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寿险业经营风险与对策 

 

1990年以来，我国寿险业以年均 36%的速度快速发展。去年上半年，全国保费收入 2154.3亿元，寿险占比

高达 77.88%，对国民经济的促进作用日益提高。但应对该行业积聚的风险、风险变迁方式及其成因有一个

清醒的认识。积极应对，防患于未然，无疑对确保我国寿险业稳步健康发展具有重要的现实意义。  

  寿险业经营风险与成因 

  1.资产负债较高。资本充足率较低以及偿付额度缺口增大引致一定的潜在偿付风险。1999—2001年期

间，占国内寿险业 95%以上市场份额最大 5 家寿险公司，保费收入快速增加。2001年各公司保费如中国人

寿、平安、太平洋、泰康人寿和新华人寿分别增长 7.27%、23.21%、22.04%，14.05%和 42.21%，2002年

各公司保费收入增长率大幅提高，增长率分别为 24.78%、70.04%、 124.67%和 52.59%.与之相对，资产负

债率不断提高，资本充足率、所有者权益增长率和偿付能力额度缺口日益增大。 

  2、利差损风险影响深远。由于寿险业对利率风险认识不足、利率持续走低以及寿险产品以储蓄型产品

为主等，引致了较大的利差损风险，对寿险业经营风险产生长期影响。 

  1996—1999年我国共降息7次，2002年初第8次下调利率，寿险保单预定利率从 1996年前的最高10.2%

左右，下降为目前的 2%左右。因第 8 次降息幅度较小，与上次降息间隔期较长，可以推断寿险业利差损主

要源于 1999年以前的保单，加之 1999年以前我国寿险公司销售保单为传统险，则引致利差损的保单主要

是 1999年前的传统险保单。 

  3、资产负债匹配风险较高。资产负债不匹配主要体现为三个方面，一是期限不匹配，二是数额不匹配，

三是收益率不匹配。目前国内寿险公司资产负债不匹配现象较为严重，5 年以内的资产：与负债不匹配程

度较低，但中长期资产与负债不匹配程度较高，粗略估计，5 年以上资产负债缺口占比超过 50%.其原因主

要有以下几点： 

  其一，缺乏对资产负债匹配重要性的认识，主观上加大了这一风险。1996年前，国内利率水平较高，

利率环境较为稳定，保险公司投资压力较小，对精算、财务和投资均很精通的保险风险管理专才十分短缺，

没有认识到资产负债匹配对公司发展的重要意义，1996午后，随着利率持续走低，利率波动幅度加入，寿

险业务规模快速增加，资产负债匹配风险加人，资产负债匹配正逐步被提到“议事日程”。 

  其二，缺乏国际先进的资产负债匹配技术和方法。发展至今，国外发达国家已开发出行之有效的资产

负债匹配技术和方法，如缺口分析、累积缺口分析、久期匹配、凸性匹配和现金流测试等，而国内寿险业

对这些技术和方法仍然十分陌生，无从度量不匹配的风险大小。 

  其三，保险投资环境限制寿险公司实施期限和数额匹配策略。寿险资金的特点是长期性和收益的稳定

性，传统险负债大部分 30年以后到期，截贴：2001年底，我国寿险资金 52.4%投资于银行协议存款，而协

议存款期限普遍低于 1 0年；债券投资比例占 28.4%，而国债和金融债的期限主要集中于 10年期以内，以

5 年期和 7 年期居多，截止 2002年底， 20年期的国债和金融债各发行了 1 只，30年期的国债发行了 1 只，

客观上限制了寿险公司负债与投资久期匹配，缺口很大。此外，我国对保险资金运用渠道限制严格，直到

1998年才逐步放开，风险较高的投资品种仍受到较强的比例限制，这将长期制约寿险公司实施资产负债匹

配策略。 
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  其四，寿险资金运用渠道狭窄，限制了资产方与负债方产品收益率匹配。根据寿险负债来源和性质不

同，其产品划分为以下四类，一是由寿险公司担保投资回报的传统产品，二是由寿险公司和客户共担风险

的分红产品，三是完全由客户承担风险的投资连接型产品，四是客户利益与金融指数和物价指数连接的指

数连接型产品。这些负债品种性质不同、风险偏好不同、经风险调整的收益要求不同，其投资品种和方式

应随之进行调整。如传统产品应主要投资于协议存款和国债等，风险较小。回报稳定的品种，分红产品则

需进行良好的资产配置，对股票、企业债等风险较高的产品进行一定比例的投资，保证较好的分红水平，

投连型产品更需加大对股票、企业债甚至垃圾债等的投资比例，实现高风险高回报。而国内寿险资金运用

渠道并未开通股票投资，企业债发行量很小，垃圾债市场尚未建立，指数型产品屈指可数，很难保证收益

率间的匹配。 

4、投资风险将逐步加大。寿险业经过近些年的发展，已经积聚了一定的投资风险，具体体现为资金运用收

益率波动性较大。从 1999—2001年各寿险公司可运用资金平均余额收益率变化看，这 5 家保险公司振荡幅

度较大，平均值标准差高达 1.3%.其中，波动性最大的是中国人寿和平安，2001年比 1999年收益率分别下

降 2.44%和 3.16%，波幅分别达 39%和 37%，说明寿险业投资风险较人。 

  究其原因，主要有以下几点：其一，资金运用规模快速提高，加大了投资风险。其二，资金利用率较

低。其三，投资渠道狭窄，制约投资结构优化，增加了投资风险。根据修订的《保险法》和有关规定，寿

险公司目前只能投资于协议存款、债券、证券投资基金和回购交易，投资渠道受到较大限制，不利于投资

多元化。其四，投资风险管理产品创新不足，减少了有效防范投资风险的手段。国外发达的资本市场为寿

险公司防范投资风险提供了必要且行之有效的风险管理产品，如面对负债附加了嵌入式期权所带来的投资

风险，可在市场上购买可赎回的期权予以防范；又如截上 2001年底，美国 86%的寿险公司使用衍生产品

控制利率和股市风险。而国内尚未推出这些风险管理产品，从一定程度上增大了投资风险。其五，寿险产

品创新提高了对投资收益的要求，加大了投资风险。在国际化进程的推动下，该行业产品创新步伐较快，

分红险和投连险等新产品促进了该市场的发展，提高了对投资收益的要求。此外，保险公司投资人员从业

时间较短，寿险资金运用经验有限，也在一定程度上加大了这一风险。 

  5、保险风险逐步提高，保险风险主要包括产品定价风险和产品设计风险。目前，我国寿险业开发的险

种主要以储蓄型险种为主，具有回报率高和手续费高的特点，同时赔付率不够稳定。 

  在寿险产品设计方面，保险产品过于单一，“险种同构”现象严重，个性化服务不突出，难以满足市场

经济条件下企业、个人对保险全方位、多层次的需要，同时，许多寿险公司的大量保费收入来源于少数几

个产品，产品设计风险较高。 

  综合分析引致我国寿险风险的原因，主要有以下几点： 

  其一是外部监管薄弱，未形成委任精算师的监管机制。西方发达国家保险业发展经验表明，保险监管

机构面对众多的监管对象和大量的经营信息，无法准确估量各个公司的保险风险，需要通过建立委任精算

师机制进行保险风险评估，减少因监管者和被监管者之间信息不对称，提高监管的有效性和及时性。我国

目前尚未建立委任精算师机制，使该种风险疏于防范，风险加大。 

 


