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《保险资金运用管理暂行办法》点评 

——投资渠道已拓宽，使用效率待提高 

优于大势 
        维持评级 

金融/保险行业 发布时间：2010 年 8 月 6 日 

投资要点： 

 从新规定可以看出，保险资金对未上市企业股权和产业基金、不

动产、债权投资计划的投资比例大幅度提高，再加上股票和股票

型基金的投资比例，对非利率敏感性资产投资从 26%提高到了

45%，债券和银行存款等利率敏感性资产降低到 55%，并且这其

中还可以投资 20%的收益率较高的无担保企业（公司）债券。利

率敏感性资产投资比例降低，保险资金的投资收益将不再单单受

利率波动的约束，大大提高了利差收益。 

 利率敏感性资产投资比例降低，保险公司的投资收益受利率波动

的影响减弱，相对于负债成本，将更能获得相对稳定高效的投资

收益，对保险公司的保费收入和利润构成将有更多的正面贡献。

另外，放开对未上市企业股权和产业基金、不动产的投资，提高

债权投资计划的投资比例，这些投资渠道受利率波动的影响较

小，也不受股市涨跌的涨跌影响，而且投资期限较长，符合保险

资金安全长期的投资要求。 

 从资金的性质上看，保险资金与社保基金具有较高的相似性，都

有资产负债的匹配要求，都需要进行长期投资，对投资收益都有

较高的安全性和稳定性要求。从投资渠道上来看，保险资金与社

保基金的投资渠道也有较强的类似性。社保基金和保险资金的资

金性质和投资渠道具有较强的类似性，但与保险资金相比，社保

基金的投资收益要高很多。2001 年以来，社保基金的平均投资

收益率为 9.75%高出保险资金 5个百分点。说明社保基金的投资

能力和资金利用水平大大高于保险行业。值得注意的是在 2005

年以前，这两类资金投资收益率相差不多，保险资金的投资收益

率在有些年份甚至高于社保基金。但随着投资渠道的放开，社保

基金的投资收益率大大提高，并与保险资金拉开了距离，说明社

保基金的投资渠道使用效率高于保险资金。 

 保险资金投资渠道的放开，投资收益将会大幅度提高，保险股的

业绩将会有较好的表现。新会计准则也改变了新业务亏损的局

面，使新承保业务在前几个保单年度也能在财报中确认利润。因

此，给予保险行业跑赢大市的投资评级，给中国平安、中国太保、

中国人寿谨慎推荐的评级。 
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日前，中国保监会公布了《保险资金运用管理暂行办法》，自 2010年 8月 31日

