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更多选择、更多自由 
保险资金运用进一步放开点评 

 

行业研究 /跟踪报告2010-08-05 

非银行金融 

增持/ 维持评级 

 8 月 5 日，保监会公布了《保险资金运用管理暂行办法》，其中对保险资金

运用范围、资金运用模式、决策运行机制、风控监管都作出了规定。 

 《暂行办法》中一定程度上放宽了保险资金的投资限制，其中需要我们关注

的有 3 点： 

 1、原先保险公司投资于股票的比例不能超过总资产的 10%，投资于基金的

比例不能超过 10%，《暂行办法》中规定投资于股票和股票型基金合计上限为

20%；同时将货币型基金与债券型基金进行了分开考量，一定程度上也扩大了保

险公司投资权益类资产的范围。 

 2、保险资金可以投资于不动产； 

 3、保险资金可以做 PE 股权投资。 

 《暂行办法》与以往规定相比，增加了保险资金投资渠道，放宽了投资比例，

保险公司在资金投资上拥有更多的自主权，虽然短期来看，这些自主权不一定立

刻会有推升的效果，例如根据 2009 年报，国寿、平安、太保的权益类投资只为

15.3%、10.8%和 12.3%，低于 20%的上限，但更多的自由对保险公司投资长期

来看，是一个利好因素。 

 按目前的股价，中国人寿隐含 P/EV 倍数为 2.02 倍，隐含一年期新业务价值

乘数为 16.65 倍，预计 2010 年 PB 为 2.92；中国平安按停牌前价格，隐含 P/EV
倍数为 1.84 倍，隐含一年期新业务价值乘数为 11.18 倍，PB 为 3.34；中国太

保隐含P/EV倍数为1.71倍，隐含一年期新业务价值乘数为14.11倍，PB为2.35。
都处于估值底部，向下空间已经很小。 

 从业务面来看，3 家公司上半年产寿险总保费同比增长 11.7%、31.0%和

47.5%。基于估值和业务发展 2 点原因，我们维持对保险行业增持的评级。 

 最近 52 周股价表现 
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8 月 5 日，保监会在网站上公布了《保险资金运用管理暂行办法》，其中详细的对保

