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摘要： 

[Table_Summary]  问题 1：举牌的上限在哪里？ 

解答：最多能达到重大影响，很难达到控制。首先，保险公司只能

控股保险类企业、非保险类金融企业、与保险业务相关的企业三类；

其次，保险公司只能用自有资金等谋求控股，准备金不能用来对其

他企业实现控股；最后，权益投资受到单一资产不超过上季末总资

产的 5%（蓝筹股 10%）和单一主体不超过上季末总资产的 20%的限

制，重大股权投资受到账面余额不高于上季末净资产的限制。 

 问题 2：举牌是否可以覆盖成本？ 

解答：在相关假设下我们计算得出结论，若要覆盖承保端成本，权

益投资的收益率需要超过 11.67%，对应的 P/E 需要低于 8.57 倍。简

单测算下，被举牌的银行所对应的投资收益率可覆盖负债端成本。

据我们了解，保险公司举牌上市公司至重大影响目的并不简单在于

提高账面收益率，更重要的在于看中银行地产公司相对较高的股息

率、未来通过施加影响提高其分红率、在偿二代下改善偿付能力等。 

 问题 3：后续大规模举牌的可能性？ 

解答：可能性不大。1）已参与举牌的保险公司后续再大规模举牌会

受限，我们测算了近期参与举牌的保险公司几个相关的投资上限，

再考虑前期举牌已经计入长期股权投资的账面余额，粗略估计空间

已经不大；2）大型保险公司目前资产配臵的风格仍然比较稳健，跟

进举牌的可能性较小；3）其他中小保险公司总资产和净资产实力较

弱，受限于监管上限要求，大规模加入举牌队伍的可能性不大。 

 问题 4：万能险怎么用杠杆？杠杆高吗？ 

解答：万能险账户只能在进行流动性管理时，通过债券回购融入资

金等加部分杠杆，但债券回购业务受到保监会严格的监管限制。参

与举牌的保险公司 2014 年的卖出回购金融资产款规模有限。 

 问题 5：目前万能险的规模？ 

解答： 2015 年前 10 月寿险行业万能险规模保费已达 6023.98 亿元，

同比增长 84.6%，远高于原保险保费收入 24.2%的增速。在业务结构

上，参与举牌的保险公司万能险规模占到整个保费规模的 62.9%。 

 问题 6：举牌后会不会出现流动性风险？ 

解答：举牌后 6 个月不能卖出。若保险公司持有股票过于集中，在

突然发生大规模退保事件且新保保费增速低于预期时，有可能会发

生流动性方面的问题。 
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导读： 

8 月底四家上市保险公司半年报披露完毕后，我们发布《承保端无近忧，

投资端有远虑——保险行业 2015 年中报综述》，明确提出：在经济下滑

和利率下降周期中，特别是在养老险和健康险短期难有显著改善、各类

险种预定利率全部放开以及投资端限制逐步放松的背景下，各家保险公

司在投资端如何应对利率下行将成为影响未来竞争力的重要因素，将保

险行业的研究重点聚焦于投资端，并随后发布了“金融进化论”保险系

列报告。 

 

1）10 月 7 日发布《利率下行路漫漫，投资稳中求突破》，为“金融进化

论”系列之保险篇的引子篇。结论是：在经济增速下滑和利率下降周期

中，美国寿险公司投资收益率下行，保费增速先升后降，营业利润增长

缓慢。同时分析了 metlife 的案例，并分析了安邦集团及其子公司举牌上

市公司的案例。 

 

2）11 月 2 日发布《权益投资篇：空间仍较大，结构多元化》，结论是：

保险公司当前权益资产占比距监管上限仍有较大空间；从 2015 年三季

报数据看，大型保险公司更偏好持有银行等高股息率的股票，且持仓较

集中，而中小型保险公司风险偏好较高，且持仓较为分散；在利率下行

的周期中，优质固定收益资产稀缺，保险公司有提高权益资产配臵比例

的内在动力。 

 

