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[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK5]保监会10月17日印发了《关于保险资金投资优先股有关事项的通知》。《通知》主要包括优先股的资产分类和信用评估要求等五方面主要内容，是贯彻落实《国务院关于加快发展现代保险服务业的若干意见》的重要举措。
[image: ]	公司动态
华泰保险一天四次挂牌　共转让约2.5亿股；
复兴国际收购葡萄牙ESS 深化“保险+投资”战略；
太保首批轻资产为主的养老产业差异化发展策略；
9月寿险保费出炉：国寿明显转正，平安增速平稳。
[image: ]	行情回顾
上周（10月13日-10月17日）保险行业指数（中信）下跌0.39%，同期沪深300下跌1.02%，保险行业指数跑赢沪深300指数约0.62个百分点。
[image: ]	投资策略
从基本面看，四家上市险企的上半年保费同比增长近11%，可以判断保险行业已经扭转了过去两年的低迷增长态势。险资投资运用余额今年以来持续提升。随着资本市场投资收益率的改善，以及创新投资工具和投资渠道的拓展，险资投资收益较往年明显改善。截至上半年末，上市四家险企的加权净资产收益率全部大幅提升，总资产收益率也稳中有升。从政策消息面看，７月上旬国务院关于加快发展现代保险服务业的五项工作顶层设计将加快推动未来各项工作实施细则的出台。这五项内容分别是：一是促进保险与保障紧密衔接，把商业保险建成社会保障体系的重要支柱；二是将保险纳入灾害事故防范救助体系；三是通过保险推进产业升级；四是运用保险机制创新公共服务；五是深化保险业改革开放。我们对于政策预保持乐观。我们维持保险业“看好”评级。
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宏观经济下行压力加大；债券投资收益不振，创新类投资渠道风险加大；新政缓慢或收紧。
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	石化行业中期策略
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一、行业动态
1. [bookmark: _Toc401583861]险资投资优先股规则出台
保监会10月17日印发了《关于保险资金投资优先股有关事项的通知》（以下简称《通知》）。《通知》结合我国当前市场优先股的风险特征，明确了保险资金投资优先股的各项内容，主要包括：一是明确优先股的资产分类。要求保险机构按照发行方对优先股权益融资工具或者债务融资工具的分类，分别确认为权益类或者固定收益类资产，充分反映当前拟发行优先股的权益属性。二是创新提出信用评估要求。借鉴发达国家和地区做法，要求保险资金投资的优先股，应当具有A级或者相当于A级的长期信用等级，并逐步建立企业和行业内部的优先股信用评估机制。三是坚持市场化原则。不再新增保险资金投资优先股的有关要求，具备相应投资管理能力的保险机构都可以投资符合条件的优先股。四是加强事中和事后监管。通过确定和调整资产认可标准、强化非现场监测等手段，加强风险监管，防范投资风险。五是明确影响投资的相关事项。如根据行业要求，明确优先股资产的估值问题，在市场交易不活跃且其公允价值无法可靠计量的情况下，可以按照投资成本估值。
《通知》是贯彻落实《国务院关于加快发展现代保险服务业的若干意见》的重要举措。一是有利于支持保险资金发挥长期投资的独特优势，开展资本性、长期性和稳定性投资，优化资产配置结构。二是有利于进一步发挥保险公司的机构投资者作用，促进保险市场与资本市场协调发展，降低金融及实体经济领域潜在风险。三是有利于将国务院关于开展优先股试点的政策意见落到实处，促进更多的保险资金投资实体经济，缓解融资难融资贵等问题，支持经济转型提质增效。四是有利于践行“放开前端、管住后端”的保险监管思路，既进一步拓宽了保险机构自主配置的空间，又通过市场化、信息化等监管手段，守住不发生系统性风险底线，确保市场稳健运行。
2. [bookmark: _Toc401583862]偿二代分类监管制度年底前正式发布
近日，保监会发布《保险公司偿付能力监管规则第×号：分类监管（风险综合评级）（征求意见稿第三稿）》，这是偿二代分类监管制度第三次公开征求意见。下一步，将根据各方反馈意见对《征求意见稿》进行修订完善，计划今年年底前正式发布。
