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事项：

2026 年 8 月以来，金融监管总局明确支持保险机构通过沪深港通投资香港交易所上市 ETF，9 月中下旬投

资执行细则落地，参照港股通股票监管规定执行。市场对本次险资跨境投资放开的收益弹性、制度价值及

对资产配置格局的影响关注度显著提升，我们以 2026 年二季度行业官方数据为基准，综合评估政策影响。

国信非银观点：本次放开是险资投资范围主线上的新扩容，制度方向大于收益增量。短期维度，受符合资

格产品供给、市场流动性及投研能力约束，港股通 ETF 对险资整体投资收益率增厚有限，中性情景下年化

增厚约 0.07 个基点，乐观情景下仅 0.22 个基点；中长期维度，政策将境外配置约束从“QDII 额度硬约束”

推向“监管比例软约束”，理论上通道容量在制度层面扩大约 15-20 倍，叠加资负管理新规引导配置逻辑

从“久期对称”转向“收益覆盖”，多元资产配置的战略价值持续提升。竞争格局层面，头部保险机构凭

借成熟的跨境投研体系与风控能力优先享受通道红利，市场分化延续“强者恒强”特征。当前负债端成本

压降与分红险转型持续深化，资产端扩容与负债端减压形成政策组合，建议关注中国平安、中国太保、中

国财险。

评论：

 政策落地：港股通 ETF 纳入险资投资范围

本次放开并非单点政策突破，而是形成“方向确认、规则配套、执行落地”的完整政策链条，边界条件明

确，可预期性较强。

从推进节奏看，政策落地分为三个阶段。第一阶段定方向，2026 年 8 月 18 日，国家金融监督管理总局发

文支持内地保险机构通过沪深港通投资港交所上市 ETF，中国香港证监会同日表态支持，明确政策大方向。

第二阶段出配套，2026 年 8 月 21 日，金融监管总局发布《保险公司资产负债管理办法》，将人身险核心

监管指标由“有效久期缺口”调整为“利率风险对冲率”，同步提出净投资收益覆盖率不低于 100%的硬约

束，负债端规则与资产端放开形成政策协同。第三阶段落细则，2026 年 9 月 20 日，部分保险机构收到国

家金融监督管理总局办公厅下发的《关于明确保险资金投资港股通 ETF 监管口径的函》，按照监管规定可

投资港股通股票的保险机构可以投资港股通 ETF，参照保险资金投资港股通股票的相关监管规定执行；同

期南向通 ETF 成交额显著放量，9 月 21 日南方东英富时东西股票精选 ETF（3441.HK）单日成交额达 3.39

亿港元，平安科技精选 ETF（3406.HK）、平安东西方股票精选 ETF（3477.HK）单日成交额分别达 1.66 亿

港元、1.33 亿港元。首批险资配置开始落地，政策从制度层面传导至市场行为。

图1：近期典型南向通 ETF 成交量（单位：百万港元）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本次放开具备清晰的边界约束。标的层面，仅限港交所上市、由香港基金管理人发行的 ETF，交易路径与

