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事项：

9 月 11 日，国务院印发《关于加强监管防范风险推动保险业高质量发展的若干意见》（以下简称《意见》）

是保险业继 2006 年《关于保险业改革发展的若干意见》及 2014 年《关于加快发展现代保险服务业的若干

意见》后第三份重磅文件，对行业未来发展具有重要意义。

近日，监管部门对公募基金管理人分类评价制度进行全面修订，显示分类评价将更加突出合规风控、功能

发挥和投资者获得感，避免单纯以业务规模来考量业务发展，并提出了一系列具体评价指标

国信非银观点：随着保险行业进入转型新周期，部分中小保险公司风险逐步暴露。叠加负债端变革及资产

端“资产荒”等趋势，为保险行业高质量发展带来一定挑战。本次保险“国十条”的发布，明确以强监管、

防风险、促高质量发展为主线，有利于提升保险公司综合竞争力。预计后续政策空间或集中于利率传导机

制、资产端准则认定等方面，持续利好保险业整体估值修复。

近年来，公募基金行业发展多重问题，其中最突出的就是亏损较大、投资者持有体验较差。分类评价制度

的修订，与时俱进且切中当前公募基金行业发展中存在的实际问题，利于行业长远健康发展，并且利于行

业扶优去劣，分类评价结果良好的机构可据此获得开展业务的优势。总体来看，权益类基金管理能力较强、

合规风控制度完善的机构将受益于本次修订。修订内容中还提到 A 类管理人可优先参与创新产品（业务）

试点。当前，基金创新产品是吸引投资者的重要手段，多资产、多策略正逐步成为各家公募基金开展业务

的聚焦点。分类评价制度的修订，有助于高评价的机构在创新业务层面获得先发优势。

评论：

 保险和基金的风险在哪里？

1. 保险：关注中小保险公司经营风险

人身险行业在产品结构调整、渠道质态转型等背景之下，部分中小保险公司风险逐步暴露。注册资金不足、

负债端盲目扩张、资产端收益下行等进一步导致利差损风险加剧。尤其是“偿二代”二期之后，偿付能力

普降，再加上现在整个行业负债端进入调整转型周期，以及资产端的压力增大，加剧了保险公司的经营压

力。目前，监管对于保险公司偿付能力充足率的标准分别为：综合偿付能力充足率不低于 100%、核心偿付

能力充足率不低于 50%、风险综合评级在 B 及以上（含）。偿付能力不足的机构面临一定的发债及投资限

制，因此化解中小保险机构风险有利于行业格局的持续改善。
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表1：监管针对保险公司偿付能力充足率的 3个标准（需同时满足）

名称 及格线

综合偿付能力充足率 ≥100%

核心偿付能力充足率 ≥50%

风险综合评级 B及以上（含）

资料来源:原银保监会，国信证券经济研究所整理

同时，部分中小险企偿付能力充足率或已接近监管红线，目前约有 8 家保险公司已连续多年暂停披露偿付

能力充足率，行业风险处置进度需进一步关注。截至 2023 年末，非上市人身险公司总亏损数额超 142 亿

元，其中中邮人寿、建信人寿、渤海人寿等公司分别亏损 114.7 亿元、43.0 亿元、31.0 亿元。预计随着

后续政策的推进，有利于保险行业格局的优化。我们认为未来中小保险公司或将向特色化及专业化方向发

展，从“牌照驱动”到“经营驱动”，根据各自自身优势定制差异化的发展方向。

表2：暂缓披露偿付能力充足率公司梳理

序号 公司名称
最后一次披露时

间
最后一次披露的综合偿付能力充足率 最后一次披露的核心偿付能力充足率

1 君康人寿 2020 年第 3季度 102.47% 102.47%

2 中融人寿 2021 年第 3季度 122.71% 122.71%

3 上海人寿 2021 年第 4季度 124.89% 119.99%

4 珠江人寿 2021 年第 4季度 104.04% 52.02%

5 昆仑健康 2021 年第 4季度 123.96% 123.96%

6
富德生命人

寿
2021 年第 4季度 103% 87%

7 前海人寿 2022 年第 1季度 110.17% 66.39%

8 百年人寿 2023 年第 1季度 102.59% 64.43%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