3）12 月 14 日发布《举牌篇：中小保险公司的突围之路》，结论是：①

举牌参与主体为中小保险公司，其负债端成本较高，投资端压力较大；

被举牌上市公司以地产银行股为主，股东持股比例分散，多数符合保监

会鼓励险资增持蓝筹股的标准。②中小保险公司举牌上市公司具有内在

动力：一是举牌至重大影响计入长期股权投资，权益法核算避免股价波

动影响，提高投资收益率，并将在偿二代下释放资本金；二是部分被举

牌上市公司具备高股息率，资产配臵荒下提高保险公司投资收益率。③

举牌房地产公司对于保险公司有前瞻性布局的意义：通过参与房地产经

营或者加强与房地产公司合作，寻找好的不动产项目，扩大投资性房地

产的占比；在我国保险资金运用渠道不断放开的监管背景下，保险公司

布局房地产公司，参与房地产公司经营或者加强与房地产公司的合作，

对于今后参与抵押贷款和 MBS 的投资具有前瞻性布局的意义。并详细

分析了美国保险行业抵押贷款和 MBS 的投资情况。 

 

4）12 月 23 日发布《监管篇：偿二代，险企监管新起点》，详细阐述了

偿二代的体系、特点和对行业的影响。总体上，偿二代是风险导向的体

系，相对在偿一代体系下，经营风格稳健的保险公司会有资本金的释放，

偿付能力充足率将会提高。 

 

本篇我们针对近期市场关注的举牌相关热点问题做重点梳理和归纳。 

 

问题 1：举牌的上限在哪里？ 
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我们梳理了保监会关于投资的相关监管文件，分析相关内容后，我们认

为，保险公司举牌后对上市公司的持股最多能达到重大影响，很难达到

控制，即举牌后上市公司最多成为保险公司的联营企业，很难成为子公

司。 

 

相关规则梳理如下： 

 

1）保险公司只能控股三类企业：保险类企业、非保险类金融企业和与

保险业务相关的企业。若非这三类，保险公司不能控股。（原文请见《保

险资金运用管理暂行办法》（保监会令 2014 年第 3 号）） 

2）保险公司不能使用准备金对其他公司进行控股。（原文请见《保险资

金运用管理暂行办法》（保监会令 2014 年第 3 号）） 

3）投资权益类资产的账面余额，合计不高于本公司上季末总资产的 30%

（符合一定条件的保险公司，可进一步增持蓝筹股票，增持后权益类资

产余额不高于上季度末总资产的 40％），且重大股权投资的账面余额不

高于本公司上季末净资产。账面余额不包括保险公司以自有资金投资的

保险类企业股权。重大股权投资，是指对拟投资非保险类金融企业或者

与保险业务相关的企业实施控制的投资行为。（原文请见《中国保监会

关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》（保监发„2014‟13 号）

和《中国保监会关于提高保险资金投资蓝筹股票监管比例有关事项的通

知》（保监发„2015‟64 号）） 

4）投资单一权益类资产的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 5%

（符合一定条件的保险公司，投资单一蓝筹股票的余额占上季度末总资

产的监管比例上限为 10％）。重大股权投资和以自有资金投资保险类企

业股权除外。（原文请见《中国保监会关于加强和改进保险资金运用比

例监管的通知》（保监发„2014‟13 号）和《中国保监会关于提高保险

资金投资蓝筹股票监管比例有关事项的通知》（保监发„2015‟64 号）） 

5）投资单一法人主体的余额，合计不高于本公司上季末总资产的 20%。

以自有资金投资保险类企业股权等除外。（原文请见《中国保监会关于

加强和改进保险资金运用比例监管的通知》（保监发„2014‟13 号）） 

 

因此，首先，若举牌的不是上述三类企业，保险公司不能控股；其次，

若是上述三类企业，保险公司只能用自有资金等谋求控股，准备金不能

用来对其他企业实现控股；最后，权益投资受到单一资产不超过上季末

总资产的 5%（蓝筹股 10%）和单一主体不超过上季末总资产的 20%的限

制，重大股权投资受到账面余额不高于上季末净资产的限制。 

 