港股通股票一致。结构层面，股票型港股通 ETF 须满足“港股最低权重不低于 60%”的准入要求，单只产

品最多形成“60%港股及 40%海外”的资产组合。准入层面，合资格 ETF 实行白名单制，纳入节奏由两地监

管决定。额度层面，本次投资不占用 QDII 额度，是最具实质意义的制度突破。

体量与流动性方面，截至 2026 年 9 月 28 日，南向通合资格香港 ETF 共 31 只，合计市值约 2726 亿港元；

其中纯港股资产产品 24 只，其规模占比达 97.8%，而港股+全球跨市场型产品数量已有布局但整体规模偏

小。流动性方面，2026 年 1-9 月（截至 9 月 28 日）南向通 ETF 日均成交约 194 亿元（约 212 亿港元），

香港全市场 ETF 日均成交约 484 亿港元，通道已具备一定深度，但相对险资已超 40 万亿元体量，产品承

载能力仍是硬约束。

表1：港股通 ETF 具体明细（单位：亿港元）

代码 ETF简称 规模(亿港元) 类型 跟踪指数 类型

2800.HK 盈富基金 1144.69 宽基 恒生指数 纯港股 ETF

3033.HK 南方恒生科技 530.54 科技 恒生科技 纯港股 ETF

2828.HK 恒生中国企业 200.39 宽基 恒生中国企业指数 纯港股 ETF

3443.HK 南方香港股票 156.67 宽基 富时强积金香港指数 纯港股 ETF

3067.HK 安硕恒生科技 111.34 科技 恒生科技 纯港股 ETF

2801.HK 安硕中国 ETF 103.86 宽基 MSCI 中国(美元) 纯港股 ETF

3432.HK 南方港股通 92.28 宽基 MSCI 港股通精选指数 纯港股 ETF

3403.HK 华夏恒 ESG 81.04 ESG 恒指 ESG增强 纯港股 ETF

3110.HK GX 恒生高股息率 48.03 红利 恒生高股息率 纯港股 ETF

3032.HK 恒生科技 ETF 45.45 科技 恒生科技 纯港股 ETF

3069.HK 华夏恒生生科 28.93 医药 恒生生物科技 纯港股 ETF

2825.HK 标智香港 100 22.55 宽基 香港 100 纯港股 ETF

3115.HK 安硕恒生指数 20.91 宽基 恒生指数 NTR 纯港股 ETF

3441.HK 南方东西精选 18.40 红利
富时 ETF 通东西传承股票精选

指数
跨市场 ETF

2837.HK GX 恒生科技 18.04 科技 恒生科技 纯港股 ETF

3431.HK 南方港韩科技 10.92 科技 富时香港韩国科技+指数 跨市场 ETF

3070.HK 平安香港高息股 10.69 红利 香港红利 纯港股 ETF

3174.HK 南方恒生生科 8.44 医药 恒生生物科技 纯港股 ETF

3437.HK 博时央企红利 7.90 红利 国新港股通央企红利 纯港股 ETF
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3088.HK 华夏恒生科技 7.67 科技 恒生科技 纯港股 ETF

3489.HK 易方达 AI 6.71 科技 富时全球人工智能精选净收益 跨市场 ETF

3477.HK 平安东西精选 6.59 科技
Solactive 全球太平洋股票精

选港元净收益指数
跨市场 ETF

3406.HK 平安科技精选 6.09 科技 万得科技精选港元净收益指数 跨市场 ETF

3442.HK 南方港美科技 6.02 科技 恒生港美科技 跨市场 ETF

3483.HK 易方达高股息 5.61 红利
MSCI亚太地区精选高股息净收

益(港币)
跨市场 ETF

3039.HK 易方达恒指 ESG 5.39 ESG 恒指 ESG增强 纯港股 ETF

3037.HK 南方恒指 ETF 5.35 宽基 恒生指数 纯港股 ETF

3469.HK 南方港股通红利 4.58 红利 恒生港股通红利低波动 纯港股 ETF

3040.HK GX 中国 3.75 宽基 MSCI 中国(美元) 纯港股 ETF

3423.HK 招商恒生科技 3.69 科技 恒生科技 纯港股 ETF

3167.HK 工银南方中国 3.30 宽基 标普新中国行业指数 纯港股 ETF

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：港股通跨市场 ETF 投资比例及持仓情况（单位：%）

代码 ETF 简称 投资比例限制 持仓说明

3441.HK 南方东西精选 65%中国香港+35%美国

港股高股息+美股高自由现金流。

前 10 大重仓：联想集团、汇丰控股、中银香港、中电控股、长实集团、电能实

业、中华煤气、万洲国际、港铁、海丰国际

3431.HK 南方港韩科技 65%中国香港+35%韩国

港韩半导体+科技龙头。

前 10 大重仓：联想集团、美团、中芯国际、阿里巴巴、腾讯、小米、快手、华

虹半导体、地平线

3489.HK 易方达 AI 65%中国香港+35%美国

港美 AI全产业链。

前 10 大重仓：英伟达、中芯国际、华虹半导体、比亚迪电子、阿里巴巴、小米、

腾讯、美光科技、博通、微软

3477.HK 平安东西精选 65%中国香港+35%美国

港美科技+金融。

前 10 大重仓：港交所、中国宏桥、中电控股、英伟达、中石化、苹果、创科实

业、万洲国际、电能实业、中国人寿

3406.HK 平安科技精选 62%中国香港+38%美国

港美科技巨头均衡配置。

前 10 大重仓：腾讯、苹果、英伟达、阿里巴巴、谷歌、中芯国际、小米、美团、

微软、亚马逊

3442.HK 南方港美科技 65%中国香港+35%美国

港美科技七巨头对标。

前 10 大重仓：美团、腾讯、比亚迪、小米、阿里巴巴、中芯国际、微软、亚马

逊、苹果、谷歌

3483.HK 易方达高股息
65%中国香港+25%日本

+10%澳大利亚

跨香港/日本/澳洲三市场高股息。

前 10 大重仓：中国石油、必和必拓、中国神华、工商银行、农业银行、中远海

控、建设银行、软银公司、中石化、中国银行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资端放宽：四条主线协同推进

