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■

保险资金改革系列报道之三

变革凸显“内力”浅 险企苦修“易筋经”

□

本报记者 丁冰

“一直期待保险投资全面松

绑， 化解当前收益率不高的尴尬

局面。 但当看到这些新文件后，我

们忽然信心不足了。 ”某大型保险

资产管理公司人士表示，“人才、

经验、流程设计、风险处置机制，

一时间看来都显得十分欠缺。 在

方案真正落地之前， 这些问题必

须尽早解决。 ”

近期，各大保险公司纷纷针对

保险投资新政召开内部会议，热烈

讨论保险投资新政将给行业带来

的影响。 业内人士认为，险企应苦

练内功、提升自身能力，积极迎接

即将到来的挑战。

保险资管转型不易

当前金融行业间的博弈与竞争

正在加剧。 而保险公司一定程度上

靠“股市”吃饭，投资收益极不稳定，

保险产品的吸引力也被大大削弱。

站在监管者的角度， 保监会必须引

导行业展开一次大变革。

目前，保险资产管理公司的主

要业务为 “管理集团内部资产

+

受

托投资管理”， 而受托管理的业务

范围仅是替中小险企买股、 买基

金、发行产品或债权计划供中小险

企认购。

“过去十年， 保险资产管理公

司很大程度上蜕化为保险集团的

资产管理总部， 明显与社会脱节，

就靠收取万分之几的管理费过日

子。 自认为是市场上重量级的机构

投资者，固步自封，投资能力和人

才建设已开始落后其他金融行

业。 ”一位保险资管公司人士直言。

保险监管部门对此也有深刻

认识，并指出眼下保险资产管理的

现状不是渠道不足，也不是政策不

足，核心问题是能力不足。

保险投资新政即是敦促保险

资管公司尽快转型， 新政拟规定

“保险资产管理公司除受托管理保

险资金外， 还可受托管理养老金、

企业年金、住房公积金和其他企业

委托的资金。 并且，经有关金融监

管部门批准，保险资产管理公司可

以开展公募资产管理业务”。 保险

资管公司需要在与其他资管机构

的市场化竞争中提高自身能力。

当“大门”洞开，保险资管公司

却显得有些力不从心。 有保险公司

人士表示，多年来，在相对保守的

监管体系下，大部分保险公司投资

管理能力偏弱，在放开投资渠道之

后， 如何应对其他金融机构的竞

争，如何加强内控防范风险，都是

不容忽视的挑战，对中小险企而言

更是如此。

如投资新政拟允许险资购买

其他机构的理财产品，但目前券商

资管品种有

300

多种， 银行理财产

品有

2100

多种，信托产品也有

2000

多种， 让保险资管公司难以适从，

对相关人员投资能力的培养迫在

眉睫。

“主要是人才方面， 尽管公司

投资队伍比较稳定，传统投资人员

配置尚无变化，但随着一些投资渠

道的放开， 人才紧缺现象将出现。

如债权项目投资的人才就较紧

缺。 ”上海一家保险资产管理公司

表示。

此外，保险资管公司存在诸多

顾虑。 “保险资产公司发行的产品，

是参考保险产品管理，还是参考银

行理财产品或基金管理？ ”“投资新

政拟允许保险资管业务对外开放，

让券商基金管理保险资产。 但如果

保险资管公司不能相应地进入对

方业务领域，那么这种失衡会不会

进一步挤压保险资管公司的生存

空间”……一系列问题在险企内部

讨论会上被提出。

投资能力亟待提高

尽管挑战巨大、 顾虑重重，但

保险公司已经下定决心提前备战。

保险业内人士指出，不管监管部门

如何协调平衡，对公司而言，人才、

经验始终是绕不过去的坎，练好内

功、提升自身能力才是当务之急。

“首先必须肯定， 投资新政对

保险公司来说是机遇大于挑战。 必

须解决如何提升投资管理能力、风

控水平，如何摆脱重投资、轻配置

的观念， 如何在保险产品设计、销

售渠道和投资之间建立良好的沟

通协调机制问题等，这些将决定我

们在新一轮市场竞争中能否站得

住脚。 ”上海一家保险资管公司在

内部会议作出动员。

据了解，目前多家保险公司已

着手研究每一个新政的每一项条

款，重新梳理业务流程，搭建投资

平台。

保险业内人士表示，此次保监

会改革思路是“有多大能力做多大

事”。 因此，必须清楚哪些领域是险

企有能力、有优势去做的，哪些是

想做但暂时没有能力做的，决不能

贸然行事。

股指期货、衍生品、境外投资

及拓宽保险资产管理范围（即可购

买银行、券商、信托金融产品等）、

融资融券等创新业务，被保险公司

一致认为是最大挑战。

有保险公司人士介绍， 如参与

股指期货的征求意见稿要求风险管

理系统，能够实现对股指期货交易的

实时监控，各项风控指标固化在系统

中，能及时预警，这不仅需要实时监

控，同时股指期货实务中有较大操作

空间，实际上可防范投机交易，相应

对风控人员的管控要求也很高；此

外， 原有制度及流程都需按新规修

订，比如建立投资止损制度等。

再如， 按照境外投资管理的征

求意见稿规定，必须建立覆盖境内外

市场的信息管理系统，实时监控投资

市场、品种、投资比例、交易对手集中

度和衍生品风险敞口等指标，这也需

要险企提前做大量研究工作。

期待监管更加灵活

经过内部充分研讨后， 有保险

资管公司对此次监管改革做出评价，

即“重监管、轻审批”。对于监管，一是

建立以偿付能力为核心的分类监管；

二是建立投资、风控两个能力建设的

标准体系及监督机制；三是把资产管

理公司的等级与同集团保险公司的

等级脱钩，即资产公司不受同系保险

公司偿付能力影响，而是以两套平行

的监管标准划分。 对于审批，一是以

资格审查为主，资产公司开展某类新

业务，在获得该业务资格后，不再逐

笔审批，仅需简单的备案即可；二是

区分创新业务还是常规业务，创新业

务在试点阶段可以一事一批，常规业

务事前报备。

“在此理念下， 今后国内财富

管理的新业务、新产品，各公司可

以按照自己的偿付能力、业务资质

与承受风险能力自行决定。 ”上述

公司人士表示，“希望这项不仅利

好保险业，同时推动券商、基金、期

货等其他金融业行业创新的新政，

能够尽快落地实施。 ”

