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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是华创分遗嘱保险分析师陈海燕。今天为大家带来的是26年中期闲置的配置跟踪，以及支付管理办法新规下的闲置行为解读。首先我们看中报数据中上市公司的一个表现。首先我们可以看到上市公司中，这个配置数据上来讲，首先从结构数据上来讲，权益仓位普遍呈现一个提升的趋势。上半年来讲的话，整体权益市场表现还是相当不错的那多数的保险公司受益于此的话，你原本的这个存量权益仓位是有受益于这个市值上涨有提升的趋势。但是我们也在这里面看到了阳光是在这里面唯一出现权益仓位出现下降的公司。我们认为说主要是来自于投资风格的差异。那我们知道阳光的话，权益仓位里面可能有部分的是来自于这个港股，或者说这个红利风格里面的一个股票。红利的话在上半年是表现相对比较一般，我们认为说部分受到这个市场波动的影响，阳光的这个权益仓位是呈现了下降的一个趋势，较上年末是有所下降。

发言人1   01:19
其他的话目前来讲最高的这个权益仓位也就是新华达到25.6，这个是股票的基金。基金是一个大口径，也包含了非权益型的基金。那此外的话，平安跟太保是权益型基金的口径。这里我们特别注意一下，就是基金的口径在上市公司披露来说是存在着差异化的。然后平安是19.4国寿是19.2，太平是18.1，财险是十八。这些都是在同业里面相对来讲还算是中上水平的一个配置仓位。人保和太保以及阳光的话，相对来讲就配置相对偏少一些。人保是15.4的这个股票加基金的配置仓位，太保的话是股票加权益型基金合计有13.9%，阳光的话是达到13.1%。

发言人1   02:14
这是上半年截至上半年末的各家上市保险公司的一个权益仓位情况。如果是放大到整体权益仓位，就是我们如果考虑长期股权投资、未上市股权，以及这一个其他类型的权益股权型的金融产品的话，那整体大类的这个权益仓位还会比这个股票的基金要再多一些。但多数都距离这个权益资产配置的上限也有30%，还是有一定的距离的那这里的距离和这个空间，我们认为说，保留一定的空间是为了说，维持这个配置还是有一定的灵活度。不然的话，如果你按照30%去打满的话，假设权益这个市场是一个上涨的，可能轻轻松松就会突破30%的上限，会带来这一。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。就是配置的灵活度受限的一个问题。所以一般来讲会交上线留出一定的一个空间，那就是权益配置仓位这一块。

发言人1   03:24
另外一块的话是我们看大类里面债券的一个配置占比。债券的配置占比较上年末是分化的一个情况，国寿太平较上年末债券的占比有所下降，平安是基本保持持平，其他的有所提升。上半年的话，我们看到利率是成长预期的一个下降的一个趋势。利率的下降也带来了债券的账面价值有所上升。这里天然的可能市值波动本身会带来说你的债券占比可能有上涨趋势。但是我们知道就是权益的这个如果是科技类的这个股票的话，它的上涨速度应该是快于这个债券这一块的。但平均来讲的话，因为各家风格差异不是存在差异的，所以也就没有办法以概论的。就是说随着这个债券占比的市值上升的更快一些，占比可能会呈现一个上升趋势。

发言人1   04:20
其他几家是像太平、太保、国寿太平，其他几家主要是像这一个太保，然后阳光新华人保财险，它的债券配置占比是有一个明显的提升。从节点的这个配置比例上来说，目前依旧是太平配置的债券占比最高，达到73.7%。然后太保的话是61.4%国寿是57%，平安是55%。这些都是目前来讲配置这个债券占比相对比较高的公司。新华的话是在同业，就是在寿险同业里面，相对来讲配置这个债券相对还是比较少的一家公司，仅配了51.3%。

