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股指期货对保险资金运用的影响 

 

 

经过 4 年多的筹备，首批 4 个沪深 300股票指数期货合约 4月 16日上市交易。首批上市合约为 2010年 5

月、6 月、9 月和 12月合约，4 个合约的挂盘基准价均为 3399点。股指期货的推出是资本市场的一大里程

碑，意味着 A 股市场从此有了稳定器，正式告别单边市进入“做空时代”。 

  近几年，我国保险市场保持了增长较快、结构优化、效益提高、协调发展的良好态势，百姓的保障需

求大量增加，保险公司的保费收入也快速提高，但是保监会对保险公司资金运用渠道及运用比例的限制较

为严格，随之而来的便是数额巨大的保险资金不能得到有效率利用的问题。据中国保监会估计，2010年预

计有超过 1.5万亿元保险资金需要寻找投资出路。如何有效平滑投资收益也是保险资金运用迫切需要解决

的一个难题。 

    股指期货的推出，为保险资金投资股市降低了系统性风险和流动性风险，有利于保险资金入市规模的平

稳增长，而保险资金参与到股指期货中，对于优化资本市场投资者结构，拓宽股市资金来源也有深远影响。 

  降低保险资金投资股市的系统性风险 

  保险资金入市面临系统性风险和非系统性风险两大风险。通过保险机构投资者加强管理和进行投资组

合等措施，可以将非系统性风险降低到一定程度，但系统性风险却并不能够通过这些方式得以降低。如果

系统性风险暴发，保险公司则不得不通过抛售股票或者忍受股票价格下降带来的资产缩水的方法来承担由

此而产生的损失。但股指期货推出后，保险公司可以通过反向操作对冲风险，将受益锁定在一定的范围之

内，保持收益的稳定性。由于保险公司投资的股票主要是大盘蓝筹，因此投资组合与沪深 300股指期货之

间的相关性很高，完全可以用期货来对冲风险，对冲之后就能平滑保险公司股票投资的业绩波动。而且，

股指期货市场的交易是保证金制度，投资者只要动用少量的保证金而不是改变其所持有的股票资产的数量

和结构，就可以达到规避风险的目的。股指期货提高了投入股市的保险资金的安全性，这也有利于保监会

逐步放宽保险资金进入股市的比例，实现保险资金入市规模的平稳增长。 

  有利于保险机构投资者降低流动性风险 

  保险公司收取投保人的保费，是保险公司的负债，必须按照约定进行保险赔付或者到期给付，保险公

司必须准备足够的现金流应付这些理赔或给付。如果由于某种情况使得保险公司面临大规模的理赔给付，

保险公司就需要卖出手中持有的股票，变现以进行赔付。但当需要变现的资金量非常大时，保险公司大量

抛售股票的行为，就会加剧股票价格的下跌幅度，甚至有可能引发整个股票市场的震动，结果使得保险公

司由于现金流不足而遭受巨大亏损。然而，保险资金参与进入股指期货后，保险公司可以在股指期货市场

上卖出期货合约，然后再变现股票。变现行为结束后，保险公司再将股指期货空头合约平仓，如此一来，

保险公司就能较好地控制股票变现所面临的风险，从而减少因大量抛出股票引起股价大跌而造成的损失。 

  优化资本市场投资者结构，拓宽股市资金来源 

  目前，我国资本市场上短期投资者较多，资本市场中资金的不确定性较高。而由于保险资金对于安全

性、收益性和流动性有自身特有的要求，尤其是对资金运作的安全性要求非常高，而不追求过高的投资收

益。其投资收益仅仅体现为长期、稳定的回报，这使得其在资本市场中被定位为稳定的长期投资者。在美

国的资产市场中，保险资金也往往充当“定海神针”的角色。这种稳健性和稳定性决定了保险资金承担资本
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市场制度性、基础性的投资者角色，就是最为合适的。另外，股指期货的推出，定会扩大保险资金在股票

市场中的运用规模，这一方面减少了保险公司可能存在的资金闲置问题，提高保险资金的运用效率；另一

方面，还可以拓宽股市的资金来源，为股票市场注入新鲜血液。 

  笔者相信，在“股指期货作为保险公司套期保值和风险对冲的工具，严格限制以其进行投机”的基本原

则之下，保险资金参与股指期货投资的日子，离我们不会太遥远了。 

  

 