问题 2：举牌是否可以覆盖成本？ 

 

“举牌到重大影响，计入长期股权投资，采用权益法核算能够避免二级

市场股价的波动”，这一逻辑已经为大家所熟知。有投资者非常关注一

个问题，举牌后收益率是否能够覆盖承保端的成本？ 

 

为说明这一问题，我们先做个简单测算。先做如下假设，在投资端，假

设参与举牌的保险公司的权益投资占比为 30%，其他投资占比为 70%，
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且假设其他投资的投资收益率为 5%
注
（其他投资包括债券、定期存款、

债权投资计划、其他金融资产等）；在承保端，假设成本为 7%（我们在

《举牌篇：中小保险公司的突围之路》中已经分析过，参与举牌的保险

公司主要通过万能险来扩大保费规模，且万能险结算利率多在 5%以上，

加上渠道成本，再考虑除万能险以外这些保险公司还有其他类型的险

种，因此粗略估计负债端成本在 7%左右）。根据上述假设我们计算出，

若要覆盖承保端的成本，权益投资的收益率需要超过 11.67%，对应的

P/E 需要低于 8.57 倍。 

 

由于无法准确获取保险公司举牌上市公司每笔交易对应的确切日期及

支付的对价的信息，我们做个简单测算，计算出举牌披露日期对应的被

举牌上市公司的市盈率及其对应的投资收益率。我们可以看到，被举牌

的银行所对应的投资收益率可以覆盖负债端成本，但被举牌的地产类公

司所对应的投资收益率是否能够覆盖成本依赖于实际举牌时支付的对

价的高低。 

 

据我们了解，保险公司举牌上市公司至重大影响的目的并不简单在于提

高账面收益率，更重要的在于看中银行、地产公司相对较高的股息率、

未来通过施加影响提高其分红率，以及在偿二代下改善偿付能力等。 

 

（注：由于无法通过公开渠道获取相关数据，我们假设其为 5%，实际中

各家公司可能有一定差异。我们仅提供一种思考问题的方法，在相关假

设前提下得出的结论仅供参考。） 

 

图 1：在相关假设下，被举牌上市公司的市盈率需要低于 8.57 倍才能覆

盖负债端成本 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 1：被举牌的银行地产公司在举牌披露日的 P/E 及对应的投资收益率 
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证券代码 证券简称 
2014 年

EPS(元) 

2015 年 EPS(wind

一致预测)(元) 

举牌披露

日期 

举牌披露日

股价(元) 

举牌披露日

对应的 P/E 
投资收益率 

600036.SH 招商银行 2.2200 2.3742 2014/12/9 13.04 5.87 17.0% 

000402.SZ 金融街 0.9700 1.0203 2014/12/17 10.66 10.99 9.1% 

600016.SH 民生银行 1.3100 1.2811 2014/12/17 9.47 7.23 13.8% 

600383.SH 金地集团 0.8900 0.9894 2014/12/19 8.88 9.98 10.0% 

601166.SH 兴业银行 2.4700 2.6567 2015/7/9 17.08 6.43 15.6% 

000069.SZ 华侨城 A 0.6566 0.7262 2015/10/29 8.26 11.37 8.8% 

000002.SZ 万科 A 1.4300 1.6452 2015/12/7 18.02 10.95 9.1% 

3377.HK 远洋地产 - 0.7529 2015/12/7 4.22 5.60 17.8% 

600000.SH 浦发银行 2.5210 2.6577 2015/12/8 20.1 7.56 13.2% 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

问题 3：后续大规模举牌的可能性？ 

 

我们将保险公司分为三类：已参与举牌的保险公司、大型保险公司、其

他中小保险公司，然后分别说明每类保险公司举牌的可能性。 

 