偿二代建立了定量资本要求、定性监管要求和市场约束机制组成的“三支柱”偿付能力监管框架，分类监管（风险综合评级）是第二支柱“定性监管要求”的重要组成部分，是对保险公司偿付能力风险最全面、最综合的监管评价。《征求意见稿》明确了偿二代分类监管的框架、原则和运行机制，与目前偿一代下的分类监管制度相比，主要有以下特点：第一，构建了“量化风险评价＋难以量化风险评价”的新框架。第二，强化了偿二代“三支柱”之间的纽带连接。第三，健全了相互协作、上下联动的偿付能力监管工作机制。第四，明确了“奖优罚劣”的监管原则。
3. [bookmark: _Toc401583863]流动性监管规则年底前出台
保监会近日发布《保险公司偿付能力监管规则第×号：流动性风险（征求意见稿第二稿）》，这是偿二代体系下流动性风险监管规则继4月份向各保监局和部分保险公司征求意见后，再次公开征求意见，并组织全行业开展首次现金流压力测试和监测指标定量测试。
本次《征求意见稿》突出了偿二代下流动性风险监管规则的两个鲜明特征：
第一，监管理念、框架和工具与国际标准一致。首先，采纳了国际通行的流动性监管框架，即风险管理、监管指标、压力测试“三位一体”。其次，借鉴国际丰富实践，统一了产险公司和寿险公司的流动性监管规则，消除了产、寿险公司之间不必要的监管规则差异，避免集团内产、寿险之间出现监管套利。最后，设定了流动比率、综合流动比率、流动性覆盖率三个国际通行、可比、有效的流动性监管指标，对保险公司静态和动态、远期和近期的流动性风险进行预警监测。
第二，指标口径和参数充分体现我国实际。征求意见稿注重在借鉴国际通用指标的同时，结合我国保险业的实际进行修正和改进。例如，将“综合流动比率”的指标口径从“资产打折法”调整为“预期流量法”，将“30日流动性覆盖率”调整为“90日流动性覆盖率”，目的是使这些在成熟市场常用的监测指标能够在高速成长、波动性较大的新兴保险市场中也能有效地发挥风险预警的作用。各项监测指标的正常区间值也是根据保险业的实际数据测算而得，可以较好地反映行业流动性风险的特征。 
[bookmark: _GoBack]下一步，保监会将根据定量测试结果和各方反馈意见对《征求意见稿》及压力测试情景进行修订完善，今年年底前将正式发布流动性风险监管规则。
4. [bookmark: _Toc401583864]我国明确建立巨灾保险制度路线图
近日，保监会副主席周延礼在中国保险学会举办的省市金融办（局）“保险新国十条”交流会上称，建立巨灾保险制度主要分三个步骤：第一步，2014年前完成巨灾保险的专题研究，明确制度框架；第二步，2017年年底前，完成相关部署工作，推动出台地震、巨灾保险条例，建立巨灾保险基金；第三步在2017至2020年，全面实施巨灾保险制度，并将其纳入国家防灾减灾体系当中。
5. [bookmark: _Toc401583865]团险业务：被保险人由5人降至3人
保监会近日在保险行业系统内部下发的《关于促进团体保险健康发展有关问题的通知》（征求意见稿），将很快向社会公开征求意见。《征求意见稿》提出团体保险的被保险人在合同签发时不得少于3人，而此前2005年的《关于规范团体保险经营行为有关问题的通知》（保监发【2005】62号），规定是“5人以上”。
6. [bookmark: _Toc401583866]前三季度保费收入增速均超20%
10月14日，《21世纪经济报道》从保监会处获悉，我国今年保费收入增速前三季度（1-9月）均保持在20％以上。由于去年全年有1.72万亿元人民币的保费收入，按此增速预测，今年全年收入可望突破2万亿，届时将居世界第三位。当日，在中国保险学会举办的省市金融办（局）“保险新国十条”交流会上，保监会副主席周延礼发言称，新国十条“在各地方相关公司推动快速。下一步保监会主要工作有：一方面，大力发展健康险、养老险等保障型险种。个人税收递延型养老保险试点已经确定的试点城市是上海。另一方面是农险和保险资金运用。近期将会有不断鼓励创新、探索的利好新政策研究和出台。投资领域将重点支持引导保险公司在基础设施建设、棚户区改造、股债券结合等领域探索。保险投资方面，将加快推进保险资金运用顶层设计，完善政策制度。积极争取国家对长期投资资金予以税收优惠，积极协调通过股权投资计划形式投资而带来的双重征税问题
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	[bookmark: _Toc400957553][bookmark: _Toc401583880]图表1：保费与营业费用同比增速