起施行。 

 根据《保险资金运用管理暂行办法》第十六条规定， 保险集团（控股）公司、

保险公司从事保险资金运用应当符合下列比例要求： 

（一）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％； 

 （二）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％； 

 （三）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％； 

 （四）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％； 

 （五）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％； 

 （六）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％； 

 （七）保险集团（控股）公司、保险公司对其他企业实现控股的股权投资，累

计投资成本不得超过其净资产。 

点评： 

1、投资渠道拓宽，利率敏感性资产降低幅度较大 

《保险资金运用管理暂行办法》大大拓宽了保险资金的投资渠道和运用范围，除

了明确无担保企业（公司）债券的投资比例外，还规定保险资金可以投资未上市企业股

权和产业基金，投资不动产，提高了债权投资计划的投资比例，并且不对股票和股票型

基金投资各自做出限制。 

从新规定可以看出，保险资金对未上市企业股权和产业基金、不动产、债权投资

计划的投资比例大幅度提高，再加上股票和股票型基金的投资比例，对非利率敏感性资

产投资从 26%提高到了 45%，债券和银行存款等利率敏感性资产降低到 55%，并且这其

中还可以投资 20%的收益率较高的无担保企业（公司）债券。 



行业研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

利率敏感性资产投资比例降低，保险资金的投资收益将不再单单受利率波动的约

束，大大提高了利差收益。 

图1、新旧投资渠道对比
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 资料来源：东北证券 

一般情况下，加息将增加投资部门的压力。在银行渠道，居民对寿险保单的认识

更多的是储蓄理财的替代品，在利率较低和银行渠道销售的其他金融产品收益率较低

时，银行渠道的保单销售良好，银保保费收入增长幅度较快，但随着利息升高及金融市

场的火爆，保户的逆向选择将必然造成银行渠道保单的退保和保费收入的下降。银保渠

道的保费收入与利率及基金、理财产品的收益率具有较强的负相关性。利率提高，万能

险的结算利率也在提高。这无疑增加了投资部门的压力。 

 

图2、理财产品收益率与万能险结算利率走势比较
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 资料来源：东北证券 

另外，加息会分流银保渠道的保费收入。在其他金融产品收益率提高的情况下，

银保的万能、分红产品的优势将减弱，将会出现资金分流。从保费发展的历史趋势上看，

银保渠道保费收入的涨幅与利息及股票型基金净值的涨幅是负相关的。 
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图3、利率、 基金收益率与银保保费增速
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资料来源：WIND 

利率敏感性资产投资比例降低，保险公司的投资收益受利率波动的影响减弱，相

对于负债成本，将更能获得相对稳定高效的投资收益，对保险公司的保费收入和利润构

成将有更多的正面贡献。 

另外，放开对未上市企业股权和产业基金、不动产的投资，提高债权投资计划的

投资比例，这些投资渠道受利率波动的影响较小，也不受股市涨跌的涨跌影响，而且投

资期限较长，符合保险资金安全长期的投资要求。 

 

2、投资渠道放宽，投资渠道的使用效率需要提高 

从资金的性质上看，保险资金与社保基金具有较高的相似性，都有资产负债的匹

配要求，都需要进行长期投资，对投资收益都有较高的安全性和稳定性要求。从投资渠

道上来看，保险资金与社保基金的投资渠道也有较强的类似性。 

按照规定，社保基金投资银行存款＋国债＋政策性金融债的比例不得低于４０％，

投资股票的比例不超过 3０％；2008年 4月，经国务院批准，社保基金投资产业基金和

市场化股权投资基金的总体投资比例不超过全国社保基金总资产的 10%。 

表 1、社保基金资产结构                             单位：元 

资产 金额 比例 

银行存款 76,088,549,691 10% 

交易类金融资产 182,850,671,393 24% 

可供出售金融资产 170,998,969,302 22% 

持有至到期投资 272,760,134,673 35% 

长期股权投资 59,324,162,035 8% 

其他资产 1,843,614 0．0002% 

资料来源：全国社会保障基金 
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社保基金和保险资金的资金性质和投资渠道具有较强的类似性，但与保险资金相

比，社保基金的投资收益要高很多。2001年以来，社保基金的平均投资收益率为 9.75%

高出保险资金 5个百分点。说明社保基金的投资能力和资金利用水平大大高于保险行

业。值得注意的是在 2005年以前，这两类资金投资收益率相差不多，保险资金的投资

收益率在有些年份甚至高于社保基金。但随着投资渠道的放开，社保基金的投资收益率

大大提高，并与保险资金拉开了距离，说明社保基金的投资渠道使用效率高于保险资金。 

 

图4、保险业与社保基金投资收益率比较
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资料来源：全国社会保障基金 

图5、历年来保险业与社保基金投资收益率比较
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资料来源：全国社会保障基金 

在股票投资上，社保基金的投资采取市场化运作。根据《全国社会保障基金投资

管理暂行办法》的规定，股票的投资主要是采用委托投资方式，通过公开招标，在证券

市场中选择最适合的投资管理人来投资运作。从成立至今，社保基金会选择了十家境内

投资管理人，包括九家基金公司和一家证券公司。截至 2009底，十家境内委托投资管

理人管理了 40个投资组合。每个投资组合分别由不同的基金经理按照既定的投资策略

和投资风格进行独立运作。 
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表 2、社保基金境内委托投资组合基本情况表 

