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从近期险资配置看红利行情持续
又见险资“举牌”时

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

9 月份以来资本市场反弹，叠加长端利率企稳，上市险资产端得到显著修复。随着行业 2025 年“开门红”

的持续推进及续期保费的稳健增长，近期险资开始明年资产配置行为。近期已有险资新一轮投资行为的表

现，如中国人寿与新华保险合资成立的私募投资基金已入股陕西煤业和伊利股份，位列前十大股东；同时

近期新华保险分别举牌国药股份（A股）及上海医药（A 股+H 股），这表明险资继续通过 OCI 账户或长期股

权投资的形式继续参与高分红、高盈利能力的优质股权资产。

国信非银观点：2023 年保险行业实施新准则以来，为减少险企利润表波动，OCI 账户使用要求提高；同时

负债端产品结构向有弹性的分红险转型，险资权益资产配置需求提升；随着利率中枢下降和非标资产到期，

高分红股票对相关资产有较强的替代能力。考虑 2025 年的险资资产配置方向，我们判断一是保险会适当

提升权益配置比例，二是红利资产会结构上仍保持增长，这也为红利板块行情持续提供了支持。

评论：

 成立私募基金平台，中国人寿和新华保险加大对红利资产布局

2023 年 11 月 29 日，新华保险发布公告称将于中国人寿分别出资 250 亿元共同发起设立鸿鹄基金，并由国

丰兴华私募基金担任管理人。该基金主要投向为二级市场优质的高股息标的。上述两家险资对于该基金的

投资主要以长期股权投资权益法进行计量，有助于把握长期高分红收益的同时降低新准则下利润表的波

动。根据 Wind 披露的信息，2024 年 5 月 10 日及 6 月 30 日，鸿鹄基金分别入股伊利股份及陕西煤业。截

至 2024 年三季报，鸿鹄基金对上述两家上市公司投资规模较大，持股比例分别为 1.88%及 0.72%，位列前

十大股东。

表1：2024Q3 伊利股份前十大股东明细

序号 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元) 持股比例变动(%) 股本性质

1 香港中央結算有限公司 692,371,652 10.88 201.27 0.21 A 股流通股

2 呼和浩特投资有限责任公司 538,535,826 8.46 156.55 0.00 A 股流通股

3 潘刚 286,746,628 4.50 83.36 0.00
限售流通 A 股,A

股流通股

4 中国证券金融股份有限公司 182,421,475 2.87 53.03 0.00 A 股流通股

5 上证 50 交易型开放式指数证券投资基金 128,392,996 2.02 37.32 0.41 A 股流通股

6
华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证

券投资基金
121,343,023 1.91 35.27 0.73 A 股流通股

7 鸿鹄志远(上海)私募投资基金有限公司 119,376,630 1.88 34.70 0.00 A 股流通股

8
中国人寿保险股份有限公司-传统-普通

保险产品
119,090,816 1.87 34.62 -0.03 A 股流通股

9 赵成霞 92,420,140 1.45 26.87 0.00
限售流通 A 股,A

股流通股

10
易方达沪深 300 交易型开放式指数发起

式证券投资基金
81,062,889 1.27 23.57 A 股流通股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：2024Q3 陕西煤业前十大股东明细
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序号 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元) 持股比例变动(%) 股本性质

1 陕西煤业化工集团有限责任公司 6,325,960,665 65.25 1,744.70 0.10 A 股流通股

2 香港中央結算有限公司 329,539,614 3.40 90.89 -0.04 A 股流通股

3 中国证券金融股份有限公司 195,047,597 2.01 53.79 0.00 A 股流通股

4 唐亮 101,800,000 1.05 28.08 0.02 A 股流通股

5 太平人寿保险有限公司 90,216,250 0.93 24.88 0.15 A 股流通股

6 张尧 84,871,085 0.88 23.41 0.04 A 股流通股

7 陕西有色金属控股集团有限责任公司 79,999,900 0.83 22.06 0.00 A 股流通股

8
上证 50 交易型开放式指数证券投资基

金
78,105,677 0.81 21.54 0.17 A 股流通股

9
华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数

证券投资基金
74,262,666 0.77 20.48 A 股流通股

10
鸿鹄志远(上海)私募投资基金有限公

司
70,162,252 0.72 19.35 A 股流通股

合 计 7,429,965,706 76.65 2,049.18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从标的属性来看，伊利股份及陕西煤业均具备较强的中长期盈利能力及稳定的股息水平，符合险资价值投

