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解码上半年险资投资图谱

投资收益率破五

今年上半年险资投资收益可谓是赚得

盆满钵满。北京商报记者从业内获悉，上半

年保险公司资金运用余额为17.37万亿元，

较年初增长5.85%；险资上半年整体投资

收益达到4715.11亿元，已达到去年全年投

资收益的近七成。

从收益率来看，数据显示，上半年险资

年化投资收益率破五，达到5.56%，去年年

化收益率仅为4.3%。其中，股票投资、长期

股权投资、其他投资均高于险资2.78%的

平均收益率。

具体来看，上半年股票投资的收益率

大涨至6.23%，为险企带来752.33亿元收

入；其他投资的收益率为4.83%，创收448.5

亿元；长期股权投资的收益率为3.16%，投

资收益为556.47亿元。

此外，上半年债券以2.26%的收益率

为行业贡献了1299.26亿元收益，成为上半

年赚钱最多的投资品类；而贷款和证券投

资基金的收益率分别为2.57%和2.76%，为

险企分别增加690.28亿元和244.43亿元的

投资收益。

投资收益报喜的同时，今年上半年保

险公司利润也实现反弹。总体来看，险企预

计利润总额达到2162.25亿元，同比增加

501.01亿元，增长30.16%；除了因承保利润

亏损拖累导致产险公司利润微降0.69%

外，人身险公司和资产管理公司均实现盈

利，利润分别为1550.42亿元和51.2亿元，

同比分别增长37.96%和6.89%。

而具体至公司，四大上市险企净利润

较2018年同期预增40%-135%不等。如中

国人寿上半年净利润预增约188.86亿元

到221.71亿元，同比增长约115%-135%；

中国太保净利润约为162亿元左右，同比

增长96%左右；新华保险净利润预增约

46.39亿元，同比约增长80%；中国人保净

利润预计为136.74亿-156.27亿元，同比增

长40%-60%。

而保险收益的增加也引起险企总资产

的变化，上半年保险行业净资产为19.5万

亿元，较年初增加1.17万亿元，增长6.39%。

权益类投资增长超两成

“上半年险资的投资回报率较高，主要

和上半年A股市场大幅反弹有关。”对此，

前海开源基金管理公司执行总经理杨德龙

表示，年初时市场估值较低，处于历史大底

的位置，险资明显增加了股票的投资量，而

随着上证指数回升到3000点之上，险资的

投资回报就出现明显回升。

据了解，一季度A股市场在大金融板

块上涨的带领下出现大幅反弹，大盘一度

上攻至3250点附近，而一季度险资年化收

益率一度突破6%，股票投资年化收益率猛

增至17%，同时带来488.19亿元的股票收

益，成为当季最赚钱的投资品类。

而险企也把握住这波行情，持续加仓。

截至今年上半年，股票的资金运用余额为

1.3万亿元，较年初大幅增长23.31%，占比

7.5%，较年初增加1.06个百分点。

此外，另类投资方面的数据显示，长期

股权投资的资金运用余额为1.79万亿元，

较年初增长4.76%；投资性房地产资金运

用余额为1851.91亿元，较年初增长3.3%；

贷款资金运用余额为2.7万亿元，较年初增

长6.6%。

对此，中国（香港）金融衍生品投资研

究院院长王红英表示，目前长期股权市场

的估值应该说是相对比较合理的，在金融

汇率形势相对稳定的情况下，长期股权是

一个比较好的投资机会。

即便上半年权益类资产、另类资产的

收益颇具诱惑，但作为具有长线稳健投资

特性的保险资金，固收类资产依旧是险资

投资配置的定海神针。北京商报记者发现，

上半年，国债颇受青睐，截至上半年，国债

的资金运用余额为1.72万亿元，较年初增

长22.76%，市场占比增加1.27个百分点。不

过，金融债和企业债的市场占比略有下滑，

较年初下降0.41个和0.71个百分点。

对此，中国市场学会金融学术委员、东

北证券研究总监付立春表示，国债的配置

可能与目前险资运用的整体风格有关，国

债的优势在于长期性稳定性，另外随着投

资风险因素增多，国债信用保障高，在风险

偏好比较低或者对冲风险时，则需要更多

地配置国债。而金融债和企业债的风险偏

好较利率债、国债要高一些，因此险企在投

资过程中还相对比较谨慎。

下半年收益走低成大概率事件

上半年，险资踩准时点投资大赚一笔，

下半年，险资投资走势将会如何？对此，北

京商报记者采访多位权威人士，均预测下

半年险资收益低于上半年。

一位保险公司资管人士直言，“预计下