发言人1   05:08
如果我们去看过去的这个配置情况来讲，可以看到新华的特色是这个固收配置里面债券占比相对比较少。但是与之相对应的，它配置了比较多的定存跟非标资产。我们预计定存的话可能是主要来自于这种同业大额存单，收益率也相对比较可观。但是这些资产的话都是一个存量消耗的趋势。就是随着时间的推移，我们看到定存的对标在新华里面的占比是逐步的下降。那未来的话我们也看到它的股票跟基金是呈一个上升的趋势，这是新华的一个大类配置的一个投资风格。新华是百分之人保是49.1%，财险是43%。

发言人1   05:55
因为这个财险业务属性，他对于这个刚性成本的覆盖要求没有那么高。甚至我们可以说因为它的裁剪业务负债端COR是小于100%的。其实相当于说负债端你没有融资成本，也没有所谓的需要刚性成本覆盖这一块。所以对应到他对于这个债券资产的配置需求相对会比较弱一点。这是我们看到同业里面债券占比配置的一个变动情况以及减免情况。非标这一块的话，整体行业都是呈现一个下降趋势，主要是存量的非标资产逐步到期。资产方向的话，我们预计这些到期的非非标资产，这些资金预计是转向标准化的债券，或者说类固收的高股息资产。那就是大类配置的一个情况。

发言人1   06:46
那大类里面我们看二级配置的话，首先看股票股票的话，上半年这个FAOCI是呈现五升三降的一个趋势。五家保险公司它的股票里面FVOCI占比提升分别是新华、国寿、太平、人保和平安。太保财险和阳光的话，FAOCI除以股票的占比是呈下降的趋势。

发言人1   07:15
那我们如何客观的去看待这个数据？首先我们要认识到一点，FAOCI股票里面大头是这个红利资产和上半年红利资产表现相对比较一般，那是只是呈一个下降的趋势。如果公司不做主动的结构调整的话，我们认为是FVOCI的股票，它在它的占比应该是呈一个下降趋势。我们认为说成上升趋势的这些公司，可能更大力度的在上半年呃逆势的加仓了高股息资产。这里也符合我们一贯对于保险公司高股息配置策略的一个认知。他首先是框定一大类资产，这一类资产可能对应的公司商业模式也比较成熟，然后可能也是处于行业龙头的地位。同时这一个分红政策相对比较稳定可持续。

发言人1   08:11
确定了这一类资产之后，再去动态监测它的估值变动以及股息率变动的情况。像上半年红利板块表现相对比较一般的情况下，估值跌到了一定低位之后，股息率具备相对的一个吸引力。我们其实中间也看到，就像保险同业里面平衡曾经达到6个点的这个股息率，都应该也体现了说上半年红利资产是出现了一个比较好的买点机会。

发言人1   08:38
这是显示上半年可能就是逆势的加仓高股息的一个打法。我们反而认为说下半年随着红利资产红利板块它的这个关注度起来之后，行情上去之后，股息率反而跌到有所下降之后，对于险资的吸引力是编辑在下行的这是股票里面二级的一个配置情况。那FAOCI债券就是债券里面的占比，我们怎么去看呢？首先从前面来看，依旧是强调一个点，国寿太保是相对来讲比较特殊，在同业里面几乎没有AC类债券的一个占比，太平洋相对比较少。没有AC类债的话，大概整体也都是一个基本是FA公允价值计量。资产端公允价值计量和负债端准备金受到利率波动影响可能相对比较对称一些。

发言人1   09:29
那有ACA债券的这些资保险公司，我们怎么去理解？一方面其实是一个被动的，就是你的这个可能本来想放到FAOCI，然后因为没有通过这个现金流测试的一个原因，所以我们看到这一个FAOCI的在没有办法放的话，如果要放到FOTPL它会带来比较大的波动，于是就放到了AC类的这个在里面。这是我们看到有一些在有一些AC类的在可能形成的一个过程。另外的话也是防止可能短期有利率上行带来的一个压力值，但是这个可能性占比相对比较小一点。