险资金运用形式、运用模式、运行机制、运用流程和风控监管等作出了规定。 

从文本内容来看，是第一次全面系统的对保险资金的运用作出了规范，之前的关于保

险资金投资的指导性文件分散于数十个不同的规范中，分别对股权投资、债券投资、

基金、债权计划等做出规定，而此次《暂行办法》第一次对这些分散的规定作出了整

合和修改，使保险资金投资管理更加系统化、规范化。 

从风格上来说，此次《暂行办法》符合之前市场的预期，进一步放宽了投资渠道，放

松了投资限制比例。总的来说，保险公司有更多的自由，根据自身的需要去决定投资

方向和投资数量，对整个行业来说，是一个利好。 

《暂行办法》中投资者较感兴趣的有 3 点： 

第一、新办法规定：投资于股票和股票型基金的账面余额，合计不高于本公司上季末

总资产（扣除万能险和投连险账户资产后的保险公司总资产）的 20％； 

这个规定，是将原来的对投资于股票的比例限制与对投资于基金的比例限制做了打

通。保监会 2004 年 10 月《保险机构投资者股票投资管理暂行办法》中对保险资金投

资股票的范围和行为作出规定，但并未对上限明确规定。2005 年 2 月《关于保险机

构投资者股票投资有关问题的通知》中规定了保险机构投资股票的余额，不得超过本

总资产扣除投资连结保险产品资产和万能保险产品资产后的 5％。2007 年下半年，保

监会将 5%上限升至 10%，一直沿用至今。 

关于基金，保监会原有的规定中，并没有区分股票型基金和货币型基金，2003 年 1
月《保险公司投资证券投资基金管理暂行办法》中统一的规定各保险公司投资基金的

余额按成本价格计算不得超过总资产的 15%。2007 年下半年，15%上限下降为 10%。 

《暂行办法》中将基金分为货币型基金和股票型基金。货币型基金与存款、政府债券

等共同作出规定：投资于银行活期存款、政府债券、中央银行票据、政策性银行债券

和货币市场基金等资产的账面余额，合计不低于本公司上季末总资产的 5％。而将股

票型基金上限与股票上限打通，合计不超过总资产 20%。 

这样做，首先、原来是股票投资不超过 10%，股票型基金加货币型基金不超过 10%。

现在是股票只加股票型基金不超过 20%，提高了权益投资的比例。其次，保险公司可

以自己决定 20%在股票和股票型基金间的分割，理论上，公司可以将 20%全用于股

票或全用于股票型基金，增加了公司投资的自由度。 

但保监会对创业板的态度仍保持了谨慎，在对股票的界定中指出：投资创业板上市公

司股票和以外币认购及交易的股票由中国保监会另行规定。 

第二、《暂行办法》规定，投资于不动产的账面余额，不高于本公司上季末总资产的

10％；投资于不动产相关金融产品的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 3％，

两项合计不高于本公司上季末总资产的 10％； 

开辟了新的投资渠道，也符合之前市场的预期，按 2010 年 1 季报，国寿、平安、太

保可以用于投资不动产的资金分别为 1,281 亿、949 亿和 421 亿。但尚不明确的是，

《暂行办法》中对“不动产”没有做出明确的定义，具体是指哪类不动产。而只是规

定：保险资金投资的不动产，是指土地、建筑物及其它附着于土地上的定着物。具体

办法由中国保监会制定。 
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第三、《暂行办法》规定，投资于未上市企业股权的账面余额，不高于本公司上季末

总资产的 5％；投资于未上市企业股权相关金融产品的账面余额，不高于本公司上季

末总资产的 4％，两项合计不高于本公司上季末总资产的 5％。 

PE 股权投资也是一条新的投资渠道。之前的投资规范中只放开了保险公司投资商业

银行股权，2006 年 9 月“关于保险机构投资商业银行股权的通知”中规定保险机构

投资银行股权不超过该机构上年末总资产的 3％；投资单一银行股权的余额不超过该

机构上年末总资产的 1％。 

《暂行办法》中的未上市企业股权不仅包含银行，扩大至境内依法设立和注册登记，

且未在证券交易所公开上市的股份有限公司和有限责任公司的股权。 

我们认为，这次的《暂行办法》放宽了投资渠道，尤其是新增了不动产和 PE 投资 2
个渠道；放松了投资比例，保险资金权益类投资比例实质上提高了。保险资金投资得

到了更多的自由，纵观历年来保险监管机构对投资监管的演变过程，可以明显看出是

一个逐渐扩宽渠道，放松限制的过程。尽管在短期内，投资限制的放松不会马上推进

保险公司的投资回报，但长期来看，对于企业来说，更多的自主权意味着利好。 

表格 1、新旧投资规范的对比 
 《 保 险 资 金 运 用 管 理 暂 行 办 法 》 旧 规 定 

1 

投资于银行活期存款、政府债券、中央银行票据、

政策性银行债券和货币市场基金等资产的账面余

额，合计不低于本公司上季末总资产的 5％ 

1、原投资监管下对于活期存款未作规定； 

2、《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》中规定保险机构可以自主

配置政府债券、央票、政策性银行债券； 

3、旧规定中对货币性基金没有做单独限制，只在《保险公司投资证券投

资基金管理暂行办法》中规定投资基金成本价余额不得超过总资产 15%，

这一限额于 2007 年 7 月改为 10%。 

2 

投资于无担保企业（公司）债券和非金融企业债务

融资工具的账面余额，合计不高于本公司上季末总

资产的 20％； 

旧规定没有对无担保企业债上限作出限制，《保险公司投资企业债券管理

暂行办法》中规定投资企业债按成本价格计价余额不超过总资产 20%，

《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》将这一比例升为 30%，“关于

债券投资有关事项的通知 ”将比例升为 40%。 

3 
投资于股票和股票型基金的账面余额，合计不高于

本公司上季末总资产的 20％； 

旧规定下股票和股票型基金的投资规范是分开的： 

“保险机构投资者股票投资管理暂行办法”中对股票投资作出了指导，

而具体比例是在“关于保险机构投资者股票投资有关问题的通知”中规

定投资于股票的余额按成本计算，不能超过扣除投连和万能资产后的总

资产的 5%，这一限额于 2007 年提升为 10%。 

《保险公司投资证券投资基金管理暂行办法》中规定投资基金成本价余

额不得超过总资产 15%，这一限额于 2007 年 7 月改为 10%。 
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4 

