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非银行金融/ 保险行业 

增持/ 维持评级 

 9 月 5 日，保监会公布了《保险资金投资股权暂行办法》和《保险资金投资

不动产暂行办法》，两个办法对保险资金投资于股权和不动产的投资主体、资质

条件、投资方式、投资标的、投资规范、风险控制和监督管理等事项都做出了规

定，主要内容如下： 

 1、保险公司直接或间接投资股权、投资不动产，上一会计年度末偿付能力

充足率不低于 150％，且投资时上季度末偿付能力充足率不低于 150％。 

 2、保险资金不得投资创业风险投资基金,不能投资高污染、高耗能等不符合

国家政策和技术含量较低、现金回报较差的企业股权；保险资金不得投资商业住

宅，不能直接参与房地产开发，不能投资设立房地产企业，不能控股房产企业。 

 3、投资股权的账面余额，不高于公司上季末总资产的 5％；投资股权投资

基金的账面余额，不高于公司上季末总资产的 4％，两项合计不高于公司上季末

总资产的 5％；投资不动产的账面余额，不高于公司上季度末总资产的 10％，

投资不动产相关金融产品的账面余额，不高于公司上季度末总资产的 3％；两项

合计不高于公司上季度末总资产的 10％。 

对此，对此我们的点评如下： 

 监会正式公布投资不动产暂行办法和投资股权暂行办法，在监管层面为保险

公司投资不动产与股权放开了通道，是《保险资金运用暂行办法》后给予保险公

司投资更多自由的风格延续。尽管这一政策放松短期内在公司的业绩上难以体

现，但长期来看，有利于保险公司寻找投资回报更高，更能与保险责任负债相

匹配的投资项目，有利于保险公司业绩的提升。 

 目前人寿、平安、太保的 2010 隐含 P/EV 倍数分别为 2.04 倍、1.87 倍和

1.70 倍，隐含一年期新业务倍数分别为 15.70 倍、11.39 倍、13.96 倍，长期来

讲仍处于低位，我们依然维持保险行业“增持”的评级，给予中国平安和中国太

保“买入”的评级。 
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9 月 5 日，保监会公布了《保险资金投资股权暂行办法》和《保险资金投资不动产暂

行办法》，主要内容如下： 

《保险资金投资股权暂行办法》对投资股权行为的资质条件、投资标的、投资范围、

风控监管做出了规定。 

1、保险资金可以直接投资企业股权或者通过投资股权投资管理机构发起设立的股权

投资基金等相关金融产品间接投资企业股权。 

2、保险公司直接投资股权需要符合一系列的条件，其中硬性的是上一会计年度末偿

付能力充足率不低于 150％，且投资时上季度末偿付能力充足率不低于 150％；并且

上一会计年度盈利，净资产不低于 10 亿元人民币。但间接投资股权可以不用符合 10
亿元人民币的限制。 

3、保险资金不得投资不符合国家产业政策、不具有稳定现金流回报预期或者资产增

值价值，高污染、高耗能、未达到国家节能和环保标准、技术附加值较低等企业股权。

不得投资创业、风险投资基金。不得投资设立或者参股投资机构。保险资金直接投资

股权，仅限于保险类企业、非保险类金融企业和与保险业务相关的养老、医疗、汽车

服务等企业的股权。 

4、保险公司实现控股的股权投资，应当使用资本金。其他直接或间接投资，可以使

用资本金或责任准备金。 

5、投资股权的账面余额，不高于公司上季末总资产的 5％；投资股权投资基金等金

融产品的账面余额，不高于公司上季末总资产的 4％，两项合计不高于公司上季末总

资产的 5％。 

6、上一会计年度盈利，净资产不低于 5 亿元的保险资产管理机构，可以运用资本金

直接投资非保险类金融企业股权。 

《保险资金投资不动产暂行办法》主要内容包括： 

1、保险资金可以投资基础设施类不动产、非基础设施类不动产及不动产相关金融产

品。 

2、投资不动产，上一会计年度末偿付能力充足率不低于 150％，且投资时上季度末

偿付能力充足率不低于 150％。并且上一会计年度盈利，净资产不低于 1 亿元人民币。 

3、保险资金投资不动产，仅限于商业不动产、办公不动产、与保险业务相关的养老、

医疗、汽车服务等不动产及自用性不动产。不得变相以商业房地产的方式，开发和销

售住宅。 

4、投资不动产的账面余额，不高于公司上季度末总资产的 10％，投资不动产相关金

融产品的账面余额，不高于公司上季度末总资产的 3％；两项合计不高于本公司上季

度末总资产的 10％。 

5、保险公司投资不动产，不得提供无担保债，不得开发或销售商业住宅，不得直接

从事房地产开发，不得设立房产开发公司，不得投资未上市房地产企业股权（项目公

司除外），或是控股房产企业。 

两个办法的内容，其中最需要我们留意的几点如下：： 
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1、投资股权或不动产的最低要求是保险公司偿付能力不低于 150%。 

2、投资股权账面余额不超过总资产的 5%，投资不动产账面余额不超过总资产的

10%。 

3、保险公司不能投资开发商品住宅，不能设立或控股房产公司。 

这两个暂行办法，从监管的层面，对保险公司投资于股权和不动产放开了通道，使保

险公司的投资有了更多的选择性。尽管从短期来看，保险公司真正投资于股权和不动

产，并从中取得回报，在 2010 年终业绩甚至 2011 年业绩中都难以体现。但长期来

看，更多的投资自由，有利于保险公司寻找投资回报率更高，能更好的与保险责任负

债相匹配的投资项目，因此长期来看这两个暂行办法对整个保险行业是利好消息。而

在人寿、平安、太保的中期业绩发布会上，管理层也都说明公司已经进行了一些相应

项目的储备，相信可以提升公司的投资回报水平。 

上周，人寿、平安、太保都公布完了中期业绩，在上半年权益投资市场大幅下降 28.3%
的情况下，3 家公司在上半年的净资产变化状况都好于市场预期，中国平安的净资产

增加了 7.53%，中国太保为-0.89%，中国人寿为 0.21%。其实，在这背后更应该让我

们考虑的是保险公司为什么能取得这样的业绩，新准则之后，保单的真实利润体现，

正常投资收益下的高利润也将在财务报表下进一步体现。在今年 3 季度，截止目前，

沪深 300 已经上涨了权益投资市场已有 13.93%l，同时 3 家公司的业务也继续保持了

同比增长，在投资属性和消费属性都对公司业绩起正向推动性作用的情况下，我们认

为 3 季度 3 家公司的净资产都将出现较为明显的增长。从估值的角度，目前人寿、平

安、太保的 2010 隐含 P/EV 倍数分别为 2.04 倍、1.87 倍和 1.70 倍，隐含一年期新

业务倍数分别为 15.70 倍、11.39 倍、13.96 倍，处于历史地位。因此，我们依然维

持保险行业“增持”的评级，给予中国平安和中国太保“买入”的评级。 



 

 

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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