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事件：

金融监管总局发布《关于调整保险公司相关业务风险因子的通
知》（以下简称《通知》）。核心内容包括两方面：一是调整保险公司
投资相关股票的风险因子，培育壮大耐心资本。二是调整保险公司出
口信用保险业务和中国出口信用保险公司海外投资保险业务的风险
因子，鼓励保险公司加大对外贸企业支持力度、有效服务国家战略。

观点：

 偿付能力压力持续存在，资本约束亟待缓解。偿二代二期工程实
施以来，由于对实际资本的认定要求更加严格以及各类风险因子
普遍上调，保险公司偿付能力充足率普遍面临下行压力。险资今
年以来入市力度显著增强，25Q3末行业股票配置比例已达 10%，
股票和基金合计配置比例超过 15%。权益资产增加相应推高了资
本占用压力，导致保险公司偿付能力充足率承压，通过优化风险
因子释放资本压力，成为保障险资稳健运营的关键举措。

 低利率环境下与政策衔接。2025年 5月 7日，国家金融监督管理
总局局长李云泽在国新办新闻发布会上明确表示，"将股票投资的
风险因子进一步调降 10%"。本次《通知》的发布是对这一政策导
向的具体落实，形成了一套完整的偿付能力监管优化体系。政策
连续性体现了监管层鼓励长期资金入市的一贯思路，也是在低利
率环境下缓解保险公司利差损风险的重要举措。通过适度提升权
益投资比例，保险公司可提高投资收益弹性，通过长期投资于高
ROE、高分红的优质上市公司增加确定性分红收入，增厚净投资
收益安全垫。

 权益资产风险因子调整，引导长期投资理念。《通知》对权益资
产风险因子的调整体现了明显的差异化特征和长期投资导向。对
保险公司持仓时间超过三年的沪深 300 指数成分股和中证红利低
波动 100 指数成分股，风险因子从 0.3 下调至 0.27，下调幅度为
10%。持仓时间根据过去六年加权平均持仓时间确定。对保险公司
持仓时间超过两年的科创板上市普通股，风险因子从 0.4 下调至
0.36，下调幅度同样为 10%。持仓时间根据过去四年加权平均持
仓时间确定。此次调整引入"持仓时间"作为关键变量，建立了长
期投资与资本节约之间的正向激励机制，这一设计鼓励保险机构
延长持股周期，减少短期交易行为，促进资本市场稳定。
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 投资建议：风险因子的差异化调整将推动险企从交易型向配置型
转变。持仓超过 2-3 年的资产才能享受风险因子优惠，使得保险
公司更倾向于长期配置高 ROE、高分红优质资产。政策明确指向
沪深 300 成分股、红利低波指数成分股和科创板股票，体现了引
导险资关注优质蓝筹、高股息资产和科技创新领域的政策方向。
保险资金作为重要的耐心资本和稳定器，其投资行为的改变将对
资本市场生态产生积极影响。

长线资金的持续流入有助于降低市场波动性，增强资本市场应对
冲击的韧性，险资的稳定流入可起到市场压舱石的作用。科创板
风险因子的针对性下调，为险资参与科技创新企业投资提供了制
度激励，险资规模大、期限长的特点与科创企业的融资需求高度
匹配，有望成为支持我国科技自立自强的重要力量。政策涵盖大
盘蓝筹、高股息和科技成长等多类资产，有利于推动市场风格均
衡发展，形成多元化的资产配置格局。预定利率及"报行合一"等
政策推动负债成本下降，行业 NBV 有望保持快速增长，保险股具
备低估值优势，维持行业“推荐”评级。建议关注：基本面企稳
改善且具备高股息优势的中国平安（601318.SH），业绩弹性较强
受益于资产端改善的新华保险（601336.SH）。

 风险提示：货币政策效果不及预期风险；政府债券发行与财政支
撑力度减弱风险；价格低位运行与实际利率偏高风险；保费增长
不及预期风险；保险资金投资收益率波动风险；数据统计偏差风
险。
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