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2021 年即将画上句号。
回顾这一年，A股保险板块的
表现持续低迷。根据申万二级
行业分类，截至 12 月 20 日收
盘 ，保 险 板 块 年 内 跌 幅 为
39.04%，位居跌幅榜第二，仅
次于教育板块。

2022年，保险板块将如何
走？是否具有良好的配置机
会？近期，多家券商发表观点
认为，从业务发展基本面来看，
寿险业面临的不确定因素较
多，还需要更多时间磨底；财险
业保费端已迎来向上拐点，基
本面预期更加乐观。从投资端
来看，险资依然面临较大投资
挑战，但关于险资运用的政策
持续松绑，创造了更加宽松的
投资环境，险资有望获得较好
的投资收益。

外部因素加剧内在困境

根据上市险企近日发布的
2021年前 11个月保费数据，A
股五大上市险企的寿险保费收
入累计同比下降 0.4%。截至
目前，寿险全行业今年前11个
月数据尚未发布，但前10个月
寿险保费收入较去年同期少收
448亿元，同比减少1.59%。

今年全行业寿险保费收入
同比能否转正？接受《证券日

报》记者采访的人士普遍认为
希望不大。上海对外经贸大学
金融学院保险系教授郭振华认
为，今年寿险全行业保费收入
同比将大概率出现负增长。普
华永道中国金融行业管理咨询
合伙人周瑾也持类似观点，他
表示，今年以来寿险公司遭遇
内外部因素共同挑战，且短期
内不会有明显好转。从时点来
看，最后两个月寿险公司缺乏
冲击年度保费的动力。因此，
预计今年寿险公司的年度保费
收入同比将呈现负增长。

2022 年寿险公司的基本
面预期如何？周瑾认为，当前
保险行业遇到的挑战并非短期
因素所致，而是行业多年来粗
放式发展模式累计的问题集中
暴露，这一状况短期内难以扭
转，因此预计明年寿险市场仍
面临较大压力。

申万宏源证券分析师葛
玉翔认为，复盘本轮寿险业困
境可以发现，传统低效的保险
营销模式已陷入深度的困境
之中，疫情的出现使得寿险队
伍经营低效的顽疾进一步放
大。即使没有这一外因存在，
保 险 业 的 困 境 同 样 难 以 避
免。展望2022年，上半年营销
队伍有进一步萎缩的趋势，叠

加同期基数较高，保险业面临
一定增长压力。明年三季度
开始，可能会出现新单保费和
营销队伍向上的拐点，全年新
单保费收入有望呈现“前低后
平”的特征。

国信证券近日发布研报，
预计明年上半年大型寿险企业
的新单保费收入将继续下滑，
但降幅有望减缓，二季度后有
望重拾增长态势。

中金公司预计，寿险新业
务价值增速拐点有望出现在明
年下半年，明年一季度之后可
择机布局。

财险方面，分析人士大多
认为，车险综合改革对车险保
费的抑制作用已明显弱化。今
年9月19日车险综合改革落地
满一周年，自 10月份起，车险
单月保费收入已开启上行通
道。从业务品质来看，随着信
用保证保险的风险基本出清，
财险公司承保端业绩改善预期
较为强烈。

从 A 股五大上市险企来
看，中国人保、中国平安、中国
太保都是保险集团，同时开展
产险和寿险业务，中国人寿和
新华保险则是纯寿险公司，因
此受到内外部因素的影响程度
不同。

投资端政策红利持续
释放

在影响险企净利润的主要
因素方面，除了承保端的经营
状况外，还有投资收益的波动，
尤其是权益市场的投资收益对
险企净利润影响较为明显。

目前，上市险企在资产配
置上均采用“固收为主、权益为
辅”的策略。在固收投资方面，
今年以来，国内利率水平持续
在低位徘徊，权益市场波动加
剧，都给险企投资端带来较大
压力。

展望2022年，东方证券发
布研报认为，未来长端利率下
行压力或将持续，固收类资产
收益水平承压，头部险企总投
资收益率将略有下滑，但具备
一定的安全边际。二级市场方
面，当前市场交投活跃，具有更
强的向上弹性，为险企获得良
好的投资收益提供了条件。

今年以来，权益市场出现
诸多新变化，核心资产的估值
大幅提升，供给端产业结构不
断变化，权益市场的操作难度
大大增加。因此，尽管处在低
利率的背景下，但是今年险资
的权益投资占比不升反降。