不过， 对于偿付能力监管，另

有保险业内人士建议，监管部门可

通过调整风险资产系数达到风险

控制的目的。 如某产品的风险较

高，可把该类资产的风险抵扣系数

提高，以调高风险系数来体现监管

取向，从而让险企操作起来更加灵

活。（本系列完）

“国债1212” 明日上市

深交所公告，

2012

年记账

式附息（十二期）国债已发行结

束，根据财政部通知，本期国债

4

日起上市交易。

本期国债为

30

年期固定利

率附息式国债， 证券编码

“

101212

”， 证券简称 “国债

1212

”，票面利率

4.07%

，标准交

易单位“

10

张”，

2042

年

6

月

28

日

到期还本并支付最后一期利

息。（周少杰）

6月百城住宅均价环比微涨

□

本报实习记者 张敏

中国指数研究院

2

日发布的

数据显示，

6

月，全国

100

个城市新

建住宅平均价格为

8688

元

/

平方

米，比

5

月上涨

0.05%

，在连续

9

个

月环比下跌之后，首次止跌回升。

其中，

6

月共有

45

个城市房价环比

上涨， 涨幅在

1%

以上的有

11

个，

较上月增加

3

个；环比下跌的城市

有

55

个，比上月减少

18

个。

同比来看， 百城新建住宅均

价继续下跌，跌幅为

1.90%

。

相比之下， 十大热点城市的

房价波动幅度更为明显。 上述机

构的数据显示，

6

月十大城市新建

住宅均价为

15429

元

/

平方米，环

比上涨

0.75%

，同比下跌

2.53%

。

其中，

6

月北京新建住宅平均

价格为

22930

元

/

平方米， 环比上

涨

2.29%

， 在十大城市中涨幅最

大；同比上涨

0.20%

，是十大城市

中唯一上涨的城市。

中指院认为， 在货币政策微

调的背景下， 购房者买房意愿逐

渐加强，主要城市成交量

3

月以来

稳步回升， 部分楼盘在获得较好

销售业绩后开始取消折扣甚至调

高价格， 使得

6

月百城价格在

9

个

月后止跌并略有上涨。

值得注意的是，

6

月十大城市

主城区二手住宅样本平均价格为

20491

元

/

平 方 米 ， 环 比 上 涨

0.26%

，十个城市的二手住宅价格

全部环比上涨。 业内人士分析，这

预示着房价已现回升趋势。

对于下半年的楼市走向，北

京中原地产市场研究部总监张大

伟认为， 在传统销售淡季，

7

月、

8

月的市场成交量可能环比轻微回

落，

9

月和

10

月可能出现全年成交

量的高点。 同时，由于市场并未全

面回暖， 下半年房价上涨的幅度

仍然有限。

沪深300跨市场ETF推出意义重大

□

本报记者 周松林

沪深

300

指数具有良好的投资功

能， 成为众多指数化投资基金包括海

外基金的追踪标的。 上半年国内两只

跨市场

ETF

的上市， 使沪深

300

指数的

投资功能得到进一步体现。

华泰柏瑞基金和嘉实基金的两

只沪深

300

跨市场

ETF

准备时间长达

5

年， 于今年

3

月

23

日正式获批，

4

月

5

日

正式发行，

5

月初成立时的规模分别为

329.69

亿份和

193.33

亿份。

5

月

28

日，两

只

ETF

分别在沪深交易所同时上市，

