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基于保险机构负债成本下调的研究
从负债成本看机构投债的安全边际

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

近期，金管局持续引导保险公司下调负债端产品预定利率，旨在引导人身险公司压降负债成本，控制利差

损风险。为更好地衡量当前负债成本下移背景下，险资对于债券类资产投资的安全边际，我们构建了险资

债券投资目标收益测算模型，在联动负债端与资产端的同时，测算负债成本下险资债券投资的目标收益水

平，并针对各类债券进行比价分析。

国信非银观点：低利率环境是保险资产管理行业面临的核心挑战。一方面投资组合收益率面临持续下行压

力，另一方面负债成本存在一定粘性，行业利差损风险增加，故险资资产端坚持资产负债匹配管理，拉长

资产久期，强化资产收益，债券投资在具体险资投资过程中承担了票息获取、资产负债匹配和流动性管理

的职能。1）根据我们构建的测算模型，在既定其他资产预期收益水平不变的前提下，当险企负债端成本

率为 3.0%至 4.0%时，对应的合意债券投资收益率为 1.04%至 3.13%。在当前“资产荒”背景下，债券仍是

险资资产配置的核心。2）债券比价方面，我们主要对比各类券种在税收、风险因子、偿付能力成本等方

面的差异。从比较结果来看，长久期国债和地方债具备免税及资本消耗较低的特点，是当前人身险企拉长

资产端久期的主要手段。随着负债端的持续扩张，预计未来险企仍对债券类资产配置具有较大需求。

评论：

 保险公司债券投资目标收益率假设测算

作为我国资本市场中重要的机构投资者，保险公司资金运用模式具有资产、负债联动的特点，持续优化资

产负债管理，实现利率及久期等层面的匹配是保险行业共同面临的挑战。固收类资产作为险资资产配置结

构中的“压舱石”，约占险资投资规模的 60%以上，持续为险企贡献基本投资收益。根据国家金融监督管理

总局披露的数据，截至 2024 年二季度末，保险行业债券投资规模达 1.4 万亿元，占总投资产的 46%。近年

来，受长端利率下行及权益市场低位震荡等因素影响，保险公司资产端投资收益持续承压，进而加剧负债

端与资产端利率错配的风险，利差损问题凸显。

图1：财产险公司 2024Q2 资产配置结构及同比变化（单位：%） 图2：人身险公司 2024Q2 资产配置结构及同比变化（单位：%）

资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理。 资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理。
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债券投资是险资投资收益的“压舱石”。根据人保资产的数据统计，过去多年保险业平均投资收益率约为

5%至 6%，其中 5 年期 AAA 债券在过去 16 年的平均投资收益为 4.27%，30 年国债过去 20 年平均收益率为

3.98%，10 年国债过去 20 年平均收益率为 3.49%，叠加其他资产的配置，共同构成了险资多元化的大类资

产配置结构。我们预计当前人身险负债久期平均为 12 年以上，资产负债久期缺口约在 6 年左右，而债券

是险资拉长资产久期的主要工具，随着负债端的持续扩张，预计未来险企仍对债券类资产配置具有较大需

求。

为拆解不同负债端成本对应的债券投资预期收益率需求，我们建立了相应的测算模型。我们预设负债端综

合成本率为 X，基于当前险资投资资产结构及对应的目标收益率，推演债券合意目标收益为 Y。假设其他

投资资产目标收益水平不变的基础上，可以构建方程：Y=(X-2.5%)/48%。其中，基础模型如下表所示。

基于不同负债端成本（X），我们对债券合意预期收益率（Y）进行敏感性测试，测试结果如下所示。

表1：险资债券投资目标收益测算测算模型

资产 目标比例 目标收益

存款 12% 2.5%

债券 48% X

股票及基金 15% 6.0%

非标及其他 20% 5.0%

长期股权投资 5% 6.0%

负债成本率 Y

资料来源:国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理。*注：各类资产目标收益水平为预计值，并非官方口径披露数据。

表2：保险公司债券预期收益率敏感性测试

目标产品负债总成本 合意债券目标收益率

X(

保
险
公
司
负
债
端
成
本
率
假
设)

3.00% 1.04%

3.05% 1.15%

3.10% 1.25%

3.15% 1.35%

3.20% 1.46%

3.25% 1.56%

3.30% 1.67%

3.35% 1.77%

3.40% 1.88%

3.45% 1.98%

3.50% 2.08%

3.55% 2.19%

3.60% 2.29%

3.65% 2.40%

3.70% 2.50%

3.75% 2.60%

3.80% 2.71%

3.85% 2.81%

3.90% 2.92%

3.95% 3.02%

4.00% 3.13%

资料来源:国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理。*注：本处产品负债成本除负债端刚性成本外同时包括了销售费用等，属于综

