
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。
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事件：

12 月 5 日，国家金融监督管理总局发布《关于调整保险公司相关业务风险因子的通知》（以下简称《通

知》）。进一步优化险资长线长投、优化资产配置，降低相关业务资本占用，从而有望支持资本市场长期

稳定。

点评：

《通知》背景：“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”的政策靴子落地。5月，金融监管总局在国新

办新闻发布会上提出，为巩固经济回升向好的基本面，推出八项增量政策，其中包括（1）调整优化

监管规则，进一步调降保险公司股票投资风险因子，支持稳定和活跃资本市场；（2）制定实施银行

业保险业护航外贸发展系列政策措施。本次《通知》为调降保险公司股票投资风险因子及护航外贸发

展政策的正式落地。

《通知》内容：一系列结构性宽松政策。（1）对保险公司持仓时间超过三年的沪深300指数成分股、

中证红利低波动100指数成分股的风险因子从0.3下调至0.27；（2）对保险公司持仓时间超过两年的

科创板上市普通股的风险因子从0.4下调至0.36；（3）保险公司出口信用保险业务和中国出口信用保

险公司海外投资保险业务的保费风险因子从0.467下调至0.42，准备金风险因子从0.605下调至0.545。

此外，要求保险公司夯实计量与管理基础。

《通知》影响：长期有望缓解增量资金入市的资本压力，引导耐心资本、长期资本入市，稳定资本市

场。自去年“924”以来，以险资为代表的增量资金持续入市，以沪深300指数、中证红利低波动100

指数为主的基金规模加速扩容。今年年初，《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》中提出引导

大型国有保险公司每年新增保费的30%用于投资A股（含权益类基金），预计每年为股市带来千亿元级

别的增量资金。按《通知》中下调风险因子的持仓时间要求来看，2024年“924”以来的增量资金在

2026年仍未达到持仓时间要求，因此本次《通知》在未来一年内的短期影响相对有限。长期来看，《通

知》意在培育险资耐心资本、引导长期资本入市，提供长期持有激励机制，有利于稳定资本市场。此

外，在当前低利率背景下，科创板等硬科技赛道或将成为险资寻求长期超额收益的重要配置方向，《通

知》有望引导险资转向对科技企业基本面和长期成长性的深入研究，缓解配置科创板赛道的资本压力，

释放资本空间。

投资建议：结合前期预定利率的再下调，推进分红险等浮动收益型产品的开发与转型，缓解负债端刚

性成本压力，保险行业估值有望迎来估值修复。头部保险公司凭借品牌优势、强大投资能力与完善销

售渠道，将更具竞争优势，市场份额有望进一步提升。而部分中小保险公司可能面临较大经营压力，

需通过特色化经营、加强合作等方式寻求突破。整体来看，行业整合与洗牌或将加速，集中度进一步

提高，行业维持“超配”评级。

风险提示：代理人流失超预期、产能提升不及预期导致保费增速下滑的风险；长端利率快速下行导致

资产端投资收益率超预期下滑的风险；监管政策持续收紧导致新保单销售难度加大的风险。

保险行业

超配（维持） 监管引导“耐心资本”，险资入市空间再释
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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