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由于部分保险公司的房地产行业敞口超过了股东权益的10%，造成了一定集中度风
险，但对公司整体信用影响较小。在行业压力和监管趋严的影响下，地产投资将更
为谨慎，投资目标则更有针对性。

概要

以绝对值衡量，中国保险公司通过其投资组合持有的房地产行业敞口总体较大。
虽然与其庞大的资产基础相比，此类风险敞口相对较小，但同样可能构成实质性
风险，具体取决于保险公司的资本基础规模。对于一些保险公司而言，其房地产
行业敞口超过了股东权益的10%，导致其面临一定程度的集中度风险。针对中国
房地产行业的支持措施将有助于稳定房价，降低违约风险，并降低影响蔓延至整
个经济体系的风险。而这将减轻保险公司持有的房地产相关投资带来的资产风险
。

中国保险公司可以进行哪些房地产投资？

保险公司一般不允许投资住宅地产，而住宅地产是中国房地产市场低迷的主因。
其可以投资基础设施和其他商业地产，以及不动产相关金融产品。

通过物权、债权或股权，保险公司投资商业地产、办公楼、与保险业务相关的养
老、医疗和汽车服务等不动产，以及自用性不动产。

商业地产，尤其是优质地段的商业地产通常能够产生长期且相对稳定的经常性租
金收入。住宅地产受市场需求和购房者信心影响，因此价格波动较大，而目前该
行业仍然疲弱。

作为股权投资的一部分，保险公司还可投资上市房企股权，但不得控股此类企业
。此外，保险公司不得收购未上市房企股权，但项目公司除外。

关于不动产相关金融产品，常见投资选项包括保险资管公司发行的不动产股权投
资基金以及不动产债务投资计划。房地产投资信托基金 (REIT) 是中国保险公司
正在探索的另一投资选项。需特别指出的是，所有固定收益类房地产相关金融产
品必须具有国内AA或以上评级。
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中国保险公司的房地产风险敞口有多大？房地产行业承压对中国保险公司的信用
影响是怎样的？

以绝对值衡量，中国保险公司的房地产行业投资敞口较大。尽管在其庞大的资产
基础中，此类敞口只占相对较小的一部分，但在某些情况下，相对于其股东权益
而言，此类敞口并不小。房地产行业敞口通常不超过保险公司总资产的5%，低
于监管上限。根据房地产相关投资的不同分类，监管上限为总资产的3%-30%不
等 (见图表1)。不过，对于某些保险公司而言，房地产行业敞口超过了其股东权
益的10%，表明存在一定程度的集中度风险。寿险公司的房地产敞口通常大于财
产及意外保险 (财险) 公司，因为鉴于负债期限较长，房地产相关投资可较好地匹
配寿险公司的资产负债管理需求。

房地产公司债券和股票

保险公司的债券资产组合中较少直接持有房地产公司发行的债券，其持有的前20
大债券也很少出现此类债券，特别是多数保险公司的债券投资都是国债和地方政
府债券。另一方面，保险公司对房地产公司股权的投资规模往往略大，有时会出
现在保险公司的前20股权投资中，这表明存在一定程度的集中度风险。

虽然对于多数领先的保险公司而言，其持有的房地产公司债券和股票的整体规模
不到其总资产的1%但这些资产容易受到资本市场波动的影响。保险公司持有上
市房地产开发商的股票常因股价低迷和违约事件而引发公众关注 (图表3)。在多
数情况下，这些股权投资在保险公司的资产负债表上被列为长期股权投资，无需
盯市计量。但股票市场价格大幅下跌可能会引发减值支出，从而削弱保险公司的
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盈利能力和资本基础。

例如，中国平安集团对华夏幸福基业股份有限公司 (华夏幸福) 相关投资在2021
年计提了人民币432亿元的减值损失1。这是当年盈利下降的主要驱动因素之一。
一部分减值损失来自于其作为长期股权投资持有的华夏幸福股权的估值2。而中
国人寿对远洋集团的长期股权投资在2022年计提人民币26亿元的减值损失。
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