合费用概念。
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 各类债券品种的比价分析

在计算偿付能力充足率时，相较于权益类资产，固收类资产对于保险公司资本消耗较低，因此险资或在季

度末呈现出增配债券的资产配置特点，从而实现短期拉升偿付能力充足率的目的。此外，国债及地方债等

券种具有避税优势，叠加险企具有通过配置长债拉长资产端久期的诉求，在当前“资产荒”背景下，成为

险资配置的核心资产。截至 2024 年二季度末，保险行业债券投资规模达 1.4 万亿元，同比增长 25.8%。

表3：2023 年上市险企金融资产占比（按会计计量方式，单位：百万元，%）

中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 平均

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

交易性金融

资产（FVTPL）
1,705,375 36% 1,803,047 32% 383,020 34% 581,602 29% 380,239 29% 970,657 32%

其他权益工

具投资（OCI

权益）

138,005 3% 264,877 5% 96,541 8% 97,965 5% 5,370 0% 120,552 4%

其他债权投

资（OCI固收）
2,744,169 57% 2,367,008 42% 338,717 30% 1,247,435 62% 347,262 26% 1,408,918 43%

债权投资（AC

固收）
211,349 4% 1,243,353 22% 318,605 28% 82,334 4% 598,047 45% 490,738 21%

合计 4,798,898 100% 5,678,285 100% 1,136,883 100% 2,009,336 100% 1,330,918 100% 2,990,864 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。*注：“占比”为该类资产占金融类资产的比例

图3：2023 年上市险企 OCI 固收及 AC 固收配置规模（单位：

百万元）

图4：2023年上市险企OCI固收及AC固收占金融资产比例（单

位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。

我们主要梳理了各券种在税收、风险因子、偿付能力成本等方面的差异。从比较结果来看，长久期国债和

地方债具备免税及资本消耗较低的特点，是当前人身险企拉长资产端久期的主要配置手段。与此同时，在

当前无风险利率下移背景之下，地方债优势凸显。首先，在长端利率利率下移的背景下，期限利差收窄，

以险资为代表的投资机构更为青睐票息收益较高的长久期债券，而地方债是目前体量最大的长久期债券来

源。其次，相对于国债等，不同地方债之间差异更大，为机构投资者提供更为丰富的选择。我们本处主要

站在配置角度进行分析，如果站在险资交易角度，其他债券也可能有较好的交易机会，如金融机构二级资

本债等1，从而利用短期市场情绪赚取债券交易价差。

表4：保险公司投资于不同券种的调整后投资收益率（单位：%）

1
中国保险资管业协会杂志《保险资金在债券配置上的实践与思考》，人保资产刘毅等，2023 年第 4期。
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10 年期国

债

10 年期地方

债

10 年期国开

债

3年 AAA中期

票据

3年 AA+中期

票据

1年股份行

NCD

5 年国有大

行二级资本

债

原始收益率 2.15% 2.30% 2.23% 2.09% 3.28% 1.97% 1.92%

所得税 0% 0% 25% 25% 25% 25% 25%

增值税 0% 0% 0% 6% 6% 0% 0%

税后收益 2.15% 2.30% 1.67% 1.48% 2.32% 1.48% 1.44%

信用风险最低

资本

基础因子（RF0) 0 0 0 0.015 0.036 0 0.1

特征因子（K） 0 0 0 0.05 0.05 0 0

交易对手违约

风险因子

（RF=RF0*(1+K

))

0 0 0 0.01575 0.0378 0 0.1

偿付能力成本 0.00% 0.00% 0.00% 0.34% 0.81% 0.00% 2.16%

调整后收益 2.15% 2.30% 1.67% 1.14% 1.51% 1.48% -0.72%

*注：调整后收益=原始收益率（1-所得税）/（1+增值税）-交易对手违约风险因子*资本利润率*综合偿付能力充足率，

取资本利润率为 11%，偿付能力充足率为 196%。收益率数据截至时间为 2023 年 12 月 3 日。

资料来源:国家金融监督管理总局，税务局，国信证券经济研究所整理。

 投资建议：

受长端利率下行及权益市场低位震荡等因素影响，保险公司资产端投资收益持续承压，进而加剧负债端与

资产端利率错配的风险。1）根据我们构建的测算模型，在既定其他资产预期收益水平不变的前提下，当

险企负债端成本率为 3.0%至 4.0%时，对应的目标债券投资收益率为 1.04%至 3.13%。在当前“资产荒”背

景下，债券仍是险资资产配置的核心。2）债券比价方面，我们主要对比各类券种在税收、风险因子、偿

付能力成本等方面的差异。从比较结果来看，长久期国债和地方债具备免税及资本消耗较低的特点，是当

前人身险企拉长资产端久期的主要配置手段。随着负债端的持续扩张，预计未来险企仍对债券类资产配置

具有较大需求。

 风险提示：

长端利率下行；资产收益承压；保费收入增速不及预期等。

相关研究报告：

《中国人寿拟减持杭州银行点评-国寿减持不改红利行情》 ——2024-08-21

《2024 年 7 月保费收入点评-负债成本下行，短期销售激活》 ——2024-08-16

《人身险预定利率下调点评-压降负债成本，政策靴子落地》 ——2024-08-03

《2024 年 6 月保费收入点评-人身险回调，产险景气延续，寻找转型下增量机遇》 ——2024-07-17

《2024 年 5 月保费收入点评-寿险定价调整有利短期销售》 ——2024-06-15
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相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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