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政策的细化 
—“关于调整保险资金投资政策有关问题的通知” 
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 2010 年 8 月 11 日，保监会公布了“关于调整保险资金投资政策有关问题的

通知”。 

 该通知是在《保险资金运用管理暂行办法》的基础上，对投资范围、投资比

例做出进一步的细化规定，最重要的有 3 点： 

 1、对保险公司可投资的有担保债券及无担保债券的品种、信用等级和比例

作了细化规定，投资限制放宽。 

 2、《暂行办法》中规定投资股票和股票型基金总和不超过总资产 20%，“通

知”在原规定基础上，进一步规定股票、股票型基金加货币型基金合计不超过总

资产 25%。 

 3、细化了保险公司投资于境外市场和香港市场的品种和比例限制。 

 我们的观点，“通知”是在《办法》的基础上，对投资范围和比例限制做进

一步的细化，增强了可操作性。从投资者的角度来说，对保险公司估值起到显著

性影响的还是要关注债券投资和权益投资， 

 债券上，最重要的是下调了对可投资企业债券的信用等级要求。 

 权益投资上，增加了考虑货币型基金后的投资比例不超过总资产 25%的要

求。 

 仍维持之前的观点，“通知”的风格仍是对投资限制的松绑，它只是在《暂

行办法》的基础上进一步的细化，长期来看对保险公司投资是利好；但短期并

不会对保险公司的投资行为和公司估值产生影响。 

最近 52 周股价表现 
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8 月 11 日，保监会公布了“关于调整保险资金投资政策有关问题的通知”。它是在《保

险资金运用管理暂行办法》的基础上，对投资范围和投资比例做进一步的细化规定，

其中主要对企业（公司）债券、权益投资、境外投资 3 个方面做了细化规定。 

具体规定如下表： 

表格 1、“通知”中的重要规定 

主 要 细 化 及 修 改 

 要点 关于调整保险资金投资政策有关问题的通知 原有规定 

债券投资 

对 信 用 等

级 要 求 进

行了下调 

对有担保企业债券和无担保企业债券的信用等

级要求做了下调，现在为：有担保企业(公司)类

债券的信用等级，调整为具有国内信用评级机构

评定的 A 级或者相当于 A 级以上的长期信用级

别。 

投资中国境内发行的无担保企业（公司）类债券

的信用等级，调整为具有国内信用评级机构评定

的AA级或者相当于AA级以上的长期信用级别。

《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》和

“关于保险机构投资无担保企业债券有关事

宜的通知”中规定， 

投资企业债券的信用等级，为具有国内信用评

级机构评定的 AA 级或者相当于 AA 级以上的

长期信用级别。 

无担保企业债券应当具有国内信用评级机构

评定的 AAA 级或者相当于 AAA 级的长期信用

级别。 

权益投资 

加 入 货 币

型 基 金 考

虑 后 的 限

制 

1、股票加股票型基金不超过 20% 

2、货币型基金加股票型基金不超过 15% 

3、股票加股票型基金加货币型基金不超过 25%

《暂行办法》中只规定了股票加股票型基金不

超过 20% 

境外投资 

对 境 外 投

资 的 范 围

和 比 例 做

出限制 

投资境外市场的范围包含公开发行的债券和证

券投资基金，以及公开发行并上市的股票。 

投资香港市场，股票品种为公开发行并在主板上

市的股票，债券品种为主板市场上市公司以及大

型国有企业在港公开发行的债券。 

境外投资不超过总资产 15% 

2007 年《保险资金境外投资管理暂行办法 》

中规定境外投资可包括货币市场工具、固定收

益工具和权益类产品，比例不超过总资产的

15%。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

这 3 点对保险公司的影响有： 

1、债券投资，有担保企业（公司）债券的信用等级要求从 AA 级降为 A 级，无担保

企业（公司）债券的信用等级要求从 AAA 级降为 AA 级，无疑扩大了保险资金投资企

业债券的选择范围。根据 Wind 中的数据，目前有担保企业（公司）债券信用等级全

部高于 A 级，而无担保企业（公司）债券信用等级仅有 3 支为 AA-级，其余都等于或

高于 AA 级。在监管层面，保险公司可投资绝大多数的企业（公司）债券。 

2、权益投资方面，之前的《暂行办法》中仅规定了股票加股票型基金不超过总资产

20%，未对货币型基金作出规定。在“通知”中增加了对货币型基金的考量，第一、

20%的限制没有改变；第二、货币型基金加股票型基金不超过 15%；第三、股票加股

票型基金加货币型基金不超过 25%。由于保险公司投资于货币型基金的比例有限，“通

知”中对权益投资的规定与《暂行办法》相比，风格相同。 

3、“通知“对境外投资做了细化的规定。在以往的 2007 年《保险资金境外投资管理

暂行办法》中只是大而笼统的对境外投资做了规定，执行性较弱。”通知“的重点为：

第一、境外投资比例限制不变，仍为不超过总资产的 15%。第二、对境外投资的债券
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投资和权益投资细化了投资范围。 

我们观点： 

“关于调整保险资金投资政策有关问题的通知”是在《暂行办法》的基础上，主要对

企业（公司）债券投资、权益投资、境外投资做了进一步的细化规范。 

从风格上来说，它保持了《暂行办法》表现出的放松监管、给保险公司投资更多自由

的风格； 

从影响上来说，权益投资上，与《暂行办法》相比，它并没有给予权益投资进一步的

放松。债券投资上，尽管放松了对企业（公司）债券的信用评级要求，但保险公司出

于自身投资风险的考量，短期内债券投资路线并不会做大的更改。 

总体来说，“通知“继续了《暂行办法》的风格，给予保险公司投资更多选择、更多

自由，长期内构成利好，但短期内不会对保险公司的投资行为和公司估值构成影响。

目前保险公司投资权益类资产的比例远低于所给予的 20%的上限，所以，在目前的

情况下，期待保险公司能够增加更多的资金投资于权益类市场，这根本就只有理论上

的可能。 

 

 



 

 

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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