2023 年至今，险资投资端政策调整沿四条主线同步推进，本次港股通 ETF 放开是投资范围主线上的第四次

延伸。

一是四条主线分工清晰。资本计量主线通过下调权益资产风险因子，降低资本占用，间接打开配置上限；

比例与试点主线上调权益投资比例上限至 50%，落地长期股票、黄金等投资试点，直接扩容资产品类；考

核机制主线推行三年以上长周期考核，缓解“长钱短投”问题；投资范围主线逐步拓宽跨境通道，从港股

通股票、债券通南向通到此次港股通 ETF，呈现逐格延伸特征。

二是政策源于资负双端压力。资产端，2026 年二季度末险资运用余额达 40.82 万亿元，股票占比连续 8 个

季度提升，但投资收益率持续下行，存量高息资产到期再配置压力凸显。负债端，普通型人身险预定利率

三年累计下调 150bp，2026 年上半年，分红险在人身险新单保费中的占比已超过 60%，负债成本从刚性转

向半弹性，但久期缺口仍是长期需要管理的结构性压力。

三是资负新规重塑配置逻辑。《保险公司资产负债管理办法》以“利率风险对冲率”替代“有效久期缺口”

作为核心监管指标，险资配置超长债补缺口的刚性诉求边际减弱；新增“净投资收益覆盖率”硬约束，资
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产端收益创造能力成为核心考核目标，港股通 ETF 正是这一逻辑下的工具补充。从国际经验看，低利率倒

逼险资海外化是普遍规律，2025 年，保险资金境外投资规模合计 2.2 亿元，占保险业总资产的比例达 5.4%，

距离监管要求的 15%上限仍有较大的提升空间。

图2：保险资金境外投资规模及占比（单位：亿元，%） 图3：日本寿险海外证券占比（单位：%）

资料来源：中国银行保险资产管理业协会，国信证券经济研究所

整理

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理

 收益测算：海外资产短期收益增厚有限

此次采用自下而上口径测算海外资产通道增量对险资整体投资收益率的增厚弹性，假设谨慎、中性、乐观

三种情景，参数设定遵循审慎原则，海外资产年化增厚收益及对整体投资收益率增厚贡献计算公式如下：

（1）海外资产年化增厚收益=险资新增配置规模×投向含海外资产产品比例×产品内海外资产权重×海外

资产年化超额收益

（2）海外资产对整体投资收益率的增厚贡献=险资投资海外资产年化增厚收益÷基期运用余额×10000

表3：险资投资海外资产测算参数与依据

参数 谨慎 中性 乐观 来源

基期运用余额（亿元） 408200
截至 2026 年上半年保险资金运用余额（国家金融

监管总局）

新增港股通 ETF 配置规模

（亿元）
300 800 1500

目前港股通 ETF 合计市值约 2726 亿港元（约 2342

亿元），受流动性与产品供给约束，依据险资参与

深度、市场承接能力由低到高设定三档

港股通 ETF投向含海外资产

产品比例
30% 35% 40%

目前港股通合资格香港 ETF 共 31只，其中纯港股

资产产品 24只，其规模占比达 97.8%

产品内海外资产权重 35% 35% 38% 监管要求港股最低权重≥60%，海外部分上限 40%

海外资产年化超额收益 200bp 300bp 400bp

该参数是海外风险资产相对境内基准资产的年化

收益溢价，且为扣除汇率对冲成本（约 100—150bp）

后的净收益

资料来源：国家金融监管总局，Wind，国信证券经济研究所整理

测算结果显示，谨慎、中性、乐观三种情景下，放开港股通 ETF 对险资整体投资收益率的年化增厚分别约

为 0.015bp、0.072bp、0.223bp，均不足 1 个基点。乐观情景下年化增厚收益约 9.12 亿元，仅相当于 2025

年上市险企净投资收益率年度平均降幅对应收益缺口的 0.66%。

启动零利率；负债保证

利率 3.72%；实际投资

收益率 2.4%；利差损约

1.32 个百分点
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表4：港股通 ETF 通道对险资整体投资收益率的增厚测算

