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股票投资风险因子拟再优化，险资长钱加速入市可期  

 

 
 5 月 7 日，央行、金融监管总局和证监会在国新办发布会上宣布一揽子金融政策，
其中有关保险行业的增量政策包括 1）进一步扩大保险资金长期投资试点范围，近
期拟再批复 600 亿元，为市场注入更多增量资金；2）调整偿付能力监管规则，将
股票投资风险因子进一步下调 10%（继 2023 年 9 月 13 日《关于优化保险公司偿
付能力监管标准的通知》后再度下调，报告链接）；3）完善长周期考核机制，促
进实现长钱长投。我们认为这是监管对 4 月初上调保险资金权益投资上限比例（报
告链接）后的有力补充。经测算，若将股票投资风险因子对应释放的最低资本全部
用于配置沪深 300 股票，有望带来逾 1,500 亿元增量入市资金；调整后 24 年行业
平均综合偿付能力充足率将提升至 200.6%（原：199.4%），增加 1.3 个百分点。 

 保险资金长期投资试点规模将提升至 2,220 亿元。保险资金长期投资改革试点
自 2023 年启动以来，目前已有 8 家头部保险公司获批参与，试点规模合计
1,620 亿元（表 3），具体包括 1）2023 年 10 月，国寿和新华合资设立私募证
券投资基金（鸿鹄基金一期），注册资本 500 亿元；2）2025 年 1 月，太保寿
险（200 亿元）、泰康人寿（120 亿元）、阳光人寿（200 亿元）获批开展试
点，规模合计 520 亿元；3）2025 年 3 月，人保寿险（100 亿元）、国寿和新
华（鸿鹄基金二期，双方各出资 100 亿元）、中国太平（100 亿元）和平安人
寿（200 亿元）5 家险企获批开展试点，规模合计 600 亿元。第二批保险资金
长期投资试点规模 1,120 元超过年初监管拟定的 1,000 亿元，反映头部险企参
与的积极性，预计主要投向经营资质稳健的大盘蓝筹和高息股标的。对拟新增
600 亿元的试点规模，我们预计参与者将从头部险企向中型机构进一步拓展。 

 测算下调股票投资风险因子可释放逾 1,500 亿元增量资金。发布会上提出将调
整偿付能力监管规则，下调股票投资风险因子 10%，是继 2023 年 9 月《关于
优化保险公司偿付能力监管标准的通知》后监管再次提及优化权益风险因子。
险企的偿付能力充足率决定其权益资产投资上限，具体约束为权益风险因子影
响最低资本要求。假设投资于沪深 300 成分股和科创板上市普通股的风险因子
均下调 10%，对应新的风险因子分别为 0.27（原：0.3）和 0.36（原：0.4）。
截至 2024 年底，行业保险资金运用余额为 33.26 万亿元，其中人身险和财产
险公司期末股票投资余额 2.43 万亿元，占比 7.3%。假设险资二级股票投资中
沪深 300 成分股占比 50%，科创板普通股占比 5%，对应测算可释放最低资本
（未考虑风险分散效应）413 亿元，若将其全部用于配置沪深 300 股票，将带
来增量资金 1,529 亿元（招银国际测算，图 2）。截至 4 季度末，行业综合偿
付能力充足率为 199.4%；考虑 50%风险分散效应后，最低资本释放可提升行
业综合偿付能力充足率 1.3 个百分点至 200.6% （招银国际测算，图 2）。 

 高股息是险企未来权益资产配置的重要方向。截至 2024 年底，上市险企核心
权益资产（含股票和权益型基金）占比 9%-18%，其中OCI股票占比 1%-6%。
未来险资增配高息股空间充足，监管进一步下调股票投资风险因子，有助于缓
解高权益持仓的资本消耗压力，结合权益投资上限打开，加速长钱入市进程。 

 配置建议：我们看好上市险企中长期提升 OCI 股票配置的趋势。维持行业“优
于大市”评级，建议配置：1) 财险防御性龙头，推荐买入中国财险 (2328 HK, 
买入，目标价: 15.8 港元)，公司加强主动管理有望达成全年强劲的业绩指引；
2）区域险企推荐买入友邦保险 (1299 HK, 买入，目标价：89 港元), 多元化市
场布局驱动新业务价值稳健增长；16 亿美元回购计划提前完成支撑股价上行。  

 风险提示：权益市场大幅震荡；市场利率中枢显著下移；新单保费不及预期。 
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重要图表 

图 1. “一揽子金融政策支持稳市场稳预期”发布会保险业相关增量政策  

会议内容 具体内容 调整前 调整后 调整比例  

进一步扩大保险资金长期投资试点 近期新增 600 亿元长期投资试点规模 1,620 亿元 2,220 亿元 37.0% 

优化偿付能力监管规则， 

降低股票投资风险因子 10% 

沪深 300 指数成分股风险因子 0.30 0.27 -10.0% 

科创板上市普通股票风险因子 0.40 0.36 -10.0% 

资料来源：国家金融监管总局，招银国际环球市场 

 

图 2. 股票投资因子下调释放最低资本金额测算 

人身险公司股票投资余额（亿元） 22,679   

财产险公司股票投资余额（亿元） 1,601   

行业期末股票投资余额（亿元） 24,280   

行业保险资金运用余额（亿元） 332,580   

期末股票投资占比（%） 7.3%   

    

股票投资比例(%) CSI 300 成分股投资余额 风险因子优化调整 最低资本释放（亿元） 

50% 12,140 -0.03 364 

    

股票投资比例(%) 科创板普通股投资余额 风险因子优化调整 最低资本释放（亿元） 

5% 1,214 -0.04 49 

    

释放最低资本 (未考虑风险释放效应)   413 

    

若全部用于配置沪深 300 指数成分股带来增量资金（新增最低资本/新风险因子） 1,529 

   

考虑 50%风险分散效应后，释放最低资本   206 

    

行业净资产 (假设实际资本等于净资产值) 33,247   

行业最低资本 16,674   

行业综合偿付能力充足率 199.4%   

调整后，行业平均综合偿付能力充足率(%) 200.6%   

变动幅度 (pct) 1.25pct   

资料来源：金融监管总局，招银国际环球市场预测 

  



 

 

2025 年 5 月 8 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 3 

图 3. 保险资金长期投资试点范围、规模及相关进展 

批次 批复时间 金融机构 险资长期投资试点规模 (亿元) 进展情况 

第一批 

(500 亿元) 
2023.10 中国人寿、新华保险 

共同出资 500 亿元设立私募证券投资基金管理

公司(鸿鹄基金一期)投资二级股市并长期持有 
鸿鹄基金一期全部投资落地 

第二批 

(1,120 亿元) 

2025.01 太保寿险、太保资产 契约制基金模式参与试点，试点规模 200 亿元 申请已报送监管, 待批复 

    

 

泰康人寿、泰康资管 契约制基金模式参与试点，试点规模 120 亿元 获批设立全资私募基金管理子

公司泰康稳行，向泰康人寿定

向发行契约型私募证券投资基

金；泰康人寿为单一持有人 

 阳光人寿、阳光资管 契约制基金模式参与试点，试点规模 200 亿元 获批筹备中 

2025.03 中国人寿、新华保险 新增 200 亿元（各出资 100 亿元） 获批筹备中 

 人保寿险 试点规模 100 亿元 获批筹备中 

 太平人寿 试点规模 100 亿元 获批筹备中 

 平安人寿 试点规模 200 亿元 获批筹备中 

资料来源：国家金融监管总局，招银国际环球市场 
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