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投资政策继续放宽，补跌风险初步消化
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本报告导读：投资比例调整验证了保险政策利好趋势，保险股补跌风险初步消化，国寿高权益投资比例导致短期弹性较大，太保有超跌机会。
摘要：

[Table_Summary]

保监会正在考虑调整保险资金投资比例结构（具体内容见附表），主要涉及股票及基金投资、债券投资和债权投资计划。

股基投资：由之前的20%上调至25%，但股票及股票型基金比例限制在20%。目前20%比例里的其他类型基金比例很少，因此保险资金的权益投资受此影响很小，提升至25%是为非股票型基金投资提供空间。
港股：比例维持15%，且与A股合计计算权益投资总体比例，但投资范围从红筹股和H股扩大至港股主板。扩大投资范围，实际上对保险资产管理公司的投研提出了更高要求，在人员配备不到位的情况下，短期内应该不会有大的动作。
有担保债：对有担保债的总额不设限，投资对象的信用级别从AA级下调至A级，这样有助于提升收益率，但需要保险公司提高自身的风控能力。
无担保债：投资上限从15%提高至20%，并扩大投资范围，有利于总投资收益率的提升，但短期内在债券供给有限的情况下，受益不明显。
基础设施债权投资计划：投资上限从寿险的6%和产险的4%统一上调至10%，基础设施债权投资计划收益率相对较高，比例的提升也有助于总投资收益率的提升。

此次保险资金投资政策虽然只是在原有投资范围内的调整，并未涉及到PE、房地产等新的投资渠道，短期影响也有限；但放松管制、拓宽投资渠道的趋势还是很明显，对保险资金长期投资收益率的影响正面。
前期担心保险股补跌的两个主要因素：市场持续下跌和加息预期下降，近期都有些变化，股市企稳的迹象比较明显，债券短端利率也出现急速上升，7天银行间拆借利率一周内上升超过50个BP，因此我们认为保险股补跌的风险初步得到消化。在市场反弹情绪中，中国人寿值得关注，经过下跌过程中的加仓，其股基投资比例估计达到18%左右，短期弹性较大。中国太保受限售股解禁的影响，前期跌幅较大，也具有较大的反弹机会。
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	附表：保险资金投资比例拟作部分调整

	投资品种
	之前规定
	拟变更为
	简评

	权益投资
	股票基金合计不超过20%,分别不超过10%。
	比例上调至25%，股票和基金不再分别设限；其中，股票与股票型基金投资余额调整为20%。
	目前20%比例里的其他类型基金比例很少，因此保险资金的权益投资受此影响很小。提升至25%是为了为非股票型基金投资提供空间并不至于影响到目前的权益投资比例。

	港股
	红筹股和H股
	范围扩大至港股主板
	比例维持15%，且与A股合计计算权益投资总体比例。扩大投资范围，对保险投研提出了更高要求。

	有担保债
	信用评级必须AA级以上
	信用评级A级以上
	对有担保债的总额不设限，扩大债券投资的选择范围，也有助于提升收益率，但需要保险公司提高自身的风控能力。

	无担保债
	上限不得超过15%
	上限调高至20%，品种上新增恒生成份指数股、H股、红筹股以及大型国企在香港公开发行的债券等境外债券品种。国内债券信用评级不低于AA，国际债券信用评级则不低于BBB。
	提高无担保债配置比例，并扩大投资范围，有利于总投资收益率的提升。但短期内在债券供给有限的情况下，短期受益不明显。

	基础设施债权投资计划
	寿险公司不超过上季末总资产的6%、财险公司不超过上季末总资产的4%
	统一上调至10%，并降低相关投资门槛。
	基础设施债权投资计划收益率相对较高，比例的提升也有助于总投资收益率的提升。

	总评：虽然此次政策调整只是在原有投资范围的小幅调整，并未涉及到PE、房地产等新的投资渠道，短期影响也有限；但放松管制、拓宽投资渠道的趋势还是很明显，对保险资金长期投资收益率的影响是有利的。


数据来源：媒体相关资料，国泰君安证券。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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