2. 基金：公募基金行业投资者获得感不足等问题较为突出

分类评价制度重点聚焦公募基金行业合规风控、功能发挥和投资者获得感等问题。近年来，公募基金行业

发展多重问题，其中最突出的就是亏损较大、投资者持有体验较差。以中证主动偏股型基金为例，自 2020

年末以来持续下跌，显示公偏股型基金的业绩表现不佳。此外，我们统计了普通股票型基金的业绩分布，

近三年以来累计亏损 50%以上的普通股票型基金 149 只、占比 23.1%，亏损 20%-50%的共 427 只、占比 66.1%、

亏随 0%-20%的共 63 只、占比 9.8%，盈利 0%-20%的共 6只、占比 0.9%。

业绩重压之下，投资者对公募基金投资热度显著降低。以股票型+混合型基金为例，其净值规模已从峰值

的约 8.65 万亿元下降至当前的不足 6.2 万亿元，降幅显著。此外，基金发行更趋低迷，股票型+混合型基

金月度发行规模已经跌至 100 亿份以下，远低于 2019 年至 2021 年的发行高峰期。
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图1：中证主动偏股型基金指数走势 图2：近三年来普通股票型基金业绩分布的数量占比

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

图3：公募基金股票+混合型基金净值规模（单位：亿元） 图4：公募基金股票+混合型基金发行规模（单位：亿份）

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

 政策如何影响和治理风险？

1. 保险：化解机构风险，推动高质量发展

本次保险“国十条”的发布，明确以强监管、防风险、促高质量发展为主线，延续此前化解中小金融机构

风险的监管思路，利好保险行业中长期高质量发展。从具体内容来看，主要可以分为一下三方面：保险业

风险化解、提升名声保障水平及服务实体经济质效、推动保险业高质量发展。1）风险化解：延续严监管

态势，从严把保险市场准入关、严格保险机构持续监管、严肃整治保险违法违规行为、有力有序有效防范

化解保险业风险等四个维度入手，推进保险行业风险化解工作。其中，《意见》提到“健全市场推出机制。

对风险大、不具备持续经营能力的保险机构，收缴金融许可证，依法进入破产清算程序”，预计后续将结

合《保险法》，引导行业有序推进风险化解。2）提升名声保障水平及服务实体经济质效：，从巨灾保险、

三支柱养老、健康服务、普惠保险等方面入手，提高保险行业支持民生保障力度。3）推动保险业高质量

发展：聚焦当前国家“一带一路”等重大战略及重点领域，引导保险行业中长期稳健发展。
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图5：保险“国十条”概览

资料来源：国务院，国信证券经济研究所整理

2.基金：公募基金管理人分类评价制度迎全面修订

据证券日报消息，监管部门近日发布了新一期的《机构监管通报》（以下简称“《通报》”），其中对公

募基金管理人分类评价制度进行全面修订。《通报》显示分类评价将更加突出合规风控、功能发挥和投资

者获得感，避免单纯以业务规模来考量业务发展。

一是突出“合规风控为先”制度本位。将合规风控评分作为 A类管理人的前置评价程序，将合规风控前置

评价底线比例由 10%提高到 20%，将 A类、B 类、C 类管理人的比例由 50%、40%、10%调整为 30%、50%、20%。

二是强化“更好发挥功能”监管导向。聚焦维护市场稳定健康发展、促进提高专业能力、提升服务中长期

资金能力、提升投资者长期回报、助力推进高水平开放“五大功能”。

三是新增“重点专项工作”落实情况。根据评价期内重点工作部署，增加相应专项评价指标，对管理人落

实监管重点工作情况加大正面激励和负面约束。

表3：公募基金管理人分类评价制度主要内容

监管方向 主要内容 监管目标

突出“合规风控为先”制度本位

合规风控评分作为 A 类管理人的前置评价程序，将合规风控前置评价底线比

例由 10%提高到 20%，将 A类、B 类、C类管理人的比例由 50%、40%、10%调

整为 30%、50%、20%

使评价结果结构分布更加合理，更好

反映行业机构合规风控总体状况

强化“更好发挥功能”监管导向
聚焦维护市场稳定健康发展、促进提高专业能力、提升服务中长期资金能力、

提升投资者长期回报、助力推进高水平开放“五大功能”

引导管理人践行理性投资、价值投资、

长期投资，注重改善投资者体验

新增“重点专项工作”落实情况 根据评价期内重点工作部署，增加相应专项评价指标
以加大正面激励和负面约束督促管理

人开展“重点专项工作”

资料来源:证券日报，国信证券经济研究所整理

基于上述总体评价框架，《通报》分别提出了合规风控指标、服务投资者指标、专项工作评价指标三大主

要评价指标的具体内容。其中，大幅提升权益类基金规模加分权重；增加逆周期布局指标，对高位发行规

模较大、投资者体验差的管理人予以扣分，反之加分；对注重把握长期大势、积极发挥稳定市场作用的管

理人予以加分；对长效激励约束机制不健全、薪酬管理不符合政策导向的管理人予以扣分；对加大投资者

触达面、积极宣传资本市场政策法规的管理人予以加分。

业务发展方面，《通报》指出 A 类管理人可优先参与创新产品（业务）试点；C 类管理人原则上不得参与，

并相应加大对其检查监测力度，审慎对待其申请设立子公司或新增业务资格。
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 如何影响保险和基金的行为？