6

月

4

日正式成为融资融券标的。截止到

6

月

29

日，华泰柏瑞沪深

300ETF

和嘉实

沪深

300ETF

的最新规模分别为

238.62

亿元和

146.15

亿元。

作为国内市场首次出现的跨市

场

ETF

， 华泰柏瑞沪深

300ETF

和嘉实

沪深

300ETF

的成功发行是近年来中

国资本市场的一个重大创新，极大地

丰富了我国资本市场工具型产品，对

基金行业的影响深远。 从其用途上

看，沪深

300

跨市场

ETF

本身不仅是一

个良好的投资标的，同时也可以满足

投资者对股指期货直接对应现货产

品的需求。 在其成为融资融券标的之

后，沪深

300ETF

还可与融资融券业务

相结合，为投资者提供正向杠杆化趋

势投资工具、 反向趋势投资工具、构

造

130/30

指数增强策略、 配对交易等

多元化的投资策略。

沪深

300ETF

的推出也使得沪深

300

指数产品得到进一步的丰富，截止

到

6

月

29

日， 沪深

300

指数在国内市场

的指数产品数量已达到

28

只， 其中指

数基金

24

只，

ETF

及其联接基金合计

4

只，从规模来看，其市值规模已经超过

1500

亿元。 从海外市场来看，海外市场

以沪深

300

及其行业指数为标的的指

数产品共计

25

只，规模合计超过

100

亿

元人民币。 国内市场第一只股指期货

沪深

300

股指期货自

2010

年

4

月推出后

也运行平稳。 可以说，沪深

300

指数已

经成为国内证券市场应用最广泛、跟

踪资产最多的一条指数。

背景资料

根据指数规则，经指数专家委员

会审议，中证指数有限公司于

7

月

2

日

调整沪深

300

指数样本股。 本次调样

共更换

18

只股票。

指数市场代表性有所增强，财务

指标代表性进一步提高。

以

6

月

29

日收盘数据统计， 本次

调样后，沪深

300

指数总市值占沪深

A

股比例为

64.73%

， 较调样前提高

1.89%

， 自由流通调整市值占比为

56.96%

，较调样前提高

1.09%,

市场代

表性进一步提高。

2011

年年报显示，本次调样后，

最新沪深

300

指数样本股的营业收

入合计为

14.20

万亿元， 占沪深

A

股

的比例为

73.62%

， 较调样前提高

1.8%

； 营业利润合计为

1.68

万亿元，

占沪深

A

股的比例为

85.24%

，较调样

前提高

0.3%

；净利润合计为

1.25

万亿

元， 占沪深

A

股的比例为

83.68%

，较

调样前提高

0.52%

； 净资产合计为

8.22

万亿元， 占沪深

A

股的比例为

73.28%

，较调样前提高

0.38%

；最新

沪深

300

指数整体净资产收益率为

15.25%

， 高于市场整体水平

1.9%

，

较调样前提高

0.02%

。

平安信托首发持有型商业地产项目

□

本报记者 张朝晖

平安信托近期推出业界首只

持有型商业地产信托项目 “平安

财富·安睿

1

号”，主要投资于港交

所上市公司瑞安房地产的重庆企

业天地项目中的三幢“

5A

”写字

楼，信托投资规模约

17.5

亿元。

“平安财富

.