投资于未上市企业股权的账面余额，不高于本公司

上季末总资产的 5％；投资于未上市企业股权相关

金融产品的账面余额，不高于本公司上季末总资产

的 4％，两项合计不高于本公司上季末总资产的 5

％； 

关于 PE 投资，之前未作规定，仅在“关于保险机构投资商业银行股权的

通知”中规定保险机构投资银行股权不超过该机构上年末总资产的 3％；

投资单一银行股权的余额不超过该机构上年末总资产的 1％。 

5 

投资于不动产的账面余额，不高于本公司上季末总

资产的 10％；投资于不动产相关金融产品的账面余

额，不高于本公司上季末总资产的 3％，两项合计

不高于本公司上季末总资产的 10％； 

之前未作规定 

6 
投资于基础设施等债权投资计划的账面余额不高

于本公司上季末总资产的 10％; 

“关于保险资金投资基础设施债权投资计划的通知”中规定投资债权投

资计划的余额，人寿保险公司一般不超过上季末总资产的 6%，财产保险

公司一般不超过上季末总资产的 4%。 

资料来源：CIRC 网站，华泰联合证券研究所 

图表 1、中国人寿 2009 年投资结构 

6.5%

3.1%

8.8%

49.7%
29.4%

2.5%

15.3%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

现金及现金等价物  

定期存款  

债券  

权益类：

基金  

股票  

其他方式  

 
数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图表 2、中国平安 2009 年投资结构 
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

图表 3、中国太保 2009 年投资结构 
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

保险公司处于估值低位，有投资价值 

按照保险业 3 家公司目前的股价，都处于估值低位，中国人寿隐含 P/EV 倍数为 2.02
倍，隐含一年期新业务价值乘数为 16.65 倍，预计 2010 年 PB 为 2.92；中国平安按

停牌前价格，隐含 P/EV 倍数为 1.84 倍，隐含一年期新业务价值乘数为 11.18 倍，PB
为 3.34；中国太保隐含 P/EV 倍数为 1.71 倍，隐含一年期新业务价值乘数为 14.11
倍，PB 为 2.35，具有投资价值。
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表格 2、中国人寿估值 

2008 年 2009 年  2010 年 （ 预 计 ）

每股内涵价值：       8.49      10.09       11.75 

目前股价所隐含的 P/EV 倍数        2.02 

每股一年期新业务价值：       0.49       0.63        0.72 

隐含的一年期新业务价值乘数       16.65 

P/B  2.92

数据来源：华泰联合证券研究所  

 

表格 3、中国平安估值 
2008 年 2009 年  2010 年 （ 预 计 ）

每股内涵价值：         16.73         21.14          25.38 

停牌前股价所隐含的 P/EV 倍数           1.84 

每股一年期新业务价值：          1.16          1.60           1.92 

隐含的一年期新业务价值乘数          11.18 

P/B  3.34

数据来源：华泰联合证券研究所  

 

表格 4、中国太保估值 

2008 年 2009 年  2010 年 （ 预 计 ）

每股内涵价值：  9.09 11.60 13.61

目前股价所隐含的 P/EV 倍数  1.71

每股一年期新业务价值： 0.47 0.58 0.69

隐含的一年期新业务价值乘数  14.11

P/B  2.35

数据来源：华泰联合证券研究所  

 
从业务发展角度来说，3 家公司上半年保费收入保持同比增速。 

基于业务保持增长和估值较低的考虑，我们给予保险行业整体增持评级。 
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图表 4、3 家公司业务增长 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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