1. 保险：鼓励险资入市

负债端方面，《意见》提及多个行业面临的焦点问题，包括浮动型保险、新能源车险、境外保险等。当前

行业进入转型新周期，本次政策的发布从制度层面给予行业未来发展指引，有利于提高保险公司的产品及

渠道竞争力。

资产端方面，本次政策提到衍生品及境外投资等领域，但整体态度仍偏审慎。预计后续险资资产政策空间

或集中在新准则下资产划分等方面。如适当放宽险资投资公募基金的 FVOCI 认定权，鼓励险资配置 ETF、

FOF、MOM 等资产，提高险资入市积极性。

2. 基金：分类评价制度修订有利于高评价机构积累业务开展优势

分类评价制度针对公募基金行业合规风控、功能发挥和投资者获得感等方面，提出合规风控、服务投资者、

专项工作评价指标，切中当前公募基金行业发展中存在的实际问题，利于行业长远健康发展。具体来看：

第一，大幅提升权益类基金规模加分权重。权益类基金是体现公募基金管理人管理能力的核心产品之一，

监管部门将其加分权重提升，意在引导管理人大力发展权益类基金。权益类基金亦是增强投资者回报弹性，

切实提升投资者获得感的主要品种，伴随其加分权重提升，利于权益类基金管理能力较强的机构将在分类

评价中获得更高评价，并有助于该类机构在业务发展中凭借高评价获取一定优势。

第二，增加逆周期布局指标，对高位发行规模较大、投资者体验差的管理人予以扣分，反之加分。直击基

金管理人以规模为首要考量指标的不足。高位发行规模较大是公募基金行业此前存在的普遍问题，逆周期

指标的增加，有助于公募基金行业逐步淡化对规模的诉求，引导行业稳定、可持续发展。

第三，对注重把握长期大势、积极发挥稳定市场作用的管理人予以加分。发挥公募基金行业耐心资本功能，

鼓励长期投资理念。公募基金是资本市场的核心参与方之一，鼓励公募基金把握长期趋势利于增强市场稳

定性，以及吸引更多长期资金。

第四，A 类管理人可优先参与创新产品（业务）试点；C 类管理人原则上不得参与，并相应加大对其检查

监测力度，审慎对待其申请设立子公司或新增业务资格。分类评价结果直接与业务发展挂钩，A 类管理人

的优势或将持续扩大。当前，基金创新产品是吸引投资者的重要手段，多资产、多策略正逐步成为各家公

募基金开展业务的聚焦点。分类评价制度的修订，有助于高评价的机构在创新业务层面获得先发优势。

 投资建议：

近年来，随着保险行业进入转型新周期，部分中小保险公司风险逐步暴露。叠加负债端变革及资产端“资

产荒”等趋势，为保险行业高质量发展带来一定挑战。本次保险“国十条”的发布，明确以强监管、防风

险、促高质量发展为主线，有利于提升保险公司综合竞争力。预计后续政策空间或集中于利率传导机制、

资产端准则认定等方面，持续利好保险业整体估值修复。

近年来，公募基金行业发展多重问题，其中最突出的就是亏损较大、投资者持有体验较差。分类评价制度

的修订，与时俱进且切中当前公募基金行业发展中存在的实际问题，利于行业长远健康发展，并且利于行

业扶优去劣，分类评价结果良好的机构可据此获得开展业务的优势。总体来看，权益类基金管理能力较强、

合规风控制度完善的机构将受益于本次修订。修订内容中还提到 A 类管理人可优先参与创新产品（业务）

试点。当前，基金创新产品是吸引投资者的重要手段，多资产、多策略正逐步成为各家公募基金开展业务

的聚焦点。分类评价制度的修订，有助于高评价的机构在创新业务层面获得先发优势。

 风险提示：

长端利率下行；资产收益承压；保费收入增速不及预期；政策风险；资本市场大幅波动的风险；基金发行

持续低迷等。
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相关研究报告：

《评估外部冲击下资管产品赎回压力-基于债市波动和产品抽样的方法》 ——2024-09-01

《外部冲击加大，负债成本下行——2024 年三季度机构资金配置行为分析》 ——2024-08-16

《竞合之势：机构资管业务总览——机构立体博弈系列之四》 ——2024-08-13

《曙光初具——2024 年中期非银金融投资策略暨资本市场资金供需分析》 ——2024-08-09

《银行理财“存款化”:成因、影响与破局 ——机构立体博弈系列之一》 ——2024-08-01
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