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本报告导读： 

2016 年初有较大概率银行理财体系的资金会成为增量资金的主要来源，保险板块有

望成为受益板块。 

摘要： 

[Table_Summary]  银行体系有望为 16 年贡献增量资金：以息差为主要收入来源的理财

机构目前均面临资产端收益率下滑的压力，但在目前保险、银行以及

互联网金融跨行业竞争理财资金的情况下，负债端由于竞争加剧成本

难下。不同理财机构均有提升资产端风险偏好以支撑高负债成本的冲

动。目前主要的低风险偏好资金中，收益率已经出现倒挂风险的银行

理财是目前仍没有大举进入股市的一块低风险资金，但在目前理财市

场的竞争格局下，未来有提升投资端风险偏好的冲动，有望成为市场

增量资金的主要来源。 

 从资金偏好分析“保险爱地产”，银行有望爱保险：银行、保险都属

于低风险偏好资金，根据其持仓分析更加偏好低估值、基本面稳健的

蓝筹板块。保险的权益资产占比已经从 2014 年 10 月的 10%提升到

2015 年 10 月的 14%。特别是近期的保险行业的集中举牌，使得地产

板块近一个月上涨了 19%。而银行理财资金的进场预计将加大对于蓝

筹板块的配置，同时 2016 年初的保险行业整体开门红的情况预计也

将十分乐观，再结合可能出现的商业养老险税延政策预期，我们认为

2016 年初的保险行业将具有投资机会。 

 投资建议：预计增量资金的进场、保险行业年初开门红的靓丽数据以

及养老税延的政策预期将使得保险板块成为 2016 年初的明星板块。

筹码分布、是否是纯粹的寿险标的将成为投资弹性的衡量指标，板块

内推荐真实流通盘相对较低的纯寿险标的新华保险和中国人寿。 

 风险提示：政策推进速度低于预期 
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1. 核心观点 

 

我们此前一直在强调近期的保险机会，重要的逻辑在于基于策略的增量

资金入市的分母变化、基本面开门红保费高增长预期，以及养老压力加

大带来的养老税延预期。 

 

从我们目前微观调研情况来看，我们认为 2016 年初有较大概率银行体

系的资金（理财资金是最具有入市需求的部分）会成为增量资金的主要

来源。 

 

我们预计增量资金的进场、保险行业年初开门红的靓丽数据以及养老税

延的政策预期将使得保险板块成为 2016 年初的明星板块。筹码分布、

是否是纯粹的寿险标的将成为投资弹性的衡量指标，板块内推荐真实流

通盘相对较低的纯寿险标的新华保险和中国人寿。 

 

2. 银行理财收益率倒挂有望提升投资风险偏好 

 

从负债端的角度来看，虽然利率曲线下滑，但我们发现的是与银行理财

做竞争的保险产品、大平台发售的互联网金融理财产品的收益率水平并

没有显著下滑。这就使得银行理财的收益率水平被迫维持在较高的水

平，目前银行理财产品的收益率水平维持在 4%左右。 

 

图 1 银行理财产品收益率持续下滑 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

而从银行理财的资产端来看，目前大部分的资产仍是配置在固定收益

上，且从 2014 年 10 月至今，银行整体的资产配置没有发生显著的变化，

权益配置比例在 2015 年 11 月仅有 3%，甚至是自从 2014 年 10 月以来

的相对低位。 

 

图 2 固定收益类资产目前依然是银行理财产品的主要配置方向 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

随着利率曲线的快速下滑，目前同业拆借的利率水平已经完全低于同期

限的银行理财的负债端成本了。银行理财资金面临资产端和负债端倒挂

的压力。 

 

图 3 银行间同业拆借利率低于同期限银行理财产品的收益率水平 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3. 资金面的策略思维：保险爱地产，银行爱保险 

 

在这样一个背景下，我们认为银行理财资金提升风险偏好，增加权益端

配置应该是大势所趋。目前与银行风险偏好类似但久期更长的保险资金

早就在 2015 年提升了投资端的风险偏好也加到了权益端的配置比例。

近期保险资金的进入已经推动了一波以房地产为首的蓝筹板块的投资

机会。而由于保险资产投资管理规定，使得保险资金很难大比例投资上

市保险公司，因此最近保险股的走势与增量资金关系不大。 

 

图 4 保险资金配置权益资产比例 2014 年下半年来逐步提升 
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数据来源：保监会，国泰君安证券研究 

 

图 5 保险资金举牌上市公司更倾向于房地产公司 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 1：房地产板块自 2015 年 12 月以来领涨 A 股 

  2015 年 11 月涨幅 2015 年 12 月涨幅 

房地产 7.56% 19.06% 

保险 2.27% 11.13% 

券商 9.99% 10.40% 

沪深 300 0.91% 7.62% 

银行 3.09% 6.49% 

创业板 7.84% 4.57% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

但随着银行资金的入市，作为估值水平已经与 2011 年差不多，但阶段性

基本面受到权益市场上涨推动的保险板块将更受偏好。我们预计随着年

末考核以及流动性相对收紧的原因，增量资金的入市更有可能在 2016

年初发生。 

 

图 6 目前保险板块估值与 11 年水平接近 
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4. 基本面及政策面：保费增速阶段维持高位，养老税

延预期增强保险投资逻辑 

 

目前保险公司的产品收益率仍处于较高的水平，而且从我们微观调研的

情况来看保险公司开门红仍有望维持较高收益率的产品策略。这使得

2016 年开门红的增速仍值得期待。这在基本面上支持了保险板块的投资

机会。 

 

表 2: 保险公司理财型产品收益率仍保持较高水平 

公司 产品名称 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

阳光人寿 理财王两全保险 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

国华人寿 理财宝两全保险 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

前海人寿 聚富五号终身寿险 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 6.55% 

生命人寿 招财宝一号年金       7.65% 7.65% 7.65% 7.65% 7.65% 

安邦人寿 长寿添利终身寿险 5.0% 5.0% 5.1% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

华夏人寿 财富一号两全保险 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

数据来源：国泰君安证券研究。 

 

再有一个理由就是养老税延政策的预期。目前国家养老压力剧增，李克

强总理也多次提及商业养老险税收递延政策的重要意义。参考美国的经

验，养老税收递延政策的推出对于商业养老险长期发展具有重要的意

义，因此，税收递延政策出台预期也有望成为保险板块上涨的重要催化

剂。 

 

图 7 美国养老税收递延政策出台后年金保费占比显著提升 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

基于以上理由，我们认为立足 2016 年初的角度，我们再次重申保险的

投资价值，并给予保险行业“增持”评级。板块内推荐筹码相对集中流

通筹码少以及纯粹的寿险标的的新华保险和中国人寿。 

 

表 3: 推荐公司估值水平 

公司名称 股票代码 股价 
P/E P/B P/EV 

2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

新华保险 601336 54.37 26.48 17.50 13.80 3.51 2.87 2.43 1.99 1.63 1.43 

中国人寿 601628 30.05 26.37 19.74 16.32 2.99 2.61 2.27 1.87 1.51 1.31 

数据来源：国泰君安证券研究。股票价格为 2015 年 12 月 25 日股价。 
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