组合名称 性质 投资管理人 

全国社保基金 101组合 股票型 南方基金管理有限公司 

全国社保基金 102组合 股票型 博时基金管理有限公司 

全国社保基金 103组合 股票型 博时基金管理有限公司 

全国社保基金 104组合 股票型 鹏华基金管理有限公司 

全国社保基金 105组合 股票型 长盛基金管理有限公司 

全国社保基金 106组合 股票型 嘉实基金管理有限公司 

全国社保基金 107组合 股票型 华夏基金管理有限公司 

全国社保基金 108组合 股票型 博时基金管理有限公司 

全国社保基金 109组合 股票型 易方达基金管理有限公司 

全国社保基金 110组合 股票型 招商基金管理有限公司 

全国社保基金 111组合 股票型 国泰基金管理有限公司 

全国社保基金 112组合 股票型 中国国际金融有限公司 

全国社保基金 201组合 债券型 南方基金管理有限公司 

全国社保基金 202组合 债券型 博时基金管理有限公司 

全国社保基金 203组合 债券型 华夏基金管理有限公司 

全国社保基金 204组合 债券型 鹏华基金管理有限公司 

全国社保基金 205组合 债券型 长盛基金管理有限公司 

全国社保基金 206组合 债券型 嘉实基金管理有限公司 

全国社保基金 601组合 稳健配置型 易方达基金管理有限公司 

全国社保基金 602组合 稳健配置型 嘉实基金管理有限公司 

全国社保基金 603组合 稳健配置型 长盛基金管理有限公司 

全国社保基金 604组合 稳健配置型 招商基金管理有限公司 

资料来源：全国社会保障基金 

在股权投资方面，社保资金的投资能力较强。截至 2008年底，社保基金投资了中

比基金、渤海产业基金、弘毅投资基金和鼎晖投资基金等 4家股权投资基金。2009年，

社保基金又完成了对中信绵阳基金的投资。投资金额达到数百亿元。 

 

3、各家公司在股权及不动产投资方面的优势 

目前保监会还没有推出保险资金股权投资、不动产投资的投资细则和投资指引。

不动产、股权投资隐含的风险大，需要保险公司更高的风险控制能力和项目选择能力。

比较来看，中国人寿、中国太保和中国平安各自具有不同的优势。中国人寿在国有大中

型企业的股权投资方面有优势、中国太保在上海的国有企业股权投资方面具有优势，中

国平安重要通过平安信托进行股权投资，市场化程度比较高。 

平安信托是平安集团进行项目投资的主要平台，随着保险资金股权投资办法的出

台，平安信托在人力和项目方面都为保险资金的股权投资做好了充分的准备。，平安集
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团的保险资金可以接手平安信托下信托资产投资的项目，进行项目投资，以缩短项目投

资的程序，提高投资效率。目前平安信托下的信托资产投资项目是将来保险资金项目投

资的蓄水池。 

表 3、平安信托投资项目 

项目 属性 

山西太焦高速公路单一信托计划 股权投资 

湖北荆东高速公路单一信托计划 股权投资 

平安万企股权投资单一信托计划 股权投资 

九号公寓单一信托计划 物业投资 

物业投资0801信托计划 物业投资 

威立雅昆明 股权投资 

威立雅黄河 股权投资 

威立雅柳州 股权投资 

资料来源：公司公告 

 