安睿

1

号”是平安

信托利用信托资金投资商业地产

领域的首次尝试，以相对低价“吃

下”了重庆天地的写字楼部分，并

以整体持有而非散售的方式，力

求实现更高的租金水平。 信托投

资人除了每年预期可获得的约

5.8%

的租金收益外，在产品到期

之后还可能分享到物业转让增值

收益。

中信证券发行两款“小集合”产品

□

本报记者 蔡宗琦

中信证券两款参与股指期货

投资的理财产品———“中信贵宾

7

号、

8

号”正在发行，两款产品均以

绝对收益为目标， 主要面向中高

端客户， 最高参与人数为

200

人，

初次参与最低金额为人民币

100

万元。

较之市场上以股指期货套期

保值为主的“小集合”产品而言，

“中信贵宾

7

号、

8

号” 设计的主要

亮点在于“策略多样化”，即不仅

可以通过股指期货套期保值对冲

系统性风险，也可以以套利交易、

趋势交易为辅追求超额收益。

首批申万商品期货指数推出

□

本报记者 朱茵

申银万国证券研究所

2

日

推出申万商品期货系列指数。

其中， 首批发布的申万商品期

货指数包括收盘价和结算价两

只指数， 具体名称分别为申万

商品期货指数（

805001

）和申万

商 品 期 货 结 算 价 指 数

（

805002

）。 该所今后还将陆续

推出申万商品期货细分类别指

数和实时指数。

申万商品期货指数在借鉴海

外成熟编制经验基础上，选择国内

流动性较好的商品期货品种和商

品期货主力合约，并综合考虑各商

品的世界产量、库存和流动性等因

素，先确定能源、农业、工业金属和

贵金属等大类行业权重，再根据持

仓金额等指标确定具体商品的权

重。 为进一步提高指数的可投资

性，该指数在编制时考虑了诸多细

节问题，包括在商品期货合约临近

交割时设置提前强制移仓措施，在

主力合约轮换时进行价格跳跃修

正处理等。

沪深

300

指数是中证指数公司精

心打造、 覆盖沪深证券交易所的跨市

场指数，具有鲜明的蓝筹指数特征；样

本股公司规模较大、盈利能力强、公司

治理规范， 并具有良好的分红回报能

力和意愿。 根据最新统计数据， 沪深

300

指数已具有较明显的投资价值。

从

2011

年年报数据来看， 沪深

300

指数样本股

2011

年归属于

A

股的营

业收入合计为

13.85

万亿元， 占沪深

A

股的

71.83%

；净利润合计为

1.25

亿元，

占沪深

A

股的

72.90%

；整体净资产收益

率达到

15.23%

，高于沪深

A

股整体的净

资产收益率； 最近一年的分红总额为

3221

亿元，占沪深

A

股的

84.01%

。 总体

来看，沪深

300

指数样本股的财务指标

表现良好，对市场整体的代表性较强，

代表了沪深上市公司中财富创造和分

红的主要群体。

从估值水平来看，沪深

300

指数的

滚动市盈率上半年呈现稳定态势，但

纵向来看，仍处于十年来的低位，而市

净率较年初有进一步下降的趋势。 与

市场同期相比，沪深

300

指数滚动市盈

率较沪深

A

股总体水平低

18.62%

，市

净率低

10.05%

， 如此低的估值水平体

现出了较好的长期投资价值。 分行业

来看， 沪深

300

指数

10

个一级行业中，

金融地产、工业、能源、可选消费等行

业的估值水平相对较低，电信业务、信

息技术和主要消费等行业的估值水平

较高。

沪深300指数投资价值凸显

□

本报记者 周松林

营业收入最高的10家沪深300样本股公司

净利润最高的10家沪深300样本股公司

股票代码 股票名称 净利润 行业

６０１３９８

工商银行

１

，

５６５

金融地产

６０１８５７

中国石油

１

，

１７７

能源

６０１２８８

农业银行

１

，

１０４

金融地产

６０１９８８

中国银行

８７０

金融地产

６０００２８

中国石化

５７８

能源

６０１０８８

中国神华

３７２

能源

６０００３６

招商银行

２９６

金融地产

６０００００

浦发银行

２７３

金融地产

６０１３２８

交通银行

２６８

金融地产

６０１１６６

兴业银行

２５５

金融地产

分红总额最高的10家沪深300样本股公司公司

股票代码 股票名称 分红总额 行业

６０１８５７

中国石油

５６０

能源

６０１３９８

工商银行

４８２

金融地产

６０１９８８

中国银行

２８５

金融地产

６０００２８

中国石化

１６１

能源

６０１２８８

农业银行

１５９

金融地产

６０１０８８

中国神华

１２４

能源