发言人1   10:07
我们上半年来看的话，FAT票债券多数是呈一个下降的趋势。我们可以看到国寿、平安，然后人保、阳光、太平的FA债券，f atp l的债券都是呈下降的一个占比占比都是呈一个下降的一个趋势。然后目前来讲的话，FAT票的债券在这个整体债券里面占比大概是10%到25%之间，其中国数是最小的，它是接近10%百不到10%的一个情况。

发言人1   10:46
那这是我们看到的债券内部的一个配置占比那我们认为说下半年来看的话，从险资的配置展望来说，我们认为从大类上，权益的配置诉求可能不会像上半年那么蛮大，就是可能会恢复到一个匹配，甚至可能是一个亲配的情况。因为下半年来讲的这个权益配置的诉求或者说性价比也没有上半年那么高，但是多数还是会维持个平衡。因为我们知道在低利率的情况下的话，权益资产还是一个比较好的博取超额投资回报。然后努力实现我的投资收益假设的一个手段跟路径。另外的话，债券资产的话，我们认为说因为下半年其实这个利率一直维持在低位震荡1.6到1.7这个位置。十年期国债收益率的话，可能对于保险公司来讲也不是一个特别好的的一个配置时点，但是可以做一些交易性的一个操作。这是我们对于选择未来配置的一个展望，就是上市公司的一个数据。

发言人1   11:49
另外一块的话，我们看这个市场数据本身，市场数据公监管是PU到了这个630的1个情况，我们可以看一下，截止到今年就是6月30号的话，我们看到整体行业的这个显示资金运用余额是达到了接近41万亿，40.8382万亿这样的一个量级。整体资金运用余额的增速还是相对比较快的那从配置结构上来说，以人身险跟财产险合计来看，目前的股票跟基金它的一个合计占比是达到了16.26.2。这个占比已经是达到了很高的一个位置，位置甚至超过了当年15年万能险特别疯狂的那段时期。如果再加上长期股权投资的话，这三类资产占比已经达到了23.8%。

发言人1   12:44
整体行业上来讲的话，也是叫这个配置上限30%，还有一定的空间。但是我们也看到近一两年来权益配置仓位是逐步的往上打的，然后也距离这个上限越来越近。债券的配置占比目前是达到50.5%，较一季度的话是环比基本持平的一个情况。那就是债券配置占比的一个情况。

发言人1   13:14
分人身险跟财产险来说的话，首先我们看财产险公司股票跟基金的一个配置比例是18.4会相对更高一些。人身险公司的话，股票跟基金的一个配置占比是16.07%，相对于这个财产险公司来讲会偏低一些。我们认为这个主要是由于说财产险公司它的业务属性带来的，因为它是短期险，相对来讲可以更灵活一些。对于97，他基本就是没有说九七管理的这上面的一个压力。所以也可以更多的去配置一些灵活的权益类资产。因为权益资产我们是按照097去计算的，然后同时对于风险的容忍程度也会比人身险更高一些，这是我们看到的行业性的数据。以上的话就是我们对于26年中期险资配置的一些跟踪情况。

发言人1   14:10
第二部分我们就是要讲一讲这个支付管理新规，它带来对于减资配置行为的一个影响。首先我们看支付管理新规有哪一些比较新的一些事情出现，我们核心需要关注。首先是一个大的一个原则。其实支付管理新规是想要引导保险公司去实现期限流动性以及这个收益相方面的平衡。当然这个是在行业经营里面的一个不可能三角。多数公司来讲它无法兼顾这个期限跟收益跟流动性的一个情况。但是我们可以向这个方向去边际的改善。也就是说通过提高我支付管理能力，去提升我对于这三方面的一个权衡平衡。然后这里最重要我们需要去关注到就是提到的这个监管核心指标。首先我们聚焦寿险公司，主要是这个利率风险对冲率，综合投资收益率和净投资收益率。