参数 谨慎 中性 乐观

新增配置（亿元） 300 800 1500

有效海外敞口（亿元） 31.5 98.0 228.0

年化增厚收益（亿元） 0.63 2.94 9.12

对整体收益率增厚（bp） 0.015 0.072 0.223

资料来源：国家金融监管总局，Wind，国信证券经济研究所整理

假设按照中性情景参数反向测算显示，若险资实现 1 个基点的收益率增厚，对应年增收益约 40.8 亿元，

需新增约 1.11 万亿元港股通 ETF 配置，相当于当前全市场合资格港股通 ETF 总市值的 4.7 倍，单通道短

期内难以对收益率形成实质性改善。从制度天花板看，若境外投资占比由 2025 年末的 5.4%提升至监管上

限 15%，即提升 9.6 个百分点，并按 200bp 的年化超额收益假设测算，对全行业投资收益率的拉动约 19.2bp，

仍不足以覆盖 2025 年度 34bp 的净投资收益率下行压力。

 战略价值：中长期制度价值凸显，头部机构优先受益

本次放开的核心价值不在短期收益弹性，而在通道容量的制度性扩容，市场格局延续分化。

一是约束模式从额度转向比例。当前，保险资金境外投资呈现出“双轨并行”的格局。其一是以 QDII、ODI、

内保外贷等为代表的外汇形式境外投资。截至 2025 年末，保险资金以外汇形式开展境外投资余额升至

901.29亿美元，同比增长13.9%，增速创近五年新高；截至2026年8月末，全市场QDII累计获批额度1830.09

亿美元，其中保险类机构 420.03 亿美元，占比 22.95%，以 2026 年二季度末险资余额为基数折算，QDII

额度上限仅对应约 0.73%的运用余额，而 15%的监管比例上限对应约 6.1 万亿元；其二则是以港股通、债

券南向通为代表的互联互通机制项下投资。港股通 ETF 不占用 QDII 额度，将境外配置的约束从“额度硬

约束”推向“比例软约束”，通道容量在制度层面扩大约 15-20 倍。然而保险机构在跨境投研能力、汇率

风险对冲工具及合规要求等方面仍面临实质性约束，通道打开不等于资金即刻到位。

图4：险资 QDII 额度及监管境外投资上限规模对比（单位：亿元，%）

资料来源：国家外汇管理局，国家金融监管总局，国信证券经济研究所整理

二是头部机构优先受益。政策连续性与配套规则完善，为行业提供稳定制度预期。对港交所与 ETF 管理人

而言，新增险资机构投资者，港股及全球跨市场型产品供给动力增强；对保险机构而言，为全球化配置能

力建设提供重要的实践载体；对港股市场而言，新增长期稳定资金，与债券南向通形成“股债双通道”。
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竞争格局方面，头部机构凭借成熟的投研体系与风控能力优先消化通道红利，中小机构参与度较低，马太

效应延续。

 投资建议：

本次港股通 ETF 放开是险资跨境投资的重要制度突破，短期对投资收益率增厚有限，但中长期打开了境外

配置的制度空间，叠加资负管理新规引导配置逻辑升级，头部保险机构优势凸显。当前负债端成本压降与

分红险转型持续深化，行业基本面稳步修复，建议关注中国平安、中国太保、中国财险。

 风险提示：

港股市场估值波动风险；汇率波动与对冲工具不足；会计分类带来的利润波动；长端利率下行等。

相关研究报告：

《险资另类投资图谱——模式篇-寻找中国保险股的 Alpha 系列之七》 ——2026-09-23

《从保险法修改看中小保险化险-保单兑付延续，化险处置健全》 ——2026-09-06

《保险业 2026 年中报综述-负债端转型深化，资产配置再平衡》 ——2026-09-03

《自然灾害频发对财产险影响的量化测算-如何评估自然灾害对产险的动态影响？》 ——2026-08-27

《《保险资产负债管理办法》正式稿解读-引入利率风险对冲指标，险资资配再平衡》 ——2026-08-23
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