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[bookmark: _Toc392054531][bookmark: _Toc397434609][bookmark: _Toc398648828][bookmark: _Toc401583868]三、公司动态
1. [bookmark: _Toc401583869]四股东转让华泰保险约2.5亿股
近日，华泰保险一天内在上海联合产权交易（以下简称“上交所”）所四次挂牌，转让方分别为宝钢集团有限公司、宝钢集团新疆八一钢铁有限公司、宝钢集团上海五钢有限公司、中海石油投资控股有限公司，共计转让股权2.486亿股，挂牌价格共计约10.143亿元。
华泰保险披露数据显示，其2013年5.3亿元的净利润同比增速逾6成，今年上半年净利润为0.53亿元，业绩尚佳。早在2012年华泰保险集团董事长王梓木曾表示，集团上市时间已确定为2014~2015年。近期华泰保险股权转让是否与上市有关，《中国经营报》向公司进行求证，相关人士回复称：“上述股东出于自身需要对所持有的华泰股权进行了转让。”
2. [bookmark: _Toc401583870]复星国际收购葡萄牙ESS
《第一财经》16日从复星国际(00656.HK)获悉，公司旗下的Fidelidade通过竞争性收购投标，以每股5.01欧元、总计4.6亿欧元(约合人民币36.13亿元)的报价，收购葡萄牙医疗保健服务商EspíritoSantoSaúde-SGPS，SA(下称“ESS”)96.07%的股权。此次收购的完成，代表着复星深化“保险+投资”战略的又一个案例落地。值得注意的是，此次出面收购ESS股权的Fidelidade，是葡萄牙的寿险及非寿险公司，今年上半年刚被复星收购。
复星集团副董事长兼首席执行官梁信军透露，复星今后的重点投资方向是希望多投资消费和消费升级、能源和资源以及金融服务领域，而保险业正是金融服务领域的重要组成部分，公司会寻找机会加大对保险、银行等金融板块的投资，以获得更低的融资成本，长期目标是推动复星向以保险为核心的拥有综合金融能力的投资集团转型，并大力发展资产管理业务。
3. [bookmark: _Toc401583871]安邦收购比利时保险公司FIDEA
10月13日，安邦保险宣布收购比利时FIDEA保险公司，这是中国保险企业首次100%股权收购欧洲保险公司。FIDEA保险公司是比利时保险市场的知名品牌，拥有一百多年的经营历史，通过多元化分销渠道向个人客户和公司客户提供综合性保险服务。FIDEA保险公司拥有全面的网络、丰富的产品线、完善的风控体系，以及专业的产品设计能力。FIDEA保险公司长期以来保持充足的偿付能力。
4. [bookmark: _Toc401583872]太保首批养老产业策略
10月15日，太平洋保险养老产业投资管理有限责任公司执行董事兼总经理郑韫瑜接受21世纪经济报道采访时表示，未来5年，太保养老投资公司计划受托太平洋保险系统内的保险资金，投入约 30-40亿元，通过兴建、改建、租赁等方式建设10-20家养老院区，2000-6000张床位。首个项目将于2015年初正式动工。
有别于市场和行业现行的大资金、重资产、大建养老社区的高举高打模式，太保的差异化策略包括，选址市中心、轻资产、小规模、快速复制，以收购和租用城市中心城区现有物业并改建成养老设施为主，同时辅以大型养老社区投资和服务的模式。
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	[bookmark: _Toc400957557][bookmark: _Toc401583884]图表5：中国人寿单月保费同比增速
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[bookmark: _Toc398648833][bookmark: _Toc401583874]五、行情回顾
上周（10月13日-10月17日）保险行业指数（中信）下跌0.39%，同期沪深300下跌1.02%，保险行业指数跑赢沪深300指数约0.62个百分点。
[bookmark: _Toc400957561][bookmark: _Toc401583888]图表9：保险指数超额收益走势图（周）
	