发言人1   15:09
利率风险对冲率跟征求意见稿的那个版本是有所区别。征求意见稿是指这个规模调整后的有效久期，当时是提出了五年的这一个要求。其实这两个的数学本质是基本一致的，都是主要是去看资产和负债两端对于这个市场利率变动的一个敏感性，然后去做一个对比，然后看我们支付匹配的程度如何。我们目前来讲的话是使用这一个利率风险对冲率作为一个核心的一个监管指标。如果与之对应，我们去看这些缺口的话，目前来讲行业的缺口可能是在九年左右，多数的保险公司都是超过五年的一个情况，所以他这还是存在一定的，压力。但是头部来讲，大型的公司，大型的头部公司，像我们刚才提到的，这些上市保险公司，国寿、平安、太保，预计在这个久期缺口上面都是做到比较好的一个匹配情况。这是利率风险对冲率整体来看的话就是同步偏好。然后行业性以及这个中小保险公司压力会相对比较大一些。

发言人1   16:24
然后这个相比于这个九七管理，就是比起于征求意见稿上的这个九七缺口来讲的话，它是纳入了这个利率衍生品的名义本金规模。它是可以通过支持衍生品这种方式这个手段去提升我整体的管理效率。就是我可以通过衍生品对冲的方式去改善我这个利率的风险。对冲率相当于给保险公司开了一个小小口子，要提供一个路径去进行这个指标的一个更好的完成。

发言人1   16:56
第二个的话就是这个净投资收益覆盖率。净投资收益覆盖率首先我们要看净投资收益的口径，主要是这个债券利息、股息以及不动产的这个租金。那跟保险公司目前来讲披露的这个镜头是稍微是有一定的差异的。因为我们看上市公司的这个镜头是说披露来讲，除了太保之外，都基本包含了这一个权益法下去确认的这个长骨头的阴道损益。这一块是在镜头之所以覆盖率这个指标里面不包括的。也就是说支付管理新规更多的是侧重于实质你是否是一个应收实收的实收的一个利息或者股息这种现金流收入才能去更好的跟我这个负债需要的这个刚性成本覆盖所匹配。然后这一块的话也提到说不考虑这个债券免税效应，免税优惠的话由保险公司自己在内部管理的时候自行去纳入考量。这是净投资收益覆盖率。

发言人1   17:59
而净投资收益覆盖率我们认为说是带来减资行为，未来三年可能变化的一个比较重要的一个因素。因为多数的保险公司在过去普遍来讲行业性的来说，这个资产的久期是要小于负债的。那么就带来说有一个明显的久期缺口。而在利率下行的过程中，久期缺口的这个风险就暴露出来。所以与之对应，我们认为说净投资收益覆盖率，多数保险公司可能都无法达标。也是对应的来说，未来因为利率确实处于一个低位，那么就可能需要发挥这种类固收资产、股息资产的一个作用。可能未来中小保险公司逐步的从整体的三年空间来说，对于高股息资产还是会有一个明显的诉求。

发言人1   18:48
但是它不是一蹴而就的一个情况。这是对于净投资收益率的一个分析，净投资收益覆盖率的一个分析。综合投资收益覆盖率相比于这个征求意见稿的版本的话，我们需要注意它剔除掉了在的这个未实现损益部分，这个也更符合闲置实质，就是投资的实质。

发言人1   19:09
因为有很多OCI的债，它就是仅仅配置在账面上，然后很少说我去做一个交易金。虽然说是利率在下行，我有账面的浮盈，但是如果我去把这一部分做了卖出的行为的话，会导致我整体的这个资产就去进一步的缩短。其然后再配的这个收益率还相对比较低，会进一步确保我这个净投资收益，所以得不偿失。所以在利率下行的情况下，OCI在配或者说配置盘的债还是很少会说改变它的持有目的，从配置变成一个交易性。这一部分的话也就带来说这些浮盈浮亏最后是不太会去兑现的一个情况。在综合投资收益率里面去去剔除掉，也是会更符合公司经营的一个实质，然后整体的一个评价周期是五年，适配于保险公司受我这种长久期债券持有至到期的一个配置逻辑。