我们认为，已经参与举牌的保险公司后续大举举牌银行、大型地产公司

的可能性已经比较小了，因为安邦保险、生命保险等总资产和净资产规

模较大的保险公司已经举牌了银行和地产公司，且基本已经达到了重大

影响，后续再大举举牌将会受限：我们测算了近期参与举牌的保险公司

几个相关的投资上限（主要是单一资产不超过上季末总资产的 10%这一

限制），再考虑前期举牌已经计入长期股权投资的账面余额，粗略估计

空间已经不大。银行和大型地产公司的市值都较大，再次举牌银行和大

型地产公司可能很快会触及监管上限，因此后续大规模举牌可能性较

小，但举牌市值较小且盈利情况较好的公司仍有可能。 

 

（注：按照保监会的相关监管文件，应该取上季末的总资产和净资产数

据测算权益投资上限，但是因为无法从公开渠道获取非上市保险公司上

季末的财务数据，所以我们只能按照 2014 年年度财务报表的相关数据

进行测算，考虑到举牌的保险公司在 2015 年的总资产和净资产均有一

定程度的扩张，因此测算的结果低于真实上限，但仍有一定的参考借鉴

意义。） 

 

我们目前了解到的情况，大型保险公司跟进举牌的可能性较小。大型保

险公司在战略资产配臵（SAA）上尚没有提高权益资产占比的计划，一

方面大型保险公司在负债端具有品牌优势和渠道优势，且在经营上坚持

价值导向，业务结构较好，负债成本相对于中小保险公司显著较低；二

是大型保险公司资产端的久期较长且投资资产规模足够大，到期再配臵

资产的压力目前尚可，因此目前资产配臵的风格仍然比较稳健，更加关

注固定收益类资产的收益率下行趋势、持续时间和低点在哪里，预计

2016 年可能会增加短期信用债的配臵以等待固定收益类资产收益率见

底，另外可能会加大一级市场股权投资等渠道的探索。 
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其他中小保险公司总资产和净资产实力较弱，受限于监管上限要求，大

规模加入举牌队伍的可能性不大。 

 

表 2：参与举牌保险公司 2014 年财务数据及按监管比例测算的权益投资上限(单位：亿元) 

公司 总资产 归母股东权益 总资产的 40% 总资产的 30% 总资产的 20% 总资产的 10% 总资产的 5% 

阳光人寿 958.56 121.37 383.43 287.57 191.71 95.86 47.93 

阳光财险 333.23 65.20 133.29 99.97 66.65 33.32 16.66 

国华人寿 518.90 80.71 207.56 155.67 103.78 51.89 25.95 

前海人寿 560.09 59.09 224.04 168.03 112.02 56.01 28.00 

生命人寿 2,389.23 261.36 955.69 716.77 477.85 238.92 119.46 

安邦人寿 1,195.29 430.56 478.12 358.59 239.06 119.53 59.76 

安邦财险 2,088.88 582.93 835.55 626.66 417.78 208.89 104.44 

和谐健康险 319.22 117.22 127.69 95.77 63.84 31.92 15.96 

华夏人寿 1,303.54 135.77 521.42 391.06 260.71 130.35 65.18 

数据来源：年度信息披露报告，国泰君安证券研究 

 

表 3：银行、房地产公司市值较大(数据截至 2015 年 12 月 25 日) 

证券代码 证券简称 总市值(亿元) 申万一级行业 

600036.SH 招商银行 4,491.64 银行 

600000.SH 浦发银行 3,603.85 银行 

601166.SH 兴业银行 3,322.73 银行 

600016.SH 民生银行 3,243.85 银行 

000002.SZ 万科 A 2,629.98 房地产 

600383.SH 金地集团 688.89 房地产 

000069.SZ 华侨城 A 686.86 房地产 

000402.SZ 金融街 382.28 房地产 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

问题 4：万能险怎么用杠杆？杠杆高吗？ 

 