６０１６２８

中国人寿

８３

金融地产

６０００１９

宝钢股份

５３

原材料

６０１００６

大秦铁路

５２

工业

６０００３６

招商银行

５１

金融地产

净资产收益率最高的10家沪深300样本股公司

股票代码 股票名称

ＲＯＥ

行业

６００１１１

包钢稀土

６１．７５％

原材料

６０００３１

三一重工

４３．９９％

工业

００２３０４

洋河股份

４０．６５％

主要消费

０００５６８

泸州老窖

４０．５２％

主要消费

０００８６９

张 裕

Ａ ３８．０４％

主要消费

６０００６６

宇通客车

３５．４４％

可选消费

６００５１９

贵州茅台

３５．０６％

主要消费

６００９７０

中材国际

３５．０３％

工业

００２１２８

露天煤业

３３．７８％

能源

６００５４７

山东黄金

３３．５５％

原材料

沪深300指数调样前后市值占比变化

沪深300指数营业收入占比

沪深300指数净利润占比

沪深300指数分红总额占比

沪深300指数净资产收益率

注：分红统计时间为

20110501-20120430

沪深300指数与全部A股估值水平对比

沪深300指数本次调入样本名单

股票代码 证券简称

００００４６

泛海建设

０００７０３

恒逸石化

０００７２５

京东方

Ａ

００２０８１

金 螳 螂

００２２４１

歌尔声学

００２３５３

杰瑞股份

００２５７０

贝因美

６０００１１

华能国际

６０００２２

山东钢铁

６００３１５

上海家化

６００８２７

友谊股份

６０１３３６

新华保险

６０１５５５

东吴证券

６０１５６６

九牧王

６０１６３３

长城汽车

６０１６６９

中国水电

６０１９０１

方正证券

６０１９２８

凤凰传媒

股票代码 股票名称 营业收入 行业

６０００２８

中国石化

２０

，

２０７

能源

６０１８５７

中国石油

１７

，

７２８

能源

６０１６６８

中国建筑

４

，

８２８

工业

６００１０４

上汽集团

４

，

３３１

可选消费

６０１１８６

中国铁建

３

，

８０４

工业

６０１３９０

中国中铁

３

，

６８９

工业

６０１３９８

工商银行

３

，

５７０

金融地产

６０１２８８

农业银行

３

，

４２０

金融地产

６０１６２８

中国人寿

２

，

８３９

金融地产

６０１９８８

中国银行

２

，

２９９

金融地产

沪深300指数本次调出样本名单

股票代码 股票名称

００００２７

深圳能源

００２２４４

滨江集团

００２４９８

汉缆股份

６００００８

首创股份

６０００２６

中海发展

６０００９８

广州控股

６００１５１

航天机电

６００１６１

天坛生物

６００３８０

健康元

６００４２８

中远航运

６００４８１

双良节能

６００５８２

天地科技

６００６３５

大众公用

６００７３７

中粮屯河

６００８０８

马钢股份

６００８７９

航天电子

６０１５１９

大智慧

６０１７２７

上海电气

沪深300ETF上市首月数据统计（截至6月29日）

华泰柏瑞沪深

３００ＥＴＦ

嘉实沪深

３００ＥＴＦ

日均净值规模（亿元）

２５５．７４ １５９．５５

日均成交金额（亿元）

６．７７ ２．８５

日均换手率

２．１６％ １．５２％

日均融资买入额（万元）

２１１９．４２ ３１０．１８

日均融券卖出额（万元）

２５３８．９６ １８２．９３

平均折溢价率

－０．１１％ －０．１６％

“十二五”

鼓励有条件地区开展旧城镇改造

□

本报实习记者 张敏

国土资源部

2

日公布的《全

国土地整治规划 （

2011 -2015

年）》提出，“十二五”期间将鼓

励有条件的地区开展旧城镇改

造，重点做好基础设施落后、人

居环境恶劣、 畸零细碎或与城

镇功能定位不符区域的更新改

造，挖掘用地潜力，加大财政、

土地等政策的支持力度。 其中，

重点开展珠三角、长三角、环渤

海及其他高度城市化地区的旧

城镇改造。

《规划》要求，在加快旧城镇

改造的进程中， 疏导不适合在城

镇内发展的产业， 合理开展中心

城区工业用地用途调整， 推进旧

城区转型更新。同时，鼓励开发地

上地下空间， 提高城镇综合承载

能力，促进节约集约用地。 “十二

五”期间将积极开展旧工矿改造，

稳步推进“城中村”改造。在“城中

村”改造中，尊重居民主体地位，

严格按照民主程序确定改造模式

和改造办法， 依法依规确定土地

权属，协调平衡各方利益，确保群

众利益不受损。