发言人1   20:04
这是综合投资收益覆盖率。它是讲究我这个整体的综合投资收益要跟我整体综合的负债资金成本所匹配。这是三个监管指标。目前来看的话，我们认为说对于保险公司资产配置以及经营方面的影响。

发言人1   20:21
首先从债券配置方向，我们认为说利率风险对冲类的这个因素可能会推动久期缺口比较大的保险公司逐步去增加配置长久期债券。而长久期债券更高的票息，可同时也可以去改善净投资收益覆盖率。这是两个指标同步都有一个改善的一个趋势。而且因为OCI在它的一个公允价值变动，它不会影响到综合投资收益覆盖率，所以不用担心说利率可能短期有些波动回调对于综合投资收益覆盖率带来一个影响。当然这是一个双向的那同时你也无法享受到这个利率下行带来的一个上面浮盈的一个分析效果。那这是我们看到的债券配置方面，我整体来讲给一个判断，就是我们认为说多重因素下，在这个支付管理新规下，应该保险公司未来对于长久期债券配置出需求会进一步提升。但最终也是否买入也是要看资产本身的表现。大家基本都会有一个买入红线的一个概念，这个与之对应的就是我负债的成本到底需要多少收益率的一个资产这么一个意思。

发言人1   21:34
然后第二个点就是醛类配置方向。一方面我们刚才其实也提到过高股息的股票，一方面它可以稳定的去提升净投资收益。而且高股息的股票对于保险公司报表，就是对于利润表来说影响也相对比较小。如果进入到OCI的话，我们认为未来这个方面的配置需求会有所提升。

发言人1   21:56
同时我们也需要综合考虑市值波动对于偿付能力的影响。因为综合投资收益覆盖率也会也成为了一个重要的一个监管指标。同时就算他不对净利润产生影响，也会对于这一个偿付能力产生，对于这个净资产产生影响。那就是对高股息股票本身的一个诉求，就是会未来会加大对于高股息股请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。好的一个配置，但是需要结合考虑它的一个防御性，就是是否达到了一定的一个低估值的位置，然后不会承受太多的市值波动的损失这么一个情况。

发言人1   22:42
另外的话，可能一些额外另类的方向，就是比如说。像公募race ABS这一些可能会成为一个比较好的增厚投资收益的手段。但是目前来讲，相对的这个量级会相对比较小一点，无法完全满足特别是大型保险公司的一个资产配置的一个诉求。与之对应的其实不只是投资端要努力，负债端的话我们认为未来也要做一些改变。包括现在已经正在做的这个像浮动收益型产品去转型卖更多的风险。另外的话可能也会对应到，因为目前这个分红显示以1.75加浮动的形式，顶着这个预定率上限去卖的。未来我们认为说可能也会卖更多的就是这个比如说1.5加或者说1.25加的一些产品，降低存量的这一些降低信贷的这些刚性成本，以更快的速率去稀释存量的刚性成本这么一个路径去解决净投资收益覆盖率这个紧箍咒的一个问题。这是我们对支付两端的一个判影响的一个分析。

发言人1   23:50
那未来来说，从特别是资产端的一个配置节奏上来说，我们认为因为930开始编编制四季度开始暴风这一项这些相关的数据。我们认为说可能接近完成这个指标的中型公司，短期内的数据会相对比较强一点。但是多数保险公司头部来讲，它是已经满足了，没有明显的迫切的诉求。但是对于一家保险公司来讲，虽然说它对于健康指标来讲，它有比较大的空间需要去完成这个高股息的一个配置。但是因为无法一蹴而就，也不能一蹴而就，所以他们应该会更多的放在未来三年，慢慢的去选择在有效或者说有吸引力的配置时点去配置进去这个高股息资产。这以上的话就是我们对于保险公司的近期配置的跟踪，以及对于支付管理新规办法的一个解读，谢谢您。
