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第一部分：投连险账户业绩表现
· 参与本次报告的一共有29家公司的176个投连账户（本报告仅限于我们所掌握的在投资标的和资产配置比例方面信息完整并且设立期限超过6个月的账户）。图表5～11是各类账户的具体收益情况，以下分析主要针对图表5～11展开，在计算账户收益率时统一采用卖出价。
· 2012年上半年，在国内政策预期、经济基本面寻底以及海外风险的交织影响下，A股市场在年初触及低点后展开反攻，但经过了一波三折之后，二季度末股指又跌近了年初的低点。截至2012年6月29日，上证指数今年来的累计涨幅为1.18%。行业方面，房地产、有色金属两大周期类板块涨幅最高，食品饮料、餐饮旅游、医药生物和家用电器等消费类股票也有超过10%的上涨，而信息服务、黑色金属以及采掘等板块则出现了下跌。风格方面，创业板股票继续调整，沪深300上涨4.94%，中小板指数上涨4.23%，创业板指数则下跌0.39%。另外，债券市场在资金面宽松、利率下行的大环境中持续获益，且信用债表现强于国债，其中上证国债指数上半年累计上涨1.77%，上证企债指数涨4.73%，可转债指数涨2.49%。公募基金方面，股票型开放式基金平均收益率为4.75%，混合型开放式基金平均收益率为4.78%，债券型开放式基金平均收益率为6.04%。
· 根据国金分类，各类型投连账户在2012年上半年均实现整体上涨。在以权益类资产为主要投资标的的偏股型投连险账户中，灵活配置型、混合偏股型等资产配置较为灵活的账户其整体业绩表现靠前，平均涨幅分别为4.33%和3.84%；股票-指数型和股票型账户则相对落后，平均涨幅分别为3.61%、2.81%。在以固定收益类资产为主要配置对象的偏债型投连账户中，债券型账户、混合偏债型账户在债券市场的上升行情中获益不少，平均涨幅分别为4.28%、3.56%；另外，货币型账户也取得了2.15%的平均收益。
	图表1：偏股型投连账户2012年上半年收益比较
	
	图表2：偏债型投连账户2012年上半年收益比较
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 具体来看，上半年市场的结构化行情、板块的轮动等给投连账户管理人提供了很多的投资机会，包括贯穿一、二季度的房地产行情，一季度的有色、家电板块，以及二季度的医药生物、食品饮料等投资机会。不过，结构化市场行情在增加投资机会的同时，也考验投连账户管理人的行业和个股配置能力。就偏股型投连账户来看，资产配置较为灵活的灵活配置型、混合偏股型账户在震荡行情中表现较好，股票-指数型账户表现次之，股票型账户最弱：
· 股指在一季度大幅上扬，而在二季度震荡调整，受此影响以跟踪指数为主要投资策略的7个股票-指数型账户在2012年上半年也呈现先扬后震荡的走势，整体收益率为3.61%。其中，中英人寿的指数型、指数增强型两个股票-指数型账户业绩居前，今年以来的涨幅超过5%；另外，招商信诺人寿-成长型账户、建信人寿-指数成长型账户以及海康人寿-指数加强型账户的涨幅均超过4%。
· 45个价格披露规则的股票型账户中39涨6跌，2012年上半年的平均收益率为2.81%，其最大涨幅为7.36%，最大跌幅为5.05%，分化较为显著。其中，中国平安人寿-精选权益账户、建信人寿-主动积极型账户等表现出色，涨幅超过7%；瑞泰人寿-财智进取、瑞泰人寿-进取型以及平安养老-进取等账户的涨幅也超过了6%。中国平安人寿-精选权益账户二季度业绩迅速增长，一方面较好的把握市场投资机会，通过精选盈利支撑和政策扶持的行业与个股，获得较高相对收益；同时，在固定收益投资上维持较高久期，并积极买入优质债券基金，博取债市的投资收益。
· 24个价格披露规则的混合偏股型账户中17涨7跌，今年上半年的平均收益率为3.84%，其最大涨幅为13.73%，最大跌幅为1.59%，账户之间的业绩分化显著。太平人寿-智选动力增长账户今年来业绩大涨，1-6月的累计收益率高达13.73%，大幅超越同类产品；另外，招商信诺人寿-配置型、华泰人寿-进取型、华泰人寿-平衡型以及瑞泰人寿-财智平衡等账户的业绩也较为出色，近半年来的涨幅均在7%以上。其中，太平人寿-智选动力增长账户今年以来对市场的走势判断较为准确，同时通过重仓配置分级债券型基金中高风险品种以博取债券牛市行情下的高额收益。
· 17个价格披露规则的灵活配置型账户16涨1跌，平均收益4.33%，最大涨幅为12.06%，最大跌幅为0.33%，业绩分化也较为突出。其中，泰康人寿-积极成长型账户二季度延续了前期的强势，继续领涨灵活配置型，1-6月累计实现收益12.06%；另外，招商信诺人寿-平衡、新华人寿-创世之约以及光大永明人寿-光大策略等账户也取得较好的收益，分别实现7.10%、6.36%和5.96%的增长。泰康人寿-积极成长型账户今年来对市场的节奏把握较好，一季度积极参与反弹行情，并及时对部分涨幅明显的个股了结获利、降低风险，同时适度配置了长期增长潜力较大的优质品种；而在二季度的震荡调整中把握医药生物、食品饮料等投资机会，较好的实现了资产的增值。
· 今年以来，债券市场稳步上扬，关注焦点也从国债等高评级品种向信用债等中低评级品种转变，受益于债市的牛市行情，混合偏债型、债券型等偏债型投连账户今年1-6月的业绩表现较好：

