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 中文摘要：

 关 键 字：低利率 投资挑战 

 类    型：其他保险        来    源：论文网 

 正    文：

   摘要：近年来，通货紧缩以及随之产生的长期低利率环境和股票市场低迷给人寿保险行业的

战。寿险公司应对低利率环境挑战的对策包括：在偿付能力监管的基础上，立足于分散风险的基本目

际多元化投资为手段尽快改革投资监管政策，推进投资渠道开放；围绕长期投资收益和风险控制的核心，改善

司自身管理能力，特别是优化组织结构与资产负债管理水平；大力发展债券市场，特别是市政债

等直接融资市场以及相关的衍生产品市场，形成寿险公司与债券市场发展的良性互动。 

 

  一、利率环境及其主要成因 

  通货紧缩导致的低利率几乎成为当前全球经济的共同特点，而由于间接融资为主的金融结构

率，中国债券市场的利率结构更有其特殊性，即长短期债券利率息差很小、收益率曲线过于平坦。

  2001年以来，全球性掀起了一股降息浪潮。在发达国家中，2001年1月至2002年11月，美联储

利率从6.5％降至1.25％，目前利率水平是自1961年7月以来最低水平；欧洲央行3次降息，基准利率

降至3.75％，再贷款利率从6.5％降至3％；英国央行6次降息，基准利率从年初的6％降至4.5％，

0.1％；加拿大央行6次降息，利率从年初的5.57％降至3.75％。 

  2002年2月21日，中国人民银行也实施了自1997年亚洲金融危机以来的第8次降息。和欧美发达

是，在我国，不仅短期利率很低，而且长期利率也被严重压低，以国债为例，在2002年上半年，

了2.9％的低利率，即使经过了市场调整，目前20年期国债的市场收益率也仅为3.5％左右，20年期

年期国债收益率高不足1％，不足以弥补长期利率波动风险和潜在通货膨胀风险。之所以出现这

于通货紧缩所导致的社会平均投资收益率的下降；另一方面与中国特殊的低效率的、间接融资为

密的关系，尽管经过10多年的资本市场发展，我国的融资体系仍然是以银行体系为主的间接融资为

多元化的投资渠道，绝大部分居民金融资产仍然是以银行储蓄的形式存在，而由于银行体系的制度缺陷，

计划经济时代的不顾风险的盲目信用扩张转变为惜贷，存贷差持续扩大，大量积聚在低效率正式金融体系中的

有追逐少量债券，从而导致长期利率的大幅度下降。 

  二、低利率对寿险业发展的影响 

  1.以保证利率为主的中长期寿险产品决定了寿险公司的资产负债对利率的敏感性很高，利率

的经营风险 

  虽然投资连结产品等非保证利率的投资型寿险产品在我国开始逐步发展，但是由于我国金融市

在发展初期，投资理念并不成熟，消费者风险承受能力差，偏好保证利率的产品，因此，在我国寿

率寿险产品客观上仍然占据主导地位，即使是当前热销的分红产品，也存在一个最低保证利率。通

期寿险保单形成了保险公司的长期负债，这些未来的负债需要通过投资资产的增值来确保偿付，由于

期限很长，期限越长，则负债对利率的敏感性越高，市场利率的一个微小变动均可能导致负债现

变动。例如，假设一个久期（duration）为20年的产品，如果市场利率下降1个百分点，则负债

20％。 
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  同样从资产方来看，由于寿险公司和银行一样是在进行很高比例的负债经营，因此，资产价

会导致股东权益和公司价值的较大比例波动，因此，寿险公司通常只会持有一定限度的股权类投

场价值对利率高度敏感的固定收益类资产，如政府债券、公司债券、抵押贷款等。这些资产的市

度敏感，如果市场利率下降，寿险公司就会面临再投资收益下降的风险，而如果市场利率上升，保

资产就可能面临市场价值贬值的风险。 

  上述产品结构和资产负债结构特点决定了寿险公司对利率高度敏感，当资产负债两方面的利率的敏感性不能有效

匹配的时候，就可能会对公司偿付能力、公司价值以及股东权益产生负面影响。 

  2.利率环境导致20世纪90年代早期高利率保单的利差损，过低的长期利率则导致新保单资产负债

风险增大 

  当前的低利率环境给寿险公司的盈利能力、偿付能力造成了重大的不利影响。一方面，在20

时期，一些寿险公司销售了大量高利率长期寿险保单，而当时国内债券市场规模很小，并且债券以中短期

保险公司缺少可以对这些保单进行匹配的长期资产，从而导致现在资产的再投资收益率大幅度下降，早期高利率保

产生了潜在的利差亏损。另一方面，尽管寿险公司已经大幅度地降低了新发行保单的预定利率并

新，理论上保证利率很低，但是由于市场竞争和金融市场资产定价的一般原理，如果未来市场利率上升，保

必须提高这些保单的分红水平，实际负债成本也会随之上升，而在目前我国长期债券利率水平过

券利率水平很难弥补未来利率波动的风险，但是如果为了规避未来风险而投资于短期债券，则当

债成本。由于我国金融市场发展水平还很低，缺乏足够的工具来进行利率风险的管理。 

  3.过于严格的保险投资渠道限制，进一步限制了寿险公司的资产盈利能力和偿付能力 

  在当前市场利率水平整体很低的情况下，寿险公司的投资渠道又受到严格的限制，这更进一

资产盈利能力和偿付能力。目前，寿险公司的大部分资产只能投资于政府债券以及具有准政府债

债，大额银行协议存款，只有10％的资产可以投资于中央企业债，15％投资于证券投资基金。很

信用保证的金融企业，客户对长期寿险期望报酬率显然要高于政府债券和金融债，寿险公司如果主要投

和金融债，资产收益率显然很难满足竞争和偿付能力的需要。而通过公募的证券投资基金进行股

加了寿险公司的投资成本负担。表面上看，基金所收取的1.5％的投资管理费和其他一些申购赎

乎相对于某些时候股权类投资能够产生的高收益率是微不足道的，但是，如果从长期观点看，股

收益率均值也只有10％左右，大量经验证据表明，真正能够战胜市场的投资者是微乎其微的。以此推算，通

行间接的投资，寿险公司要付出的投资成本占到了长期收益率的10％—20％。以2002年为例，如果以整

有基金300亿元计算，则保险行业向基金公司交纳的管理费一年高达5亿元，而如此高的费用换来

亏损。在低利率市场环境、股票市场低迷以及严格的投资渠道限制共同作用下，寿险公司的盈利能力和

了极大的挑战，根据有关媒体最新披露的数据，2002年整个行业的投资收益率仅为3.14％。 

 

 上一篇：论保险资金运用与资产负债管理


