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中国人寿拟减持杭州银行点评
国寿减持不改红利行情
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事项：

8 月 20 日，杭州银行发布公告称，中国人寿拟在公告披露之日起三个交易日后的三个月内，通过集中竞价

或大宗交易方式减持其所持公司股份，合计不超过 110,092,230 股（含本数），即不超过公司普通股总股

本的 1.86%。

国信金融观点：整体来看，我们认为本次减持行为系中国人寿自身出于资产配置及战略调整需要，并非行

业统一性调整。在当前市场“资产荒”背景下，险资对于银行股热情仍高。此外，IFRS9 准则实施后，权

益投资对保险公司利润表波动的影响加大，本次减持完成后，预计将对中国人寿下半年投资收益及利润表

现有一定平滑作用。维持行业“优于大市”评级，随着负债端规模的不断扩张，预计未来险企将进一步增

持具有高分红、高资本增值、高 ROE 属性的资产，匹配保险行业资产端长期、稳定的需求。

评论：

 中国人寿本次减持或出于资产配置及投资收益需求

本次减持后，中国人寿将全面退出杭州银行股东行列。按当前股价估算，国寿或将兑现约 14.9 亿元收益。

此前，中国人寿曾先后两次减持杭州银行股份，合计约 22.7 亿元，叠加公司此前所持有的 1.1 亿股份及

历年分红，国寿投资杭州银行的财务投资回报率或超过 160%。

图1：杭州银行历年股价走势（单位：元/股） 图2：杭州银行历年股息率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

新准则实施后，本次减持或在一定程度上平滑国寿投资收益导致的利润表波动。根据新金融准则的要求，

保险公司增持 A 股上市公司股权，在不具有重大影响、共同控制或者控制的情况下，应当按照以公允价值

计量且其变动计入当期损益（FVTPL）、或以公允价值计量且其变动计入其他综合收益（FVOCI）进行会计
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处理。在该情况下，保险公司旨在通过持有上市公司股权获取投资收益，即公允价值变动收益；同时，在

商业模式上也体现为财务性投资（或被动投资），而不是战略性投资。但其弊端为利润表的投资收益波动

幅度较大，或将导致保险公司当期利润表表现承压。当持有上市公司有表决权股份具有重大影响（联营企

业）时，保险公司应当按照长期股权投资法中的权益法进行确认和计量。保险公司按照 A 股上市年度实现

净利润和其他综合收益（OCI）而产生的所有者权益的变动中应当享有的份额确认当期投资收益和其他综

合收益（OCI），并调整长期股权投资的账面价值，且在实际收到现金股利时相应地减少长期股权投资的账

面价值。我们预计，未来保险公司仍将青睐具有高资本增值、高 ROE、高分红属性的公司，从而更好的匹

配其资产端对于长期稳定现金流的需求，优化资产负债管理。

表1：保险公司权益类资产及长期股权投资计量方式

会计准则 资产类型（按计量方式） 内容

IFRS9

FVOCI 权益资产

计入 FVOCI 的股票，仅有分红收益计入利润表，其市值波动计

入资产负债表的其他综合收益科目，卖出时浮盈亏变动不能再

计入利润表，且一经指定不得撤销。分红收益相对稳定，但

FVOCI 股票的市值增长将不再对利润表产生影响。

FVTPL 权益资产

在 IFRS9 的要求下，由于基金赎回时发行方有无条件交付现金

的义务，因此属于债务工具，且无法通过资产特征测试，只能

被计入 FVTPL 权益类资产。股票一般直接计入 FVTPL，其市值

波动将实时体现在利润表中，但是险企也可以选择将其指定为

FVOCI。

长期股权投资计量

长期股权投资（权益法计量）

按照投资企业对被投资单位的持股比例不同，长期股权投资可

分为权益法计量和成本法计量两种。其中占股比例在 20%至

50%的，属于对被投资单位具有重大影响，采用权益法计量。

长期股权投资（成本法计量）
占股在 50%以上（不含）的，属于对被投资单位实施控制，采

用成本法计量。

资料来源:国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

 杭州银行基本面向好

中国人寿作为财务投资者，于 2009 年投资杭州银行，曾先后两次增持，参股和增持合计出资约 16.35 亿

元。历年来，杭州银行经营业绩稳健，预计本次中国人寿减持主要出于自身资产配置需求。截至 2024 年 6

月末，杭州银行总资产规模 1.98 万亿元，较年初增长 7.79%；实现营业收入 193.40 亿元、净利润 99.96

亿元，分别同比增长 5.36%和 20.06%。

图3：杭州银行归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

随着资产端长端利率下行，叠加权益市场的持续波动，保险公司资产端显著承压。此外，优质非标资产的

陆续到期为险资增厚投资收益带来一定压力。与此同时，新金融工具准则下，公允价值计量且其变动计入

当期损益（FVTPL）类权益资产加剧利润表波动，因此预计将对中国人寿下半年投资收益及利润表现有一

定平滑作用。维持行业“优于大市”评级，随着负债端规模的不断扩张，预计未来险企将进一步增持具有

高分红、高资本增值、高 ROE 属性的资产，匹配保险行业资产端长期、稳定的需求。

 风险提示：

长端利率下行；长期股权投资收益不及预期；权益投资承压；监管趋严等。

相关研究报告：

《2024 年 7 月保费收入点评-负债成本下行，短期销售激活》 ——2024-08-16

《人身险预定利率下调点评-压降负债成本，政策靴子落地》 ——2024-08-03

《2024 年 6 月保费收入点评-人身险回调，产险景气延续，寻找转型下增量机遇》 ——2024-07-17

《2024 年 5 月保费收入点评-寿险定价调整有利短期销售》 ——2024-06-15

《增额终身寿险定价利率下调点评-短期销售激活，长期利差压力缓解》 ——2024-06-14
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