半年投资收益会有一个均值回归的过程，

整体要低于上半年。影响险资投资收益率

的主要因素包括，资产战略配置比例、资

产战术配置比例、各子类资产超额收益

情况”。

那么，下半年险资会如何配置？

对此，有保险资管公司人士预测，可以

谨慎择优对协议存款进行投资。当前部分

商业银行五年期（包括）以上的协议存款报

价在4.6%以上，由于协议存款投资收益不

征收增值税，而且“偿二代”下的风险因子

较低，最低资本占用较少，综合考虑增值税

和最低资本占用后配置价值较高。为了防

范信用风险，可以采取以商业银行持有的

债券资产进行质押作为增信手段。

同时，还可择机增配长久期利率债和

捕捉交易机会，为提升中长期投资收益和

减少久期错配带来的再投资风险，建议拉

长久期策略上采取至少维持当前久期缺口

水平的策略，借助主要债券品种收益率反

弹契机加大长久期利率债的配置力度。该

资管公司建议，由于专项债和铁道债等利

率债和金融债在所得税和增值税减免后

配置价值较为明显，建议重点加大对地方

政府中长期专项债和铁道债等品种的配

置力度。

此外，还可积极搜寻另类资产并加大

配置力度。当前以债权投资计划为代表的

另类保险资管产品收益率水平仍在5%以

上，相较于同期限类似评级的信用债有着

120bp左右的流动性溢价，信托产品也有

150bp左右的流动性溢价，仍具有较高的

配置价值。

对于权益类资产，某保险资管公司建

议，从长期逆周期投资的视角，在战略资产

配置层面可加大权益资产的长期配置比

例，中短期的战术资产配置和交易资产配

置层面要注重把握波段操作的节奏，加大

主动管理账户的资金分配比例和交易频

率，积极赚取结构性行情下的交易机会。

不过，投资有风险，入市需谨慎。今年7

月，银保监会保险资金运用监管部副主任

郗永春表示，“希望无论保险机构从事什么

样的投资，都要秉持投资的基本原则，坚持

市场化原则、坚持合规的底线原则、坚持风

险控制原则，在尽可能确保资金安全后争

取合理的收益”。

北京商报记者 陈婷婷 李皓洁

地产企业似乎对百年人寿青睐有

加。前有万达集团辗转入股，后有绿城中

国实力“接盘”，近日，地产大亨奥园集团

也自曝拟“加盟”百年人寿。缘何地产企

业如此青睐百年人寿？分析人士指出，牌

照稀缺、现金流稳定、业务协同或是这家

公司所具有的独特吸引力。

年内三家地产商欲进驻

近日，百年人寿发布的股权变动公

告显示，奥园集团拟受让股东大连城市

建设集团有限公司、大连乾豪坤实置业

有限公司、大连国泰房地产开发有限公

司的股份，最终持股占比13.86%，欲成为

百年人寿第一大股东。

相中百年人寿的并非只有奥园集团，

在今年1月百年人寿已公布两次股权转让

事宜。一是科瑞集团拟转让所持百年人寿

的7亿股股份给国测地理信息科技产业

园，该股份约占百年人寿总股本的8.98%；

二是大连万达集团将持有的11.55%的股

权即9亿股股份转让给绿城中国。如果上

述转让完成，万达集团将退出，科瑞集团

持股比例由10.26%降至1.28%。

而截至目前，百年人寿共计17家股

东，三次股权变更将引起包括第一大股

东在内的5家股东变动。对此，百年人寿

相关负责人向北京商报记者表示，近期

发生的股权转让是老股东根据自身战略

调整，在符合法律法规的前提下采取的

正常转让行为。

苏宁金融研究院高级研究员陈嘉宁

表示，险企股东频频变化必定会引起公司

高管队伍以及公司战略规划的变动，不过

现代公司治理通常股权和治权分离，因此

对公司日常经营影响可能并不大。

标的并不完美

或许在外人看来，百年人寿并不是

一个完美的标的，原因是该公司偿付能

力逼近监管红线。

最新偿付能力报告显示，二季度百

年人寿综合及核心偿付能力充足率分别

为111.67%、84.6%，其中核心偿付能力充

足率已是自2016年以来的最低值，自

2016年三季度至2018年四季度，该公司

核心偿付能力充足率从178%降至

87.57%，呈现9连降，并且2018年下半年

该公司的风险评级还降至C。

2018年底，百年人寿获准在全国银

行间债券市场公开发行10年期可赎回资

本补充债券，发行规模不超过20亿元。由

此该公司在2019年一季度偿付能力得以

回升，不过在二季度又开始回落。

根据相关规定，偿付能力达标必须

同时满足三个指标，一是核心偿付能力

充足率不低于50%；二是综合偿付能力

充足率不低于100%；三是风险综合评级

不低于B级。

而偿付能力代表着保险公司偿还债

务的能力，同时也对公司健康运营至关

重要。对于如何改善偿付能力水平，百年

