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长债破 2%后险资配置行为分析
偿二代延续，资产荒犹存
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事项：

近期，30 年期国债收益率向下突破 2.0%。作为以配置固收类资产为主的绝对收益型机构，险资资产收益

承压。12 月 18 日，据港交所披露的公告，平安资管在场内增持 6725.5 万股建设银行 H 股股份，耗资约

4.24 亿港元。此番增持后，平安资管合计持有 120.54 亿股建行 H 股股份，占建行 H 股总数的 5.01%，占

该行总股本的 4.82%。

国信非银观点：险资“破局”关键或集中在权益类资产及长期股权投资等方向。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。保险公司通过举牌上市公司能够实现一定的会计利润平滑，降低权益工具投资的投

资收益波动；但举牌也要求险企具有战略性产业眼光，一级市场和二级市场视角相结合。我们预计未来险

企将进一步增持具有高分红、高资本增值潜力、高 ROE 属性上市企业，匹配保险行业资产端长期、稳定的

需求。

评论：

 资产收益承压，险资开启新一轮“举牌潮”

长债利率中枢持续下移，险资投资收益压力进一步加大。截至 12 月 20 日，10 年期及 30 年期国债收益率

分别为 1.71%及 1.96%，较年初下降 0.85bp 及 0.87bp。在存量负债成本相对固定背景下，长债利率的持续

走低进一步加大险企资产负债匹配压力。作为绝对收益型机构，险资较少进行信用下沉，因此进一步加大

“资产荒”压力。

图1：10 年期及 30 年期国债收益率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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今年以来，以长城人寿、中国太保、瑞众人寿等为代表的公司纷纷加大对优质上市公司的举牌，主要行业

集中在公用事业、交运、银行等领域，具备高分红及相对稳定的 ROE 水平。

表1：2015 年以来保险公司举牌统计

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

近期，平安资管分别举牌工商银行 H 股及建设银行 H 股，港股配置性价比逐步受到保险资金重视。2020

年以来，保险负债端因增额寿险高增得以迅速扩张，为满足资负匹配及投资收益要求，保险资金对红利类

权益资产需求提升，低估值、高分红的港股资产受到险资举牌次数显著增加。此外，保险资金利用港股折

价优势和企业所得税免征政策，进一步增加权益投资收益。
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图2：2016 年以来保险公司 A 股、H股举牌次数

资料来源：中国保险业协会，国信证券经济研究所整理

 险资举牌动因分析

新准则下，险企资产分类更为透明但权益投资或直接加大利润表波动。2023 年 1 月 1 日，保险行业全面实

施 IFRS9 （以下简称“I9”）及 IFRS17（以下简称“I17”)新会计准则，分别为险企负债端及资产端会

计计量方式带来一定变化。I9 的实施对险资资产端金融工具计量带来较大影响，分类更为客观。按照会计

核算方式，资产分类跟更为透明，I9 将金融资产分为三类：以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融

资产（FVTPL）、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（FVOCI）、以摊余成本计量的金融

资产（AC）。新金融工具准则调整直接加大了险企利润表的波动性。新准则下，更多权益类资产被划分为

FVTPL 科目，例如基金、无法通过 SPPI 的固定收益类资产大量权益资产被指定为 FVTPL 计量，直接加大利

润表波动。此外，按照新金融工具准则规定，权益资产被指定为 FVOCI 后，该决策不可撤销，只有分红可

计入损益，处置时买卖价差不得计入损益，只能计入留存收益，因此保险公司将大量权益资产归入以公允

价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL），资本市场变动导致的金融资产公允价值变动对利润

表的影响变大。

长期股权投资具备中长期稳健投资价值，但需警惕减值风险。按照长期股权投资会计准则要求，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。当险资举牌上市公司时，上市公司的股价波动并不会

表2：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：金管局，国信证券经济研究所整理
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体现在保险公司的当期损益中，只有其当期净利润会影响保险公司投资收益。因此，从会计准则维度来看，

险资举牌上市公司具有一定的平滑利润波动的作用。但通过长股投权投资益法计量投资也需要注意可能的

减值损失风险。一方面，从会计准则的角度看，险企需要在资产负债表日判断资产是否存在可能发生减值

的可能，若资产的市价当期大幅度下跌是表明资产可能发生减值，而对于存在减值迹象的资产且其可收回

金额低于账面价值的，需要计提资产减值损失，从而可能对险资投资收益带来一定负面影响。因此，险资

主要选择低估值、高股息率和 ROE 的等具备中长期稳健投资价值的标的，投资行业集中在银行、公用事业、

基建等。

 “偿二代”二期过渡期延长，优化行业风险出清

12 月 20 日，国家金融监督管理总局发布《关于延长保险公司偿付能力监管规则（Ⅱ）实施过渡期有关事

项的通知》（以下简称《通知》），明确“对于因新旧规则切换对偿付能力充足率影响较大的保险公司，可

于 2025 年 1 月 15 日前与金融监管总局及派出机构沟通过渡期政策，金融监管总局将于 2025 年 2 月底前

一司一策确定过渡期政策”。

表3：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

保险资金权益投资比例受到偿付能力监管指标的限制，在一定程度上影响保险公司增加权益投资的意愿和

能力，预计相应政策调整将在一定程度上打开险资权益配置空间。偿二代二期工程对实际资本的认定更加

严格，提高部分险资投资的特定资产的认定标准，导致保险公司的实际资本减少，进而影响保险公司偿付

能力充足率。在此背景之下，保险公司偿付能力充足率普降。偿二代二期规则实施后，偿付能力对保险公

司资产配置的约束从“软约束”变为“硬约束”，保险公司在资产端资本占用与收益的平衡难度加大，需

要通过精细化管理提升资本使用效率，为此调整权益配置系数，为进一步鼓励险资配置权益资产提供空间。

此外根据监管要求，权益类资产相较于固定收益类资产通常具有更高的风险权重，保险公司权益类资产配

置具有更高的资本消耗。根据《保险资产风险分类办法（征求意见稿）》的规定，权益类资产的风险分类

标准相较于固定收益类资产更为严格，导致其资本消耗增加，从而限制了保险资金入市的规模和积极性。

根据监管要求，保险公司权益类资产监管比例最高可占上季末总资产的 45%，当前保险行业权益投资规模

占比约为 12%，仍有较大提升空间。预计随着过渡期的延长，以中小保险公司为代表的险企或将打开一定

的权益配置空间，预计主要配置方向以 OCI 高分红股票为主。

 投资建议：

险资“破局”关键或集中在权益类资产及长期股权投资等方向。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。保险公司通过举牌上市公司能够实现一定的会计利润平滑，降低权益工具投资的投资收益波动；

但举牌也要求险企具有战略性产业眼光，一级市场和二级市场视角相结合。我们预计未来险企将进一步增

持具有高分红、高资本增值潜力、高 ROE 属性上市企业，匹配保险行业资产端长期、稳定的需求。
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 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。

相关研究报告：

《关于大力发展长期护理险的点评-长护险的探索实践与展望》 ——2024-12-17

《2024 年 11 月保费收入点评-存款降息叠加产品优化，驱动新一轮“开门红”》 ——2024-12-14

《医保、商保数据互通点评-商业模式重塑，医疗险空间望打开》 ——2024-12-03

《2024 年三季度保险业资金运用情况点评与展望-静待发令枪》 ——2024-11-29

《2024 年 10 月保费收入点评-短期调整，蓄力备战》 ——2024-11-16
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