险资对 2022 年的 A 股走

势预期如何？近期，中国保险
资产管理业协会联合中国人
寿开展的调研显示，在被调研
的险企高管中，61%的高管认
为，明年A股市场将呈现宽幅
震荡走势。“预计明年的 A 股
投资难度不小，在权益市场上
需要抓住结构性机会。”一家
中型险企投资负责人对记者
表示。

当前上市险企估值处于怎
样的水平？葛玉翔认为，上市
险企加权平均P/EV（价格和内
含价值比）估值已创出新低，对
极度悲观的利率预期和负债预
期已充分反映，利率和负债对
上市险企估值的影响已有所弱
化。另外，宽信用周期开启，社
融增速预计将回暖，保险股也
将整体受益。

在政策层面，近期银保监
会频繁发文，为险企投资端松
绑，允许险资投资基础设施公
募REITs，放宽保险资金投资债
券信用评级要求，批准险资参
与证券出借业务，修改险资运
用领域。对此，海通证券发布
研报认为，“在高频率、强力度
的险资投资政策红利释放下，
险企将获得更大助力对抗利率
下行和负债端压力。”

（冷翠华）

保险业2022年投资策略：

寿险业还需磨底 财险业拐点已现

中国社科院社会保障论坛
暨《中 国 养 老 金 发 展 报 告
2021》发布仪式近日在京举
行。业内权威人士围绕“养老
基金与 ESG 投资”展开热议。
据介绍，当前我国三类养老保
险基金已达 13 万亿元，进入
ESG（环境、社会、治理）领域将
找到更多好的投资机会，增强
保值增值能力，更好应对人口
老龄化。

“十年前讨论养老基金入
市是‘谈虎色变’，近十年来基
本养老保险基金投资不断推
进，目前已开展委托全国社保
基金投资。投资对提高基本养
老保险基金可持续性非常必
要。”中国社科院世界社保研究
中心主任郑秉文表示。

中国社会保险学会副会
长、人社部社会保险基金监管
局原局长唐霁松表示，养老保
险关乎国计民生。养老基金参
与ESG投资能够提高经济和社
会效益，ESG投资有助于养老
基金高质量发展和可持续发
展。

全国社会保障基金理事会
副理事长陈文辉表示，ESG投
资将在我国健全多层次养老保
险体系中发挥重要作用。我国

三类养老保险基金已达 13 万
亿元，进入ESG领域能够找到
更多好的投资机会，增强保值
增值能力，更好应对人口老龄
化。截至2020年末，全球ESG
资产规模已达35万亿美元，养
老基金作为资本市场重要参与
者，在践行ESG理念上将发挥

重要作用。
银保监会保险资金运用监

管部主任袁序成指出，ESG投
资的资产对环境和社会产生影
响，与新发展理念十分契合，深
化长期资金ESG投资理念有助
于高质量发展。保险资金ESG
投资的力度加大、方式多元，保

险资金投入相关产业初步统计
达到上万亿元。

“ESG 对养老基金保值增
值有现实意义。养老基金投资
践行ESG理念，符合全球化趋
势，符合我国经济社会发展趋
势，我国具备加快建设ESG生
态圈的基础，有助于推动资本

市场健康发展，有助于推动养
老金资产管理行业自身的发
展。”中国保险资产管理业协会
执行副会长兼秘书长曹德云
说。

中国证券投资基金业协会
秘书长陈春艳认为，ESG投资
将为养老基金稳健长期投资回
报带来保障。改变过去主要关
注财务指标的做法，关注环境、
气候等系统性风险，有助于风
险管理。2021年末，公募养老
基金达到146只，规模是1112.3
亿元，15%的基金公司已将绿
色投资纳入公司战略。

不过，也要看到，我国养老
基金总体规模还不大，绿色投
资、可持续投资占比还不高，数
据缺乏，评价标准不统一，信息
披露缺乏强制性，是制约养老
基金ESG投资的外部环境。

中国银行业协会秘书长刘
峰建议，不断丰富完善ESG投
资信息披露框架和评级标准体
系，增加供给能力，丰富金融产
品的选择，加强投教宣传力度，
培育负责任投资者。陈春艳则
建议，将ESG理念纳入投资策
略，建立统一的信息披露机制，
推进私募基金的ESG投资。

（班娟娟）

三类养老保险基金达13万亿元
ESG投资或成新赛道
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