人寿相关负责人回应北京商报记者表

示，未来公司将考虑采用股东增资、提升

盈利能力、提升资本使用效率等方式改

善偿付能力。同时，公司自2015年已经开

始进入盈利期，每年的利润增速较快，年

度利润将提升实际资本，从而起到改善

偿付能力充足率的作用。

缘何备受青睐

从百年人寿的现有股东来看，17家股

东中至少有11家涉及地产行业，而事实

上，“地产+保险”的强强组合已屡见不鲜，

例如泰禾、恒大、世茂、阳光城、新城控股

等多家房企以不同的形式布局保险市场。

为何地产商青睐投资保险，中国社科

院保险与经济发展研究中心秘书长王向

楠表示，保险公司有大量、较长期和稳定

性强的现金流，且保险资金运用在支持实

体经济方面的监管政策放宽了很多，所以

地产企业希望获得保险业的资金支持。另

外由于养老健康业务的发展，以及长期和

稳定收益投资产品的需要，也让保险公司

较为欢迎地产企业成为股东。

从2015年起百年人寿进入盈利期，

利润逐年增加。成立十年间该公司已开

设省级分公司20余家，累计拥有分支机

构300余家。同时，一位保险公司高管表

示，保险金融牌照的稀缺也对地产商构

成较强吸引力。

此外，奥园集团与绿城中国也均在

公告中表露收购百年人寿所达到的业务

协同作用，例如奥园集团表示由于集团

健康、康养产业与保险服务的紧密连接

关系，收购事项可为集团与百年人寿在

健康、康养产业上相互合作提供理想的

潜在机会和平台。

百年人寿相关负责人也表示，新股东

实力雄厚、资质优良，与公司发展战略协

同、业务互补，将对公司未来发展产生积

极影响。 北京商报记者 陈婷婷 李皓洁

百年人寿股权频变 偿付能力逼近红线

为了实现山里孩子们的小愿望，让他们

见到日夜思念的爸爸妈妈，这个暑假，富德

生命人寿的公益品牌项目“小海豚计划”帮

助各地的“小候鸟”们来到大城市，实现和父

母团圆的梦想。

2019年8月1日，来自陕西和黑龙江的

8名孩子们在北京丽亭酒店与父母共同参

加富德生命人寿“让爱团圆”欢迎会。富德

生命人寿北京分公司总经理刘超携分公司

相关负责人、北京保险行业协会秘书长助

理张阿玲、富德生命人寿爱心客户及“小海

豚计划”志愿者们共同见证了这团聚时刻。

活动现场，工作人员为孩子们贴心准备

了零食甜点和可爱有趣的拍照背景板，让孩

子们在陌生的环境中放松下来，尽情享受为

他们专门打造的“小海豚梦幻世界”。

欢迎会的最后，刘超表示，作为富德

生命人寿慈善事业的一部分，自2013年启

动以来，“小海豚计划”已在全国陆续开展

485余场活动，累计捐赠近1000万元的爱

心物资，捐赠总保额超过7.35亿元的意外

保险产品，受益儿童超过7万人，全公司参

与活动的内部志愿者总数超过1.3万人次。

以深圳总部为中心、以35家分公司为触

角，将扶贫公益活动深入到我国部分贫困

地区，持续输送爱心物资、爱心保险、爱心

课程。

作为“小海豚计划”的创新项目，“让爱

团圆”活动使孩子们在得到物质援助的同

时，还能获得情感上的支持和慰藉。此次富

德生命人寿北京分公司不仅精心安排了孩

子们与父母的团聚活动，孩子们还在志愿

者的陪同下观看升旗仪式，游览故宫、“鸟

巢”、中国科技馆等标志性景区，体验大城

市的生活，学习新知识，感受祖国的繁荣昌

盛，可谓是一次融合人文、艺术、科技、历史

等多种元素于一体的体验之旅。

当前，“小海豚计划”已成为富德生命

人寿的公益名片，更是该公司履行社会责

任、回馈社会的重要行动之一。在“让爱团

圆”主题感召下，“小海豚计划”正用一种最

温暖的方式去影响、传播、带动和渗透爱的

力量，演绎出新的公益高度。富德生命人寿

表示，希望通过此次活动，让更多的人加入

到关怀留守儿童的行列中，使更多的留守

儿童得到关心和帮助。

“让爱团圆”暖人更暖心
———富德生命人寿北京分公司助力留守儿童与父母团聚

伴随着2019年“中考”成绩单的出炉，

上半年险资投资收益率的谜底也正式揭

晓。北京商报记者从业内获得的一组数据显示，

超越去年4.33%的年化投资收益率， 上半年险

资年化投资收益率重回“五”时代。而拆解险企

喜人的投资收益率不难发现，上半年，险企增配

了权益类资产、另类资产和银行存款，债券类在

占比基本稳定的情况下加强了国债的配置。

■银行存款 2.63

■债券 5.98

■证券投资基金 0.89

■股票 1.3

■长期股权投资 1.79

■保险资产管理公司产品 0.73

■贷款 2.75

■其他投资 0.97

2019年6月末

保险公司

资金运用情况

（单位：万亿元）


