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我国保险投资与资本市场的良性互动(邓艾；2004年4月29日)

文章作者：邓艾

  我国保险投资现存的问题 

  我国保险业在改革开放以来，始终保持了平均30％以上的高速增长。截止到2003年底，全国保险业资产总额为9122.84亿元，保险资金

运用余额达到8739亿元，但在高速增长的背后隐忧亦存。投资收益率下降是保险投资中最突出的问题。 

  我国保险公司投资收益率下降的表现： 

  第一，保险可用资金的快速增长和资金运用渠道狭窄的矛盾突出。 

  从国际保险市场看，保险投资采用了多种保险投资方式，具体包括：银行存款、债券、股票、抵押贷款、保单质押贷款、不动产投资

等。安全灵活多样的投资方式使得不同的保险公司可以根据自身的特点和需要选择投资方式，按照收益性、流动性的要求和原则对基金进行

投资组合。而我国保险资金运用仅限于：银行存款，买卖政府债券，买卖金融债，买卖中国保监会指定的中央企业债券，同业拆借和保监会

同意的其他资金运用形式。虽然保险基金能进入国债市场和同业拆借市场，但受到交易品种、交易额、交易环节及市场本身发展程度的制

约，难以进行现券交易，缺乏流动性，也制约了保险公司的投资运作。 

  第二，保险资金利用率低且主要用于银行存款，投资结构不合理。 

  在发达国家，保险投资率一般位于80％以上，寿险的投资率可达到97％。而我国保险投资还不到50％，有限的保险资金主要限于银行

存款，资金投资运用率很低，结构单一。 

  第三，保险公司资产和负债严重不匹配。 

  资产与负债的匹配一般是指投资资产与投保人负债之间期限结构的配比关系，包括资产与负债期限不匹配、预期资金运用收益率与保单

预定利率不匹配等。资产匹配的最基本要求是构造一种资产结构，保证在任何时候资产的现金流入与负债的现金流出相对应。如果这种对应

不能实现，就会产生资产与负债不匹配的风险，导致保单偿付发生困难或资产预期收益受到影响。 

  寿险资金一般具有保险期限长、安全性高等特点，因而在我国现今这部分资金比较适于投资长期储蓄、国债、房地产等。财险资金期限

相对较短，流动性要求较强，比较适于同业拆借、股票投资等流动性强、收益高的投资品种。目前，由于我国比较缺乏具有稳定回报率的中

长期投资项目，致使不论资金来源如何，期限长短与否，基本都用于短期投资。这使得保险公司资产和负债期限结构不匹配，严重影响了保

险资金的良性循环和保险公司的偿付能力。 

  第四，保险公司资金受到银行利率影响，存在较大的系统风险。 

  由于我国保险投资中利率产品的比例过大，利率变化对保险投资收益影响很大。尤其是近几年来，人民银行连续8次调低银行存款利

率，使保险公司的资金成本高于存款利率。目前５年期存款利率仅为2.88％，而保险资金平均成本高达6.5％，保险资金大量存于银行产生

了较大的利差损。这使得我国保险业，尤其是寿险业面临较大的利率风险。 

  保险投资与资本市场的互动结合 

  保险业的发展离不开有效的保险投资，从各国保险业的投资结构来看，证券投资在保险投资中占据越来越重要的地位。资本市场成为保

险投资的重要场所，保险投资也成为联系保险市场与资本市场的重要纽带。 

  (一)我国已从宏观层面把资本市场作为拓宽保险资金运用渠道的重要领域 

  保险投资的渠道狭窄，限制了保险公司的投资运作，也影响了保险投资的收益率。从各国保险监管机构对资金运用渠道的规定来看，一

般对保险资金入市的限制比较宽松。从我国保险业发展的实践看，我国也正在开始把资本市场作为拓宽资金运用渠道的重要领域。1999年

10月，保监会批准保险资金间接入市。根据当前证券投资基金市场的规模，确定保险资金间接进入证券市场的规模为5％。新《保险法》将

原法第104条第三款，修改为第105条第三款“保险公司的资金不得用于设立证券经营机构，不得用于设立保险公司以外的企业。”十六届三

中全会决定，将大力发展机构投资者，拓宽合规资金入市渠道，为拓宽保险资金运用渠道留下了空间。2004年2月颁布的《国务院关于推进

资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》提出“支持保险资金以多种方式直接投资资本市场”，表明拓宽保险资金运用渠道的方向和趋势已

非常明确。 

  (二)资本市场提供多种信用形式，为保险投资结构的合理配置奠定基础 

  我国保险资金运用，由于投资结构不合理，形式单一，存在较大的系统性风险。而资本市场上多种投资工具的选择，使保险投资可用空

间增大。保险投资在资本市场上可选择不同期限、不同性质、不同风险和收益的证券组合。既能满足不同性质和期限保险资金的需要，达到

资产负债匹配；又能有效地分散风险，形成一个合理的投资结构，保证投资的安全性和收益性。 

  (三)保险投资为资本市场的发展提供资金支持 

  保险业务的特性使保险公司拥有大量的长期稳定的投资基金，成为资本市场上一个重要的机构投资者。保险业通过吸收长期性的储蓄资

金，并按照资产匹配的原理直接投资于资本市场，实行集中使用，专家管理，组合投资，可以为资本市场发展提供长期稳定的资金支持。即

增加了资本市场资金供给，又刺激了资本市场筹资主体的资金需求，扩大了资本市场的规模。 

  保险公司通过承购、包销、购买参与一级市场的发行和做为机构投资者参与二级市场的流通，以其在风险一定的条件下通过经常性的调

整投资资产组合，实现受益最大化。这不仅有利于稳定资本市场，削弱投资者操纵市场的能力，降低资本市场的系统性风险；而且有利于完

善资本市场结构，促进市场主体的发育成熟和市场效率的提高，从而实现资本市场发展和保险投资收益提高的相互促进、相辅相成的良性循

环。 
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