数据来源：WIND，华融证券整理
[bookmark: _Toc400957562][bookmark: _Toc401583889]图表10：金融子行业2014年涨跌幅（月）
	


[bookmark: _Toc398589494]数据来源：WIND，华融证券整理
[bookmark: _Toc400957563][bookmark: _Toc401583890]    图表 11 上市公司相对保险指数获得超额收益（周，%）
	　
	中国平安
	新华保险
	中国太保
	中国人寿
	保险指数

	　
	涨跌幅
	超额收益
	涨跌幅
	超额收益
	涨跌幅
	超额收益
	涨跌幅
	超额收益
	涨跌幅

	20141010
	0.10
	0.12
	-0.65
	-0.63
	-0.05
	-0.03
	-0.19
	-0.17
	-0.03

	20141017
	-0.53
	-0.14
	2.30
	2.69
	-0.93
	-0.54
	-1.55
	-1.15
	-0.39


数据来源：WIND，华融证券整理
[bookmark: _Toc401583875]六、投资建议
从基本面看，四家上市险企的上半年保费同比增长近11%，可以判断保险行业已经扭转了过去两年的低迷增长态势。险资投资运用余额今年以来持续提升。随着资本市场投资收益率的改善，以及创新投资工具和投资渠道的拓展，险资投资收益较往年明显改善。截至上半年末，上市四家险企的加权净资产收益率全部大幅提升，总资产收益率也稳中有升。从政策消息面看，７月上旬国务院关于加快发展现代保险服务业的五项工作顶层设计将加快推动未来各项工作实施细则的出台。这五项内容分别是：一是促进保险与保障紧密衔接，把商业保险建成社会保障体系的重要支柱；二是将保险纳入灾害事故防范救助体系；三是通过保险推进产业升级；四是运用保险机制创新公共服务；五是深化保险业改革开放。我们对于政策预保持乐观。我们维持保险业“看好”评级。
[bookmark: _Toc401583876]七、风险提示
宏观经济下行压力加大；债券投资收益不振，创新类投资渠道风险加大；新政缓慢或收紧。
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寿险	健康险	人身险	财产险	0.18196816587530584	0.49870542974679166	0.2115493434071051	0.16031303946395892	


债券占保险资金运用余额	41394	41425	41455	41486	41517	41547	41578	41608	41639	41670	41698	41729	41759	41790	41820	41851	41882	0.45629403126102175	0.45042867832235634	0.4442245542211245	0.44752144423597756	0.44914524812643764	0.43819518824922782	0.44482880159692911	0.44547609225164991	0.43416078459378882	0.43593582477976206	0.43256663816973251	0.41859052713341038	0.42892409831659417	0.42925661815338334	0.41481962279050838	0.41732946897817774	0.41425988383489115	


中证10债(净价)累积涨跌幅(%)	41642	41649	41656	41663	41669	41677	41684	41691	41698	41705	41712	41719	41726	41733	41740	41747	41754	41759	41768	41775	41782	41789	41796	41803	41810	20140627	20140704	20140711	20140718	20140725	20140801	20140808	20140815	20140822	41880	41887	41894	41901	41908	41912	41922	41929	-0.29000000000000004	-0.24810000000000001	-0.26370000000000005	0.23240000000000002	0.57400000000000018	0.68500000000000005	0.64210000000000012	0.66150000000000009	1.9993000000000001	1.214	1.5512999999999997	1.43	1.3445	0.94640000000000002	0.96030000000000004	1.9022000000000001	1.8582000000000001	1.9743000000000004	3.2589000000000001	3.3253999999999997	3.3739000000000003	3.8375000000000004	4.663899999999999	4.4534000000000002	4.5386000000000015	4.7264000000000008	3.9919000000000007	3.9926000000000004	3.0745000000000009	3.2422000000000009	3.2987000000000011	3.3715000000000006	3.6695000000000011	3.6992000000000007	4.0493000000000023	4.0389000000000017	4.0040000000000004	4.986200000000002	5.3144999999999998	5.4663000000000004	5.3980999999999995	6.4468000000000014	


国寿	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	0.7289023896942558	-0.21056395941282774	-0.21351660870272529	-0.34060784487251505	-2.785115901282232E-2	-0.36456896025668784	-0.19597213532897961	2.8909739396171474E-2	0.10974479258632955	


平安	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	0.44770361957792804	0.12275052904658604	0.10013411569487295	0.13233066599156437	0.10508556606554342	0.15357350427909533	0.16556312373890988	0.13286053413477061	0.17243102686730397	


太保	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	0.31354945008867241	0.28598460664903352	0.16002041822509505	-0.14292223245825278	-0.17083347785681738	-0.13220703590129748	-2.8260198928212969E-2	1.3039300167827508E-3	1.2724096363122552E-2	


新华	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	1.3047453335420971	0.19161856700459487	-5.2007872689562855E-2	-8.852041261031976E-2	-7.6115807723583506E-2	-5.5748778327510129E-2	-0.11986935933407293	-8.0261541591126445E-2	-1.6870715233263448E-2	


