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——险资参与打新点评 

❖ 事件 

根据 Wind数据统计，今年以来，截至 8月 10 日，险资参与新股首发网下配

售动用资金规模达 5.09万亿元。从下半年情况看，不到两个月时间内，险

资参与打新动用资金额已达 2.24 万亿元。而去年全年，险资参与打新动用

资金仅 1.95万亿元。 

❖ 点评 

险资加大权益浮盈实现力度。受新冠肺炎疫情的影响，资本市场波动的不确

定性加大，保险资金的运用充满了挑战。目前，国内债券市场利率走势偏

低，保险资金面临着固收类资产整体配置利率水平下降的趋势，因此对固收

类避险资产保持一个中性偏谨慎的态度。在投资策略的选择上面，则会关注

资产负债久期的匹配，偏好长期投资，价值投资。再加上中国疫情防控有

力，经济恢复较快，对外资也具有吸引力。7月 17日，银保监会发布《关于

优化保险公司权益类资产配置监管有关事项的通知》，《通知》指出，设置差

异化的权益类资产投资监管比例，最高可到占上季末总资产的 45%。并且随着

科创板和创业板注册制相继落地，在这样的背景下，A股被认为是具有吸引力

的权益资产。保险资金的运用把握住了股市结构性机会，加大了权益浮盈实

现力度。 

下半年险资重点关注制造业和大金融领域。上半年，电子和医药是险资重点

打新的行业。然而，进入下半年开始，医药股走势劲头减缓。疫情期间，投

资者加大了对医药板块的投资力度，随着疫情逐渐得到控制，接下来主力资

金有可能会减少，医药股强劲走向可能变得缓和。保险公司也将可能会减少

对医药行业的资金配置。受美国禁令影响，华为等公司业务受阻，发展艰

难。但是随着国内政策的利好，不失为电子行业发展的一个契机。随着国内

疫情的恢复，复工复产较快，内需市场潜力充足，并且制造业上市公司利润

增速提升，面临各种政策改革，制造业将是保险资金主要重点配置的行业。

另外，在选股方面，保险资金往往具有特定的持股偏好，对于股票的流动

性、规模大小都有较高的要求，因此，险资在 A股市场上的配置更偏向于银

行、券商等业绩稳定且体量较大的上市公司。 

下一阶段险资继续看好 A股价值。下半年险资运用仍然面临着低利率环境，

同时也面临着再投资压力、信用风险和权益市场波动加大的风险。因此，权

益类资产，尤其是 A股依旧是对险资运用具有吸引力的资产。保险公司面临

着新的机遇，科创板和创业板注册制相继落地，将会继续积极参与科创板、

创业板打新。但是，险资布局权益类资产也面临着股市波动较大的风险，权

益类资产波动率显著提升，中短期市场震荡也会加大。保险公司也应当警惕

行业和公司之间估值的背离将会导致的“估值陷阱”。 

风险提示：经济增长不及预期，行业竞争激烈。 
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