· 24个价格披露规则的混合偏债型账户中21涨3跌，今年来的平均收益率为3.56%。产品业绩分化也比较显著，其中最大涨幅为9.01%，最大跌幅为2.66%。太平人寿-均衡收益型、瑞泰人寿-平衡型和中美联泰大都会人寿-混合偏债型3个账户1-6月累计收益位列同类型账户前三，分别实现收益9.01%、7.28%和5.75%。其中，太平人寿-均衡收益型账户今年以来通过优选并重仓持有部分高杠杆权益类基金以及固定收益类品种获取了较好的收益；另外，中美联泰大都会人寿-混合偏债型账户重仓配置债券型基金，为其带来了较好的业绩回报。
· 39个价格披露规则的债券型账户全部上涨，最大涨幅为8.99%，最小涨幅为0.21%，平均收益率为4.28%。其中，海康人寿-稳健型、泰康人寿-稳健收益型、生命人寿-稳健I以及泰康人寿-五年定期保证收益等4个账户今年前6个月的累计收益超过7%，涨幅分别为8.99%、8.19%、7.95%和7.65%。泰康人寿旗下稳健收益型、五年定期保证收益等债券型投连账户在今年的债券牛市行情中，通过密切跟踪市场走势，优选确定性较好的债券品种，配合适度调整持仓结构等操作，在上半年取得了较好的业绩表现。
· 另外，20个价格披露规则的货币型账户上半年也均实现了正收益，平均收益率为2.15%。其中，业绩表现排名前三是泰康人寿-货币避险型账户、光大永明人寿-货币型账户以及太平人寿-安益避险型账户，分别实现收益4.13%、2.86%和2.85%。
· 总而言之，尽管A股市场在今年上半年经历了震荡起伏，但整体的投资机会还是多于风险，而债券市场持续的走强也给投连账户的投资提供了不少标的和机会，因此大部分投连账户的资产均得到一定程度的增值，业绩表现不错。
	图表3：投连险账户阶段平均收益

