
 

长期投资者险企的短线烦恼：

是随行就市追逐 β，还是退而

结网捕获α 
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文 |俞燕 

 

本周一，一开盘，上证综指就以失守 3000 点大关之势，拉开了本周

的行情。 

隔壁的美股也没好到哪儿去，标普 500指数已创下 52周以来的新低，

道琼斯指数已连续六周下跌，交易员们已无法从市场波动中“找到立足

点”。 

不过，A 股虽然低开，最终还是站上了 3000 点。转眼到了今天，上

证综指依然低开高走，低开于 2965 点，高收于 3035 点。 
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于是就有人欢呼，A 股硬了。 

这怕是过于乐观了。 

从上月开始，A 股就一直是低迷走势，沪指一直在 3000 点上下徘徊。

在五一假期前的最后一个交易日（4 月 29 日），沪指原本在 3000 点以下

徘徊，当日召开的 PBCC 会议释放出旨在进一步“稳增长”的信号后，便

便“嗖”地一步跃上 3000 点大关，最终以 3047.06 点，结束了小长假之

前的行情。 

五一小长假之后的第一个交易日（5 月 5 日），大盘站回 3000 点，百

余只股票报于涨停，似乎预示着行情回转的苗头。但到了次日，盘中再度

失守 3000 点，不过最终仍勉强以 3001.56 点报收。 

短短几个交易日，到今天为止，沪指已三度低开高走了。 

当全球股市暴跌成为常态，A 股想独善其身怕是很难。北向流出的资

金，近期便如那滔滔流逝的一江春水。 

这两日，监管部门纷纷出来给市场打气。昨天，CBIRC 高层表示，要

充分发挥保险资金长期投资优势，引导将更多资金配置于权益类资产。 

今天，CSRC 高层则表态，市场短期波动不会改变我国资本市场长期

向好的大趋势。资本市场投资要坚持价值投资、长期投资，要风物长宜放

眼量。 
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说到长期投资者，必须要有保险机构的名字。 

4 月 21 日，CSRC 易先生召集社保基金和银行保险机构负责人开了个

座谈会，核心议题便是引导更多长期资金入市。该会议强调，养老金、银

行保险机构和各类资管机构是投资者中的专业机构代表，也是资本市场最

为重要的长期资金来源。 

八天后（4 月 29 日），PBCC 会议亦提出，积极引入长期投资者，保

持资本市场平稳运行。 

5 月 4 日，CBIRC 在传达学习 PBCC 会议精神的专题会议上进一步提

出，要充分发挥保险资金长期投资优势，有针对性地解决好“长钱短配”

问题，进一步压缩非标资产比例。建立健全保险资金长周期考核机制，丰

富保险资金参与资本市场投资的渠道。 

以往，每当股市飘摇时，作为长期资金主要供应方的保险机构，总是

成为救市主力军，发挥了不止一次的镇定市场的作用了。 

毕竟，只有长期资金才能经得住一波又一波牛、熊市的冲击，才能在

岁月里熨平投资波动，收获价值投资的“玫瑰”。 

对于保险机构来说，资本市场亦是其获得丰厚投资收益的主战场之一。

想当年，2007 年大牛市时，保险机构便一年赚出此前七年的投资收益总和，

尽享股市红利。 

对于相当一批承保利润欠奉的保险公司尤其是中小公司来说，投资收
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益是其最主要的利润支撑点（当然也有一些甚至用投资收益都不足以实现

盈利的）。 

只是，长期投资者也有自己的短期烦恼。比如，这一轮低迷行情，让

险企们也很受伤，一季度投资收益锐减，大大拖累了净利润的表现。 

一季度的资本市场有多低迷呢？WIND 数据显示，一季度，沪指下跌

10.65%，深证成指、科创 50 指数和创业板指分别下跌 18.44%、21.97%

和 19.96%。从 3 月单月来看，以上四个指数分别下跌 6.07%、9.94%、

12.69%和 7.7%。 

今年以来，疫情这只“黑天鹅”还没被赶走，2 月又来了另一只“黑

天鹅”俄乌危机，加上受美联储加息的影响，我国资本市场再现股债“双

杀”，一批股票加入“破净”大军。 

所以，四月以来的行情如此反复，也并不奇怪，毕竟已经反复了一个

季度了。 

在这个的行情下，保险公司一季度投资收益“缩水”便也在情理之中：

中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险的总投资收益率分别为 3.88%、

2.30%、3.70%、4.00%，分别同比下降 2.56pct、0.80pct、0.90pct 和

3.90pct。 

其中，受 IFRS9 准则的影响，中国平安因股市波动造成公允价值变动

损益-107 亿元，使其总投资收益低于同业。 
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