4、保险行业投资策略 

随着保险资金投资渠道的进一步放开，保险资金的利率敏感性资产投资比例降低，

保险公司的投资收益受利率涨跌的限制减弱，相对于负债成本，将更能获得相对稳定高

效的投资收益，对保险公司的保费收入和利润构成将有更多的正面贡献。 

另外，放开对未上市企业股权和产业基金、不动产的投资，提高债权投资计划的

投资比例，这些投资渠道受利率的涨跌影响较小，也不受股市涨跌的波动影响，而且投

资期限较长，符合保险资金安全长期的投资要求。 

保险资金投资渠道的放开，投资收益将会大幅度提高，保险股的业绩将会有较好

的表现。新会计准则也改变了新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度也能

在财报中确认利润。因此，给予保险行业跑赢大市的投资评级，给中国平安、中国太保、

中国人寿谨慎推荐的评级。 

 

5、估值水平 

1、新业务倍数测算： 

假设保险公司的保费收入按 3阶段增长，第一阶段为前 5年，保费收入的增长速

度大约在 10％至 20％之间，第二阶段为第 6－15年，保费收入的增长速度在 7％－13

％之间，永续增长阶段保费收入的增长速度为 3％，假设风险贴现率为 11.5％，根据三

阶段模型，新业务倍数大约在 20－40倍之间。 
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表 4、新业务倍数测算（单位：倍） 

  第二阶段增长率  新业务倍

数  5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 15% 

8% 17.2  19.3  20.5  21.8 23.2 24.7 26.3 28.0 31.8  

10% 18.4  20.7  22.0  23.4 24.8 26.4 28.2 30.0 34.1  

11% 19.0  21.4  22.7  24.2 25.7 27.4 29.1 31.1 35.3  

13% 20.3  22.9  24.3  25.8 27.5 29.3 31.2 33.2 37.8  

15% 21.7  24.4  26.0  27.6 29.4 31.3 33.3 35.5 40.5  

18% 23.9  26.9  28.6  30.4 32.4 34.5 36.8 39.2 44.7  

19% 24.7  27.8  29.5  31.4 33.4 35.6 38.0 40.5 46.2  

20% 25.4  28.7  30.5  32.4 34.5 36.8 39.2 41.8 47.7  

 

第
一
阶
段
增
长
率 

 

22% 27.1  30.5  32.4  34.5 36.8 39.2 41.8 44.6 50.8  

 

2、中国人寿估值水平 

表 5、中国人寿估值水平                             单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.7--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 91,650 120,766 150,037 179,311 208,586 

调整后净资产 182,002 182,003 182,073 182,073 182,093 

内含价值 273,652 302,769 332,110 361,384 390,679 

每股内含价值（元） 10 11 12 13 14 

一年期新业务价值 13,650 17,001 20,370 23,768 26,969 

每股新业务价值（元） 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股估值（元） 21.9 25.8 29.8 33.7 37.6 

 

3、中国平安估值水平    

表 6、中国平安估值水平                                      单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.5%--5.5% 50bp  100bp  

有效业务价值 44,230 59,830 75,621 90,260 104,830 

调整后净资产 118,258 118,260 118,367 118,439 118,470 

内含价值 162,488 178,090 193,988 208,699 223,300 

每股内含价值 22.12  24.25  26.41  28.41  30.40  

一年期新业务价值 12,760 13,728 14,756 15,813 16,739 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股新业务价值 43.43  46.73  50.22  53.82  56.97  

其它业务（1.5 倍 P/B) 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

每股估值 69.64  75.06  80.72  86.32  91.46  
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4、中国太保估值水平   

表 7、中国太保估值水平                          单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.75%--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 16,000 22,528 29,299 35,990 42,650 

调整后净资产 84,260 84,260 84,260 84,260 84,260 

内含价值 100,260 106,788 113,559 120,250 126,910 

每股内含价值 11.7  12.4  13.2  14.0  14.8  

一年期新业务价值 4,430 5,150 5,897 6,658 7,379 

每股新业务价值 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

其它业务（1.5 倍 P/B) 29,565 29,565 29,565 29,565 29,565 

每股估值 28.0  30.8  33.8  36.8  39.6  
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