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相对于2020年的险资举牌爆发，近两年险资对于举牌的热情似乎偃旗息鼓。

继2021年仅有的一次举牌后，近日中国太保对天齐锂业（002466.SZ；09696.HK
）H股的举牌也成为2022年7个月以来的首次险资主动举牌。

业内人士分析称，险资对于举牌热情减退，有多方面因素。一方面，在近两年权益
市场震荡行情下，对于保险资金来说，想要集中持股的低估值、高分红目标标的并
不多；另一方面，“偿二代”二期下提高了长期股权投资的资本要求，导致保险公
司举牌更为审慎。不过，举牌频率降低，并不意味着对A股市场的不看好，权益投
资仍然被险资人士认为具有战略配置价值。

险资举牌热情减退

中国太保以及旗下太保寿险、太保财险近日同时在中国保险行业协会官网发布举牌
公告，披露了以基石投资者身份参与天齐锂业港股IPO的详细情况。

公告显示，中国太保及其控股子公司合计出资认购天齐锂业港股1244.54万股，涉
及金额约10.21亿港元。其中，中国太保出资认购95.74万股，涉及金额约0.79亿港
元；太保寿险出资认购919.04万股，涉及金额7.54亿港元；太保财险出资认购229.
76万股，涉及金额1.88亿港元。

举牌后，中国太保和关联方及一致行动人共持有天齐锂业港股1244.54万股，占天
齐锂业H股股本比例为7.58%。

中国太保表示，之后会密切关注企业的经营状况及市场后续反应，不排除继续追加
投资的可能。

此次中国太保的举牌成为今年7个月来险资的首次主动举牌。尽管泰康人寿及前海
人寿今年已发布过举牌公告，但均为被动举牌。前者由于被举牌方京新药业（0020
20.SZ）注销部分股份，使得泰康人寿及其一致行动人泰康资产合计持股比例由4.8
0%被动上升到5.04%，触发举牌；后者由于直接持有的港股上市公司宝新金融（0
1282.HK）通过实物分派宝新置地（00299.HK）股份的方式宣派和支付中期股息
，导致前海人寿被动持有宝新置地7.77%股份，达到举牌线。

事实上，和今年相似，去年一整年，仅在11月发生一次险资举牌。彼时国寿集团公
告称，通过QDII（合格境内机构投资者）账户出资方式参与中国华融（02799.HK
）非公开发行H股。交易完成后，其持有中国华融H股股票占其H股股本的比例为7.
2609%，触发举牌。
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和2020年全年的23次险资举牌相比，去年和今年险资举牌已退潮。值得一提的是
，这两年的两次举牌均发生在H股。2020年多次在H股举牌的中国太保总裁傅帆就
对此解释过，由于两地市场的监管差异，港股市场达到H股流通股的5%就要进行权
益申报，在H股的举牌其实持股比例在总股本中的比例还是比较低的，与A股市场
举牌相比有一定差异。

以此次中国太保举牌天齐锂业为例，第一财经计算发现，尽管中国太保此次在天齐
锂业H股股本中占比为7.58%，但在A+H股上市的天齐锂业总股本中占比仅为0.76
%。

“这些A+H上市公司的H股流通盘规模较总股本而言都有较大差距，大型险企资金
体量大，‘稍用力’就到了H股的信息披露线了。”一名保险行业分析师对第一财
经表示。

“继续看好权益资产战略配置价值。”中国保险资产管理业协会（下称“保险资管
协会”）会长、国寿集团首席投资官王军辉在近期召开的“2022年二季度保险资金
运用形势分析会”上表示。

事实上，在保险资管协会近日发布的“资产管理百人问卷调查”中，A股和港股分
别是境内和境外资产中最被看好的资产。对于下半年投资收益率表现最好的境内资
产的判断，有近八成资管专业人士选择了A股；而在境外资产方面，选择港股的则
占比55%。

王军辉表示，中国经济更高质量发展、经济结构转型以及长期增长动能的构建，为
股票市场长期健康稳定向好打下基础。A股上市公司结构优化、竞争力提升、盈利
可持续增长，估值中枢逐步上移，向海外成熟资本市场接轨。随着经济结构转型，
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传统部门的边际贡献下降，代表更高质量发展的消费、新经济包括科创等要素上升
，有效地推动了A股上市公司的结构优化，增强企业盈利可持续增长能力，这会带
来估值中枢逐步上移。从短期来看，影响国内权益市场的内外部因素确实很多，但
盈利周期的中期修复会成为下半年重要支撑。而中长期来看，在低利率和经济转型
的大背景下，权益市场对保险资金具有很高的配置价值。

“权益投资积极有为，既要做好长期战略配置，又要捕捉短期结构性机会，特别是
要把握绿色投资、战略性新兴产业、高新技术领域等中长期的确定性机会。”王军
辉说。

华泰资产副总经理姜光明则表示，预计A股指数后市宽幅振荡概率较大，关注内外
部预期下行的风险和政策超预期带来的投资机会；从长期来看，中国走向全球科技
、消费的主舞台，将带来长期巨大增长空间。建议下一阶段以中性仓位为中枢，保
持适度灵活，同时市场宽幅振荡过程中做好止盈和低吸。行业配置层面，重点围绕
成长与消费赛道，在上涨中逐步兑现新能源等高估值品种，在下跌过程中逐步增加
消费及成长品种。
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