	
	过去半年
	过去一年
	过去两年
	过去三年

	股票型账户
	2.81%
	-12.37%
	-2.70%
	-7.75%

	股票-指数型账户
	3.61%
	-15.52%
	-7.63%
	-24.14%

	混合偏股型账户
	3.84%
	-8.72%
	-1.90%
	-5.46%

	灵活配置型账户
	4.33%
	-10.18%
	-1.91%
	-4.68%

	混合偏债型账户
	3.56%
	-4.75%
	0.64%
	0.49%

	债券型账户
	4.28%
	3.46%
	5.49%
	7.94%

	货币型账户
	2.15%
	4.00%
	6.35%
	7.27%

	沪深300
	4.94%
	-19.13%
	-3.96%
	-22.26%

	注：以上收益均为简单平均结果，数据截止2012年6月。

	来源：国金证券研究所 


第二部分：投连险账户风险收益特征分析
· 以下对设立期限较长账户过去一年、两年、三年这三个统计区间的风险收益指标进行统计，综合考察投连险账户对市场的适应能力以及风险控制能力。图表5～11包含各类账户的具体风险收益指标明细，以下分析主要针对图表5～11展开，在计算账户收益率时统一采用卖出价。
· 图表4显示，从风险控制的角度看，在过去一年、两年和三年中，各类投连账户的标准差和下行风险的平均值均优于同期沪深300指数，总体表现出较好的风险控制能力。同时结合收益与风险，考察各类账户的风险调整后收益水平-夏普比率，可以看出受到11年下半年市场单边向下以及12年上半年的震荡行情影响，各类型账户过去一年、两年以及三年的风险调整后收益水平，即夏普比率的均值均为负数。具体而言：
· 45个运作满一年的股票型账户近一年的夏普比率均为负数；若考察过去两年的风险调整后收益水平，招商信诺人寿-锐取A型、泰康人寿-进取型、生命人寿-精选股票型以及中国人寿-进取股票4个账户的夏普比率为正值；而追溯至过去三年，则仅有泰康人寿-进取型和太平人寿-策略成长型2个账户取得正值。若仅从风险控制的角度来看，海康人寿-精彩型、生命人寿-优选平衡型以及建信人寿-主动积极型等账户的标准差、下行风险等风险指标在同类账户中表现较好。
· 在23个运作满一年的混合偏股型账户中，各产品最近一年、两年以及三年的夏普比率均为负值。另外，从风险控制的角度来看，平安养老-平衡账户、中德安联人寿-理财平衡型账户以及中德安联人寿-平衡型账户等其过去一年、两年以及三年各期的标准差、下行风险均位居前列，显示出较优的风险控制能力。
· 在15个运作满一年的灵活配置型账户中，过去一年的夏普比率均为负数；而在过去两年和过去三年的考察中，仅有泰康人寿-积极成长型账户的夏普比率为正值，表现出该产品对收益与风险较强的综合把握能力。在风险控制方面，中宏人寿-投资管家账户、海康人寿-平衡型账户以及中国平安人寿-发展账户等在标准差、下行风险等指标中表现出色，位居各考察区间的前列。
· 此外，在24个运作满一年的混合偏债型账户中，仅华泰人寿-稳健型账户过去一年、两年和三年的夏普比率为正值；另外太平人寿-智胜平衡稳健账户其近两年的夏普比率也为正值。而在风险控制方面，混合偏债型账户中各账户的标准差、下行风险均好于上述几类偏股型账户，其中华泰人寿-稳健型、平安养老-稳健、太平人寿-智胜平衡稳健以及信诚人寿-稳健配置等账户表现较优。
	图表4：投连险账户风险收益特征

