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2020 年的疫情给中国经济和 A 股市场带来持续影响，在这一背景下，监管机构放宽险
资入市条件，旨在积极引入以险资为代表的更多中长期资金进入资本市场，助力实体经
济发展，也有助于保险机构更好地发挥理性投资者的“压舱石”作用，维护资本市场平
稳发展。

文  |  张璐   戚楚

险资松绑，资产配置在路上
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保险资金是长期资金，在跨周期、价值投

资上发挥着重要角色，是重要的机构投资者，

有助于推动资本市场投资者结构优化。《通知》

的相关条例也引导保险公司坚持价值投资、长

期投资和审慎投资原则，健全绩效考核指标体

系；并根据上市和非上市权益类资产风险特征，

制定不同配置策略，强化投资能力建设，重点

配置流动性较强、业绩较好、分红稳定的品种；

同时，设置专门岗位，配备专职人员，切实加

强投后管理，以确保保险公司审慎、稳健地开

展投资业务。

此外，银保监会近期出台的《关于印发保

险资金参与金融衍生产品交易办法等三个文件

的通知》，是基于当前国内经济结构性转型发

展的特殊历史阶段，考虑到保险行业自身发展

情况与市场主体、市场环境不断成熟的内外部

因素后所形成的。随着监管机构逐步放宽保险

资金的投资渠道，保险公司资产配置的多元化

趋势显著，以传统债券、银行存款等为代表的

固定收益类投资资产在保险投资资产中的占比

逐年下滑，而以股票、基金为代表的权益类资

产以及非标投资占比则有所提升。

近年来，监管层对于保险公司参与金融衍

生品交易的相关监管条例层层递进，不断完善，

针对市场相继出现的问题提供更加细化的规

则。对于保险公司来说，期货、期权等各类衍

生品是其进行投资和风险管理的主要工具，可

有效降低保险资金投资的收益波动。但是，我

国资本市场的发展尚不成熟，保险市场和资本

市场的监管机制也有较多待完善的地方，相关

政策仍需不断健全。

实施差异化监管

此次《通知》改变以往监管政策“一刀切”

截至 2020 年 6 月底，我国保险行业资产总额

21.98 万亿元，较年初增长 6.88%；保险资金运用

余额 20.13 万亿元，较年初增长 8.63%。 2020 年上

半年，在“资产荒”和利率下行的双重压力下，

保险资金资产配置难度有所增加，保险机构应当

加大市场研判，适时调整资产配置策略。

入市条件再放松

保险资金具备规模较大、期限较长且来源

较为稳定等特点，监管层面曾多次发声鼓励更

多中长期资金入市。

2010 年 8 月，原保监会发布《保险资金运

用管理暂行办法》，规定险企权益类投资比例

上限为 20%。2014 年 2 月，原保监会发布《关

于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》，

将险企权益类投资比例上限调整为 30%。

2020 年年初，银保监会发布的《关于推动

银行业和保险业高质量发展的指导意见》明确

提出，要发挥银行保险机构在优化融资结构中

的重要作用。7 月 17 日，银保监会发布《关于

优化保险公司权益类资产配置监管有关事项的

通知》（以下简称《通知》），险企权益类投

资比例再次上调至 45%，并实行差异化监管。

《通知》在一定程度上放宽了险资入市的

条件。对于保险公司而言，在非标市场“资产

荒”的背景下，保险资金资产配置难度加大，

提升险企权益资产配置比例，有利于优秀的保

险公司配置更多的优质资产。同时，随着 10 年

期国债收益率的长期下行，增配权益资产是长

期趋势，也将有助于保险公司化解低利率环境

之下的利差损问题。此外，险企也可以《通知》

出台为契机，在新金融工具会计准则调整前，

加大长期股权投资，从而实现在获取稳定分红

收益的同时平滑利润。

《通知》依据不
同险企经营情况
和风险特征进行
差异化监管，强
化了对重点公司
的管控，为其提
供必要的引导，
促进保险行业良
性与可持续发
展。
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险企的综合偿付能力充足率均在 250%~300% 范