由于媒体的一些报道，近期市场上特别关注万能险的杠杆问题。我们对

这个问题的理解是，万能险账户只能在进行流动性管理时，通过债券回

购融入资金等加部分杠杆，但债券回购业务受到严格的限制，保监会要

求：①明确资金用途。保险机构债券回购融入资金应当主要用于临时调

剂头寸和应付大额保险赔付等需要。②控制融资规模。保险机构偿付能

力达到监管规定的，融入资金余额不得超过该机构上季末总资产的20%，

偿付能力未达到监管标准的，融入资金余额不得超过该机构上季末总资

产的 10%。遇有特殊情况需要临时提高比例，须向中国保监会报告。③

严格比例管理。计算各类投资资产比例，应当以扣除债券回购融入资金

余额的总资产为计算基础。④若同业拆借、债券回购等融入资金余额合

计占本公司上季末总资产的比例高于 20%，应当向中国保监会报告，并

列入重点监测。（前 3 条原文请见《关于加强保险机构债券回购业务管

理的通知》（保监发„2009‟106 号），第 4 条原文请见《中国保监会关

于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》（保监发„2014‟13 号）） 

 

我们也查询了举牌保险公司 2014 年的卖出回购金融资产款的金额，总
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体上规模有限。 

 

表 4：参与举牌的保险公司 2014 年卖出回购金融资产款规模 

公司 卖出回购金融资产款(亿元) 

阳光人寿 87.8 

阳光财险 40.3 

国华人寿 59.1 

前海人寿 8.4 

生命人寿 97.8 

安邦人寿 2.9 

安邦财险 - 

和谐健康险 - 

华夏人寿 26.0 

数据来源：年度信息披露报告，国泰君安证券研究 

 

问题 5：目前万能险的规模？ 

 

从保监会披露的数据，我们能看到，寿险行业 2015 年前 10 月万能险规

模保费已经超过 6000 亿元，而 2014 年全年该规模尚不足 4000 亿元，

2015 年前 10 月寿险行业万能险规模同比增长 84.6%，远高于原保险保

费收入的 24.2%的增速。 

 

参与举牌的保险公司万能险规模增速也较快，多数公司增速在 100%以

上。在保费结构上，六家公司合计数据口径下，万能险占到整个保费规

模的 62.9%，远高于整个行业的 29.6%的水平。 

 

表 5：2015 年寿险行业万能险规模增长迅猛 

项目 
2015 年前 10 月 2014 年 

金额(亿元) 同比 金额(亿元) 同比 

原保险保费收入 13,820.38 24.2% 12,690.28 18.1% 

保户投资款新增交费 6,023.98 84.6% 3,916.75 21.9% 

投连险独立账户新增交费 539.65 206.0% 289.50 248.1% 

合计 20,384.01 39.9% 16,896.54 20.4% 

数据来源：保监会，国泰君安证券研究 

 

表 6：参与举牌的保险公司万能险规模增速较快，在保费结构上万能险占比较大（2015 年前 10 月） 

公司 
原保险保费收入 总保费规模 保户投资款新增交费 

金额（亿元） 排名 同比 金额（亿元） 排名 同比 金额（亿元） 同比 

阳光人寿 280.65 10 93.6% 456.36 12 122.1% 175.38 192.9% 

国华人寿 204.27 13 611.7% 393.89 13 160.6% 189.61 57.9% 

前海人寿 136.45 17 410.7% 617.95 11 112.3% 481.5 82.1% 

生命人寿 668.16 7 96.1% 1,391.30 3 121.3% 720.45 150.0% 

安邦寿险 469.11 9 9.0% 686.91 10 36.1% 217.81 193.3% 

华夏人寿 43.34 32 55.8% 1,316.89 4 119.7% 1,273.55 122.8% 

数据来源：保监会，国泰君安证券研究 
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问题 6：举牌后会不会出现流动性风险？ 

 

举牌后 6 个月不能卖出。主要依据《证券法》第四十七条的规定：上市

公司董事、监事、高级管理人员及持有上市公司股份百分之五以上的股

东，将其持有的该公司的股票在买入后六个月内卖出，或者在卖出后六

个月内又买入，由此所得收益归该公司所有，公司董事会应当收回其所

得收益。 

 

若保险公司持有股票过于集中，在突然发生大规模退保事件且新保保费

增速低于预期时，有可能会发生流动性方面的问题。 
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