	
	标准差（年化）
	下行风险=∑min（0，k周收益率）
	夏普比率（年化）

	
	过去一年
	过去两年
	过去三年
	过去一年
	过去两年
	过去三年
	过去一年
	过去两年
	过去三年

	股票型账户
	14.40%
	15.08%
	16.27%
	47.43%
	86.46%
	140.90%
	-1.07
	-0.40
	-0.36

	股票-指数型账户
	16.34%
	18.38%
	20.13%
	54.85%
	108.79%
	184.95%
	-1.24
	-0.43
	-0.58

	混合偏股型账户
	11.19%
	12.12%
	13.22%
	35.64%
	68.57%
	112.71%
	-1.06
	-0.42
	-0.37

	灵活配置型账户
	12.74%
	12.54%
	13.86%
	39.18%
	68.64%
	113.55%
	-1.02
	-0.41
	-0.35

	混合偏债型账户
	7.96%
	8.20%
	8.71%
	24.13%
	44.67%
	71.31%
	-0.85
	-0.38
	-0.30

	债券型账户
	3.47%
	3.42%
	3.86%
	6.97%
	14.48%
	21.49%
	-
	-
	-

	货币型账户
	0.27%
	0.31%
	0.30%
	0.06%
	0.23%
	0.26%
	-
	-
	-

	沪深300
	20.11%
	20.96%
	23.02%
	68.55%
	120.97%
	207.66%
	-1.13
	-0.30
	-0.45

	注：以上均为简单平均结果，数据截止2012年6月。

	来源：国金证券研究所
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基本结论


2012年上半年，在国内政策预期、经济基本面寻底以及海外风险的交织影响下，A股市场在年初触及低点后展开反攻，但一波三折之后，股指于二季度末又跌向了年初的低点。截至二季度末，上证指数今年来累计涨幅1.18%。另外，债券市场在资金面宽松、利率下行的环境中持续获益，且信用债表现强于国债，上证国债指数累计上涨1.77%。


根据国金分类，各类型投连账户在2012年上半年均实现整体上涨。一方面，市场的结构化行情、板块的轮动等给投连账户管理人提供了很多的投资机会，但同时也考验投连账户管理人的行业和个股配置能力。因此，在以权益类资产为主要投资标的的偏股型投连险账户中，资产配置较为灵活的灵活配置型、混合偏股型账户在震荡行情中表现较好，股票-指数型账户表现次之，股票型账户最弱。另外，受益于债市的稳步上扬，在以固定收益类资产为主要配置对象的偏债型投连账户中，债券型账户、混合偏债型账户获益不少，货币型账户也有稳健的收益。


具体来看，以跟踪指数为主要投资策略的7个股票-指数型账户上半年平均涨幅为3.61%。45个价格披露规则的股票型账户39涨6跌，平均收益率为2.81%，其中中国平安人寿-精选权益账户、建信人寿-主动积极型等账户表现出色。24个混合偏股型账户中17涨7跌，平均收益率为3.84%，其中太平人寿-智选动力增长账户大幅超越同类产品。17个灵活配置型账户16涨1跌，平均收益率为4.33%，泰康人寿-积极成长型、招商信诺人寿-平衡和新华人寿-创世之约等账户业绩居前。


24个价格披露规则的混合偏债型账户中21涨3跌，上半年平均收益为3.56%，其中太平人寿-均衡收益型、瑞泰人寿-平衡型和中美联泰大都会人寿-混合偏债型涨幅前三。39个债券型账户全部上涨，平均收益率为4.28%，其中海康人寿-稳健型、泰康人寿-稳健收益型以及生命人寿-稳健I收益居前。另外，20个货币型账户也均实现正收益，平均收益率为2.15%，泰康人寿-货币避险型、光大永明人寿-货币型以及太平人寿-安益避险型等账户收益较好。


从风险控制的角度看，在过去一年、两年和三年中，各类投连险账户的标准差和下行风险的平均值均优于同期沪深300指数水平，总体表现出较好的风险控制能力。结合收益与风险，考察各类账户的风险调整后收益水平-夏普比率，在经历了11年下半年市场单边向下以及12年上半年的震荡行情，各类型账户过去一年、两年以及三年的风险调整后收益水平，即夏普比率的均值均为负数。不过，股票型账户中的泰康人寿-进取型账户、太平人寿-策略成长型账户、灵活配置型账户中的泰康人寿-积极成长型账户以及混合偏债型账户中的华泰人寿-稳健型账户，在过去三年的中长期考察中显示出对收益与风险有较强的综合把握能力。
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