围，意味着它们的投资权益类资产的比例上限

可由原来的 30% 提高至 35%。差异化监管给予

优质险企权益类资产投资比例松绑，有利于其

配置更多的优质资产，化解潜在的利差损风险；

同时鼓励以险资为代表的更多中长期资金进入

资本市场，支持实体经济发展。

而对于资质较差的保险机构，监管机构则

给予“重点照顾”，依据《通知》的相关内容，

偿付能力充足率不足 100% 的保险公司，不得

新增权益类资产投资；责任准备金覆盖率不足

100% 的人身险公司、资金运用出现重大风险事

件、资产负债管理能力较弱且匹配状况较差、

受到处罚的保险公司，权益类资产投资比例不

得超过 15%，由于各类被动原因造成超过监管

比例的保险公司，应当及时报告并提交切实可

行的整改方案，并在 6 个月内整改到位，如市

场波动较大或有可能引发较大风险时，可申请

延长调整时间等等。《通知》依据不同险企经

营情况和风险特征进行差异化监管，强化了对

重点公司的管控，为其提供必要的引导，促进

保险行业良性与可持续发展。

此外，针对市场上出现的险企过度投资、

频繁举牌等不理性投资行为，监管层在上述指

标的基础上，通过集中度指标加强权益类资产

的限额、品种及法人主体的管控，以分散险企

投资风险。《通知》规定，保险公司投资单一

上市公司股票的股份总数，不得超过该上市公

司总股本的 10%。《通知》的下发有利于进一

步规范保险行业投资行为，推动行业健康发展。

近期召开的国务院常务会议中提出，取消保险

资金开展财务性股权投资行业限制，在区域性

股权市场开展股权投资和创业投资份额转让试

点。

监管部门在鼓励保险资金发挥支持实体经

的情况，而是依据监测指标将保险公司划分为

不同监管比例档次，进行差异化监管。

具体来看，监管机构通过更加市场化的方

式把自主决策权交予优质险企，将最高权益类

投资比例上限提高至 45%。根据今年一季度偿

付能力报告，中国人寿、人保寿险、人保财险、

太保寿险、太保财险、平安产险、新华保险等

今年一季度险资运用情况

2019年上市险企权益投资占比

股票型及混合性基金

现金及现金类等价物
及其他投资（包括房
地产投资）

股票

固定到期金融资产

其他

长期股权投资

权益类资产

银行存款

债券

＞ 资料来源：中银证券中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险
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要求。

险资配置应以风险控制为基础，优化资产

负债的成本收益、期限结构和现金流匹配程

度。传统固收类投资应加强信用风险防范，同

时运用国债期货等工具对冲利率风险；另类投

资可发挥资金期限长、规模大的优势，加大产

品创新并参与产品结构设计，挖掘多领域投资

机会；权益投资则应坚持价值投资、长期投资

和审慎投资的原则，拉长资产久期，提升长期

收益。

股市经历了一段时间的震荡调整，现在回

过头来看，险资入市仍然是利好的，但短期主

要体现在情绪方面。截至 2020 年二季度末，保

险公司资金运用余额为 20.13 亿元，按该数据

测算，如果权益资产占比提升 5 个百分点，将

对资本市场带来增量资金万亿元，可以提振市

场信心。长期来看，险资具备规模大、期限长、

来源稳定的特点，相比于个人投资者更具长期

性和专业性，险资入市既可以满足实体经济直

接融资的需求，也有助于减小股市波动性，推

动资本市场长期健康发展。同时，考虑到新会

计准则的运用，为平抑资本市场震荡带来的利

润波动，保险公司会更加倾向于加大长期股权

投资的配置力度，发挥其价值投资属性。

在宏观经济下行、利率走低的背景下，监

管对于险资运用的引导，应体现为在控制风险

的基础上，适度增配权益资产，推进资产配置

多元化，降低利差损风险，同时引导保险资金

发挥服务国家战略和实体经济的作用，提升投

资业务的价值创造能力。保险公司应综合考量

自身承保业务特点、偿付能力水平、风控体系

等因素确定投资策略。而监管部门也将强化分

类监管机制，探索不同类型保险公司的监管模

式，引导行业持续健康发展。

济作用的同时，也要求保险公司聚焦保险主业，

避免盲目扩张而加剧保险资金运用风险。此外，

偿二代二期工程也要求对所有投资资产进行穿

透，上市公司或非上市公司持股比例过高时将

会有惩罚性资本要求。

注重风险收益平衡

基于保险资金本身的特点和过往险资入市

的经验教训，保险企业在险资运用方面需要怎

么平衡风险与收益？

权益类资产配置新规实施差异化的监管政

策，对于偿付能力充足、资金运用稳健的险企

而言，提升了权益类投资上限，而这类企业多

为优质险企，具有完善的风控体系和相对谨慎

的风险偏好。以上市公司为例，2019 年年底，

国寿、平安、太保、新华等龙头险企的权益类

投资（含长期股权投资）占比分别为 23.2%、

17.8%、15.7% 和 19.3%，较 2018 年有所上升，

但均未达到监管原规定的 30% 的上限。可见监

管政策的松绑主要是给予优质险企更大的投资

决策权，长期来看有助于其丰富配置标的，提

高权益市场参与程度，但短期来看该类险企大

幅调整权益仓位的可能性不大。而对于部分中

小保险公司，由于其受制于承保业务端资金成

本的压力，提升权益资产占比的意愿相对更强，

差异化的监管政策会在一定程度上促进其提升

偿付能力、投管能力和风控能力。

保险资金追求的是长期稳定的收益，在配

置上以固定收益类资产为主。但现阶段利率呈

现下行趋势，这给保险公司尤其是负债期限较

长的寿险公司带来挑战，加大了保险公司利差

损风险，再投资面临一定压力。而权益类资产

投资限制的放宽在一定程度上也会加剧险资运

用的风险，这对险企平衡风险和收益提出更高

险资入市既可以
满足实体经济直
接融资的需求，
也有助于减小股
市波动性，推动
资本市场长期健
康发展。

（作者分别系中诚信国际金融机构部副总监、分析师）