超额收益(%)	41642	41649	41656	41663	41669	41677	41684	41691	41698	41705	41712	41719	41726	41733	41740	41747	41754	41759	41768	41775	41782	41789	41796	41803	41810	41817	41824	41831	41838	41845	41852	41859	41866	41873	41880	41887	41894	41901	41908	41912	41922	41929	-1.9618	1.4747999999999999	3.3767999999999994	-3.5916999999999994	-1.5697999999999996	-2.4386999999999994	-1.1128999999999998	1.21	2.0989999999999998	-1.8585000000000003	-0.90739999999999998	0.60120000000000029	0.40580000000000005	1.6419999999999997	2.6100000000000003	-2.0322999999999993	0.90630000000000011	0.53710000000000002	1.0550999999999999	0.20540000000000005	-9.9800000000000014E-2	1.0166999999999997	0.68219999999999992	1.5312999999999997	0.51920000000000011	-2.4347000000000003	1.6557000000000002	-4.4699999999999969E-2	0.62680000000000002	3.0684999999999993	-0.65689999999999993	-1.9513	2.0103	-2.3541999999999996	-0.43150000000000011	1.8400000000000642E-2	-2.2185999999999999	-0.59970000000000001	-1.4593999999999998	-1.1127	-0.67110000000000014	0.62410000000000021	沪深300(%)	41642	41649	41656	41663	41669	41677	41684	41691	41698	41705	41712	41719	41726	41733	41740	41747	41754	41759	41768	41775	41782	41789	41796	41803	41810	41817	41824	41831	41838	41845	41852	41859	41866	41873	41880	41887	41894	41901	41908	41912	41922	41929	-1.6843999999999999	-5.4354000000000005	-6.6311	-3.5468999999999995	-5.4718000000000009	-5.0163000000000002	-1.2607000000000004	-2.6234000000000002	-6.3916000000000004	-6.8787000000000003	-8.9781000000000013	-7.2840000000000016	-7.6005000000000011	-6.0435000000000016	-2.1453000000000015	-4.1794000000000011	-6.7262000000000013	-7.1491000000000016	-8.2956000000000021	-7.7313000000000027	-7.6166000000000018	-7.241900000000002	-8.2504000000000026	-6.3051000000000021	-8.1208000000000009	-7.4876000000000023	-6.1651000000000016	-7.5736000000000034	-6.8224000000000018	-2.3721000000000023	0.6780999999999977	0.75249999999999762	2.0179999999999976	2.2182999999999975	1.0735999999999972	5.819499999999997	5.374399999999997	4.8351999999999968	5.3295999999999966	5.8952999999999962	6.5399999999999974	5.524199999999996	保险指数(%)	41642	41649	41656	41663	41669	41677	41684	41691	41698	41705	41712	41719	41726	41733	41740	41747	41754	41759	41768	41775	41782	41789	41796	41803	41810	41817	41824	41831	41838	41845	41852	41859	41866	41873	41880	41887	41894	41901	41908	41912	41922	41929	-3.6461999999999999	-5.9223999999999997	-3.7412999999999998	-4.2488000000000001	-7.7435	-9.726700000000001	-7.0840000000000005	-7.2367000000000026	-8.9059000000000026	-11.251500000000004	-14.258300000000002	-11.963000000000006	-11.873700000000007	-8.674700000000005	-2.1665000000000045	-6.2329000000000043	-7.8734000000000055	-7.7592000000000052	-7.8506000000000054	-7.0809000000000042	-7.0660000000000043	-5.6746000000000043	-6.0009000000000041	-2.5243000000000042	-3.8208000000000037	-5.6223000000000045	-2.6441000000000048	-4.0973000000000042	-2.719300000000004	4.7994999999999965	7.1927999999999956	5.3158999999999956	8.5916999999999994	6.4377999999999966	4.8615999999999957	9.6258999999999979	6.9621999999999957	5.8232999999999961	4.8582999999999963	4.3112999999999975	4.2848999999999968	3.8931999999999971	


股份制与城商行	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	10月	-5.242	-0.21240000000000003	1.6758	2.4120999999999997	-1.5570999999999997	1.7013999999999998	11.360100000000003	-4.5119999999999996	1.0090999999999999	-0.79039999999999999	证券	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	10月	-6.0065	-5.6612999999999998	-4.7763000000000009	4.4197000000000006	-0.62050000000000005	-0.4724000000000001	15.272600000000002	-1.1168	8.1132999999999988	2.5755999999999997	保险	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	10月	-7.6193	-1.2233999999999998	-2.5953999999999997	3.3803000000000001	2.0935999999999999	1.2289999999999999	13.945400000000001	-4.2014000000000005	-0.70660000000000012	-0.3917000000000001	信托及其他	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	10月	9.0000000000000041E-4	-1.0235999999999998	-3.6166999999999994	5.1179999999999994	-1.1025	-4.1313000000000004	19.832999999999995	-0.83670000000000011	19.883900000000001	6.762999999999999	
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