /EV 比值分别为

57%/61%/56%/53%，同时考虑到国寿和新华为代表的纯寿险公司的股票和基金有效持仓/净资产

占比更高，我们可判断权益投资对 EV 敏感性最高的显然为新华和国寿，与上述逻辑保持一致。 

 

图 5：重点公司调整后净资产/EV 比值 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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3. 投资建议 

综上所述，我们将保险当前的投资主线定位于权益市场弹性放大器的逻辑。同时考虑到今年

EV 增速仍将保持稳健增长，各家公司仍能维持在 15%左右的增速预期，由此预期对股价形成较强

的支撑效应。后续建议关注中国人寿，新华保险和中国平安。 

 

4. 风险提示 

市场超预期下行的系统性风险。 

长端利率超预期快速下行。 
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