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推动保险、资本市场良性互动(叶欢聚；2003年12月1日)

文章作者：叶欢聚

  在中国，保险业属于朝阳产业。无论是广度和深度，还是与迅速发展的国民经济和巨大的保险需求相比，中国保险业发展相对滞后，有

着极大的拓展空间。目前，中国保险业总资产不足GDP的7％，而发达国家这一比例在10％左右；中国的保险深度，即保费收入占GDP的比重

为1.8％，相当于世界平均水平的1/4；中国的保险密度，即人均保费为15.2美元，不到世界平均密度的1/25。这为中国保险业提供了超常

规增长的可能，同时也提出了更为艰巨的任务。 

  随着保险业的高速发展，中国保险业与资本市场的互动关系的重要性已越来越引起各方面的关注，因为它直接关系中国保险业的可持续

健康发展。 

  国际经验 

  一、保险业的金融功能必然提升。现代金融最基本的功能是对储蓄资源进行时间和空间的配置，实现储蓄向投资的转化。这一功能主要

是通过资本市场的直接融资和银行、保险公司等金融机构间接融资两种金融资源配置方式实现的。而在中国当前扩大内需的大环境下，进一

步发挥保险业的金融功能，实现保险业与资本市场对接，有必要提到战略的高度来考虑。 

  二、保险业的利润来源必须拓宽。保险公司的利润来源通常有两块，一是承保利润，二是投资利润。随着市场竞争的日益激烈，保险公

司为了吸引客户，必然在价格上有所让利，导致成本增高，承保利润下滑，甚至是负数，所以保险公司的利润将主要来自于投资。由于保险

资金的特殊性，安全与稳定是首要问题，因此，国外保险业一直倡导投资的多元化，为的就是更为有效地规避资本市场的潜在风险。而投资

多元化的前提是投资工具的多元化。因此，保险资金的运用，不仅仅是保险业自身发展问题，也是资本市场发展乃至整个国民经济增长的重

要一环。 

  三、保险业与资本市场互动有着双重的积极意义。一方面，有利于保险公司更健康地成长。毫无疑问，保险公司更深地介入资本市场，

将给保险公司的发展带来挑战，但这一过程，将促使保险公司更健康地成长。就保险公司而言，必须在制度建设、投资理念、服务意识等方

面进行有效的改进。而保险公司上市，将面临来自投保人和投资者的双重压力，公司经营良好、投资收益高，将有利于促使公司扩张能力增

强，偿付能力也将相应得到提高，这将对公司做大做强起到积极作用，反之，公司的发展将受到严重阻碍。 

  另一方面，这也有助于资本市场的进一步改进和发展。就资本市场而言，保险公司的深度介入，客观上要求资本市场根据保险资金长

期、稳定、可预测、巨量的特点，为其提供相应的投资品种和投资工具，而这将有助于资本市场的完善。 

  现实压力 

  实现保险业与资本市场的良性互动是保险业可持续健康发展的必由之路，中国当前的保险业虽然发展迅速，但由于历史和体制等方面的

原因，与资本市场的良性互动并未形成，与发达国家相比，有着相当明显的差距，随着入世后保险业开放程度的加深和竞争的加剧，这某种

意义上已转化为保险业提升和发展的现实压力。 

  一、中国保险业的金融功能有待加强。保险的金融功能是随着现代保险业，特别是现代寿险业的发展逐步具备的。目前，中国证券市场

经过十几年的发展，居民的股票和股本投资已接近日本的水平，而保险和养老金的投资比例却远远低于美国和日本的水平。 

  截至2002年底，中国保险资金运用余额已达到5799亿元，预计到“十五”期末，保险资金运用余额将超过10000亿元，不充分发挥这部分

金融资源支持经济发展是巨大的浪费。影响保险业金融职能发挥的主要原因是多方面的，既有保险公司自身缺乏人才、管理水平低、技术手

段落后等方面的原因，也有出于资金安全考虑限制资金运用渠道等政策有关。 

  中国一直实行的是以银行为主的间接融资金融体制，随着证券市场的建立，直接融资金融体制也逐步确立。截至2003年1月，中国城乡

居民储蓄存款余额达到9.81万亿元，绝大多数以银行存款的形式存在，使中国银行业承担了巨大的风险和压力，特别是受银行贷款业务期

限较短的限制，不利于用于养老为目的的长期资金的配置。 

  充分认识现阶段中国保险业所具有的金融功能，明确保险业在优化金融资源配置，深化金融体制改革和促进社会经济发展中的地位和作

用，对确定保险业的发展方向，取得国家的政策支持，保证保险业的长远发展具有十分重要的意义。 

  二、国有保险公司股改上市势在必行，也是中国保险业与资本市场对接的重大突破点。首先，保险公司上市将促进保险公司治理结构进

一步完善，将建立真正意义上的股东大会、董事会和监事会，建立规范的委托代理关系，并受到公众的监督。公司经营的透明性大大提高，

国有企业的诸多通病将有望得到很大程度的治理。 

  其次，有助于保险公司化解利差损，提高偿付能力，进而提高承保扩张能力、抗风险能力，大大加快中国保险公司做大做强的速度。毕

竟国内保险公司与国外同行之间还存在着巨大差距，利用资本市场获得跳跃性发展所需的资金是国际通行做法(国际上大的保险公司大多是

上市公司)，也是必然的战略选择。上市的意义不仅在于补充资本金、增强偿付能力，更重要的是改善公司治理结构，推进保险公司改制。 

  再次，打造竞争力的需要。中国保险业突出问题主要表现在发展总水平低、市场垄断程度高、国有保险公司体制落后等方面。中国人保

和中国人寿这两家国字头的保险公司占据着中国产、寿险65％以上的市场份额，但优势的表象背后却难掩市场份额逐年滑落的事实。面对

入世日趋激烈的竞争态势，股改是国有保险公司不得不面临的市场化选择。 

  三、保险资金运用渠道急待拓宽。中国保险业正处于高速发展时期，加快拓宽保险资金运用渠道已迫在眉睫。保险资金运用渠道狭窄所

导致的后果是系统性风险大，不利于资产与负债匹配，不利于降低风险，不利于提高收益率，不利于保险公司提高偿付能力，也不利于解决

历史遗留的利差损问题。据测算，保险资金投资收益率必须达到3％以上，才能保本。如果保险资金的投资收益率总在保本线附近浮动，保

险公司的发展、保险行业的壮大将是一句空话。 
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