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本期内容提要: 

[Table_Summary]  
➢ 事件： 2022 年 11 月 28 日，证监会以新闻发言人答记者问的方式表

示，决定在股权融资方面调整优化 5 项措施（以下简称“第三支箭”），

支持房地产市场平稳健康发展，上述措施自即日起施行。 

➢ 点评： 

➢ “第三支箭”持续释放地产企稳信号，引导以市场化方式支持地产平

稳健康发展。证监会出台支持房地产平稳健康发展 5 项措施，通过并

购重组及配套融资、融资、境外上市政策、REITS、私募股权等方式

支持房地产市场平稳健康发展。近期保障地产平稳发展政策频出，继

人民银行、银保监会发布“金融 16 条” 后，“第三支箭”相关政策出

炉，体现监管积极发挥资本市场功能，用市场化方式支持房地产平稳

发展的决心，一系列支持措施有望带动地产化解风险和转型发展，有

望推动地产及金融板块估值企稳，保险板块亦有望受益。 

➢ 地产企稳利于险企地产投资敞口表现，投资端有望贡献估值弹性。从

险企房地产投资敞口看，截至 1H22：主要上市险企房地产投资占比总

投资组合比例约在 2%-5.5%区间，其中平安、太保地产投资敞口占比

超过 5%，分别为 5.2%和 5.1%。从投资项目分类看，除中国平安外，

地产投资项目普遍以非标为主，辅以投资性房地产和长期股权投资、

平安以投资性房地产为主（占比 2.7%），同时长期股权投资和非标占

比较为均衡，分别为 1.2%和 1.3%。我们认为在监管积极发挥市场功

能，支持实施改善优质房企资产负债表计划的背景下，各类地产投资

项目有望贡献弹性：1）优质房企长期股权投资或将有助于险企进行资

产负债匹配，降低久期错配风险，并有望带动长期股权投资收益率稳

健上行；2）有望减轻非标资产端“优质资产荒”影响，提升相关优质

非标和另类资产供给；3）有望加大优质投资性房地产资产供给，满足

偿二代下更加严格的认定标准，提升险企多元化投资能力。 

整体看，险企房地产投资敞口风险有望在政策支持下逐渐释放，同时

相关资产减值计提影响逐渐消退。我们认为，在偿二代二期工程实施、

新会计准则即将切换、资产负债久期匹配压力加大等背景下，房地产

资产逐渐企稳将利好保险进行大类资产配置，在资产端提供业绩弹性。 

➢ 渠道改革持续深化，负债端有望迎来边际改善。从负债端看，前 10

月寿险累计保费同比：太保寿（+5.7%）>人保寿（+2.6%）>新华

（+1.1%）>国寿（-0.1%）>平安寿（-2.6%）；财险：太保财（+12.1%）>

平安财（+11.3%）>人保财（+10.0%）。结合三季报显示，当前各大

险企深化渠道改革，人力下滑目前逐渐钝化，高质量人力有望使人均

FYC 及保单继续率逐步提升。随着个人养老金制度试点正式启动、开

门红逐渐开启，以及近期“理财产品破净”等因素催化，我们认为当前产

http://www.cindasc.com/
mailto:chengyuan1@cindasc.com


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

品供给端预计将迎来更多增量，寿险月度保费或有望迎来边际改善，

2023 寿险 NBV 缺口或有望逐步收窄。 

➢ 投资评级：我们认为从政策出台的频率、力度和宏观背景看，当前时

点不应悲观。密集地产支持政策、持续优化的防疫政策和后续经济稳

增长政策预期，均有望利好保险板块资负两端表现。当前板块估值仍

处历史低位，国寿/平安/太保当前（以 2022 年 11 月 28 日收盘价计）

PEV 估值分别为 0.78/0.54/0.45。建议关注资负两端表现稳健的中国

人寿、更直接受益地产改善以及拥有高质量代理人队伍的中国平安，

建议关注“长航行动”改革效果凸显的中国太保。 

➢ 风险因素：政策实施不及预期；资本市场剧烈波动；长端利率持续走

低 
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表 1：各大-险企房地产投资敞口情况汇总(截止 1H22) 

险企 项目 占比总投资组合 合计占比 

中国平安 

物权（投资性房地产） 2.7% 

5.2% 长期股权投资 1.2% 

非标（债权） 1.3% 

中国太保 

投资性房地产 0.6% 

5.1% 非标 4.0% 

长期股权投资 0.5% 

中国人寿 

投资性房地产 0.3% 

2.3% 
非标 1.3% 

长期股权投资 0.6% 

其他投资 0.1% 

新华保险 

投资性房地产 0.8% 

4.7% 非标 3.4% 

长期股权投资 0.5% 

中国人保 

投资性房地产 1.2% 

2.5% 非标 0.8% 

长期股权投资 0.5% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

    

表 2：中国平安 2021内含价值的投资敏感性示例（百万元） 

（人民币百万元） 集团内含价值 寿险及健康险业务内含价值 一年新业务价值 

基准假设 1,395,509 876,490 37,898 

投资收益率和风险贴现率每年增加 50 个基点 1,454,151 935,133 41,457 

投资收益率和风险贴现率每年增加 50 个基点（影响） 4.2% 6.7% 9.4% 

投资收益率和风险贴现率每年减少 50 个基点 1,331,286 812,268 33,969 

投资收益率和风险贴现率每年减少 50 个基点（影响） -4.6% -7.3% -10.4% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：中国平安房地产投资敞口分布（截至 1H22） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 2：中国人寿房地产投资敞口分布（截止 1H22） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 3：中国太保房地产投资敞口分布（截至 1H22） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：新华保险房地产投资敞口分布（截止 1H22） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 5：中国人保房地产投资敞口分布（截至 1H22） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：10年期国债收益率及 750 日移动平均线（%） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