资及长期投资需要。从股息率表现来看，伊利股份及陕西煤业过去十年平均值分别为 2.80%及 4.90%，股

息率相对稳健，具备中长期投资价值。截至 2023 年末，上述两家上市公司股息率分别为 4.49%及 6.29%。

ROE 方面，上述两家公司均表现出较强的中长期盈利能力，过去十年平均 ROE 分为别 22.89%及 17.26%。截

至三季度末，伊利股份及陕西煤业 ROE 分别为 20.20%和 20.73%。我们预计未来险企将进一步增持具有稳

健分红分红、高资本增值、高 ROE 属性的资产，匹配保险行业资产端长期、稳定的需求。

图1：伊利股份股息率及 ROE 走势（单位：%） 图2：陕西煤业股息率及 ROE 走势（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 近期新华保险举牌国药股份和上海医药等分红稳定资产

2024 年 11 月 13 日，国药股份公告称，新华保险于 2024 年 11 月 12 日通过二级市场集中竞价交易的方式

增持国药股份无限售条件流通股约 149.99 万股股份，占国药股份已发行普通股总股本的 0.2%，本次增持

股份的资金来源为新华保险自有资金。上海医药公告称，新华保险于 2024 年 11 月 12 日通过二级市场集

中竞价交易方式增持上海医药无限售条件流通 A 股约 999.98 万股股份和 H 股约 150 万股股份，合计占上

海医药已发行普通股总股本的 0.31%，其中，H 股股票通过港股通交易方式完成，本次增持股份的资金来

源为自有资金。本次权益变动后，新华保险及其一致行动人合计持有上海医药 A 股约 1.49 亿股和 H 股约

3789.59 万股，约占该上市公司总股本的 5.05%。作为我国医药行业的代表性公司，国药股份及上海医药

具备较强的中长期盈利能力，叠加相对稳健的股息支付水平，符合险资中长期投资理念。

图3：国药股份股息率及 ROE 走势（单位：%） 图4：上海医药股息率及 ROE 走势（单位：%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

此外，作为医药行业中具备头部优势的上市公司，国药股份及上海医药今年股价涨幅分别为 23.25%及

29.24%，相较于医药行业整体-7.84%的跌幅，公司阿尔法效应明显。

图5：国药股份股价走势 图6：上海医药股价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（数据截至 2024.11.14） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（数据截至 2024.11.14）

 后续互换便利落地，红利资产配置持续。

2024 年 10 月 18 日，中国人民银行创设了证券、基金、保险公司互换便利（SFISF），中国人民银行委托

特定的公开市场业务一级交易商（中债信用增进公司），与符合行业监管部门条件的证券、基金、保险公

司开展互换交易。互换期限 1 年，可视情展期。互换费率由参与机构招投标确定。可用质押品包括债券、

股票 ETF、沪深 300 成分股和公募 REITs 等，折扣率根据质押品风险特征分档设置。通过这项工具获取的

资金只能投向资本市场，用于股票、股票 ETF 的投资和做市。目前首批获准参与互换便利操作的机构主要

为证券、基金公司，共计 20 家，首批申请额度已超 2000 亿元。预计后续随着政策的逐步落地，叠加负债

端保费的持续扩张，险资也将通过互换便利参与资本市场投资，主要投向或集中在高股息类资产。在当前

资本市场波动持续背景下，稳定险资资产端收益。

图7：证券、基金、保险公司互换便利（SFISF）操作流程
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资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

2023 年保险行业实施新准则以来，投资收益震荡直接加大险企利润表波动，叠加负债端产品结构向分红险

转型及保费收入的持续扩张，预计险资资产配置需求仍高，对应长债及高分红类资产（以 OCI 计量的资产）

配置行情或将延续。作为绝对收益型机构，在当前资本市场震荡延续背景下，预计险资持续加大具有高分

红、高资本增值、高 ROE 属性资产的配置，在稳定利润波动的同时匹配保险行业资产端长期、稳定的需求。

 风险提示：

资本市场震荡导致投资收益下行；产品供给不及预期；市场竞争加剧等。

相关研究报告：

《保险业 2024 年三季报综述-资产价值重估，利润大幅改善》 ——2024-11-14

《保险业 2025 年“开门红”前瞻-“开门红”被透支了吗？》 ——2024-11-05

《关于大力发展商业保险年金的点评-多元养老产品供给，共筑养老三支柱建设》 ——2024-10-24

《2024 年 9 月保费收入点评-筹备“开门红”》 ——2024-10-18

《2024 年 8 月保费收入点评-定价利率切换，配置需求提升》 ——2024-09-14
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