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事项：

2 月 7 日，为拓宽保险资金运用渠道，优化保险资产配置结构，推动保险公司提升资产负债管理水平，金

融监管总局印发《关于开展保险资金投资黄金业务试点的通知》（以下简称“《通知》”），开展保险资金投

资黄金业务试点。

国信非银观点：近年来，“资产荒”叠加低利率环境，为保险资金配置带来一定挑战。拓宽保险投资渠道

成为稳定中长期投资收益水平的重要手段。作为全球优质的避险类资产，黄金具备对抗通胀、流动性好、

无信用风险等优势。《通知》的落地将直接打开险资参与黄金投资的空间，对优化资产配置结构、分散投

资风险、增强流动性等方面带来诸多优势。综合来看，作为以固收类资产为“压舱石”的绝对收益型机构，

险资投资黄金符合中长期优化资产配置结构的诉求，我们认为放开黄金投资试点或将成为险资构建“固收

+”的重要工具之一。我们预计相应政策的落地或将为黄金市场带来 2000 亿元左右的增量资金。

评论：

 10 家险企试点黄金投资

作为全球优质的避险类资产，黄金具备对抗通胀、流动性好、无信用风险等优势。此前，我国保险公司投

资黄金仍面临诸多限制，险资则主要通过股票形式参与黄金投资，但股价表现与商品投资仍具备较大差异。

《通知》确定首批试点保险机构分别为中国人民财产保险股份有限公司、中国人寿保险股份有限公司、太

平人寿保险有限公司、中国出口信用保险公司、中国平安财产保险股份有限公司、中国平安人寿保险股份

有限公司、中国太平洋财产保险股份有限公司、中国太平洋人寿保险股份有限公司、泰康人寿保险有限责

任公司、新华人寿保险股份有限公司。本次政策的落地将直接打开险资参与黄金投资的空间，对优化资产

配置结构、分散投资风险、增强流动性等方面带来诸多优势。

表1：关于保险投资黄金相关政策的梳理

时间 政策/活动 内容

2020 年 2 月
《关于进一步加快推进上海国际金融中心建设和金融支持长三
角一体化发展的意见》（银发〔2020〕46 号）

明确提出探索保险资金依托上海相关交易所试点投资黄金、
石油等大宗商品。

2021 年 5 月 《关于加快推进上海全球资产管理中心建设的若干意见》 提出推进保险资金依托上海相关交易所投资黄金等。

2024 年 2 月
《上海市落实〈全面对接国际高标准经贸规则推进中国(上海)自
由贸易试验区高水平制度型开放总体方案〉的实施方案》

提出在国家金融管理部门指导下，支持上海自贸试验区内有
关经营主体开展保险资金投资黄金等大宗商品试点。

2024 年 6 月 第十五届陆家嘴论坛
国家金融监督管理总局党委书记、局长李云泽表示将积极探
索保险资金试点投资上海黄金交易所黄金合约及相关产品。

2025 年 2 月 《关于开展保险资金投资黄金业务试点的通知》
试点保险公司可以中长期资产配置为目的，开展投资黄金业
务试点。

资料来源：金管局、保险行业协会，国信证券经济研究所整理

《通知》分别明确了试点主要内容、试点投资要求以及监督管理三个方面。（1）试点内容确定 10 家试点

保险公司，其中投资黄金范围为上海黄金交易所主板上市或交易的黄金现货实盘合约、黄金现货延期交收

合约、上海金集中定价合约、黄金询价即期合约、黄金询价掉期合约和黄金租借业务。（2）试点投资要求

对险企黄金投资的审批流程、人员配备、管理制度等方面均做出体规定。其中，需要注意的是，《通知》

提出投资黄金账面余额合计不超过本公司上季末总资产的 1%。截至三季度末，上述 10 家试点保险公司的
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总资产规模约为 20 万亿，因此我们预计相应政策的落地或将为黄金市场带来 2000 亿元左右的增量资金。

（3）监督管理方面，《通知》明确试点保险机构应建立定期及临时报告机制，同时金融监管总局依法对试

点保险公司投资黄金业务进行监督管理。

 黄金投资在资产配置角色重要，理想配置比例不低于 3%

保险投资黄金的优势主要可以有以下几方面。（1）对冲通胀：黄金可以有效抵御高通胀风险，在资产配置

中具有保值功能。同时，投资黄金可以间接打开险资海外资产配置空间。（2）流动性高：黄金市场具有高

度的流动性，投资者可以实时买入或卖出，对于那些对流动性有一定诉求的保险机构开辟新的投资渠道。

（3）分散风险：黄金与股票、债券等资产相关性较低，因此可作为险资资产配置分散投资风险的方式之

一。（4）避险属性：在全球经济不确定性增加的情况下，黄金避险属性凸显。（5）多元投资渠道：在当前

资产荒背景下拓宽险资投资渠道。需要注意的是，我们认为本次放开的是金交所品种，而黄金 ETF 是挂钩

金交所的品种，所以试点阶段险资暂时还不能配置黄金 ETF，后续是否放开需要看机构需求。

图1：黄金价格历史走势（单位：美元/盎司）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

黄金在危机时期的价格表现较好。回顾历史，黄金价格大幅上涨期间往往对应重大历史事件，比如 1970s

布雷顿森林体系瓦解、21 世纪初世界货币体系重构、2022 年以来的美国通胀和美债信用风险上升等。

与其他资产相比，黄金阶段性可取得明显超额收益，但也需注意黄金价格波动率较大。2001 年以来，黄

金价格在若干个时间段内表现领先于美股美债等资产，但同时，黄金价格的波动率一直高于美股美债等资

产。

图2：黄金与美股美债区间涨跌幅比较 图3：黄金与美股美债区间波动率比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

我们认为黄金投资符合险资中长期战略配置需求，但短期需求或相对疲软。第一，近期黄金价格持续创历

史新高，因此险资短期投资黄金意愿或受一定影响。第二，黄金与负债端久期匹配性较弱，因此难以作为

缩短资产负债缺口的投资工具。第三，黄金除了租借外不产生利息，难以匹配新准则下对于未来现金流的
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要求，因此不属于 FVOCI 偏好的资产种类。

 总结：资产荒压力存在，长债与高分红股票打底，黄金/优质物业/Reits 等资产有效补充

近年来，“资产荒”问题凸显，优质高收益资产稀缺，叠加持续低利率环境，为保险资金配置带来一定挑

战。从上市险企数据来看，自 2022 年以来净投资收益率持续走低。截至 2024 年中期，中国人寿、中国平

安、中国人保、中国太保、新华保险分别实现净投资收益率分别为 3.03%/3.30%/3.80%/1.80%/3.20%。

图4：上市险企总投资收益率（单位：%） 图5：上市险企净投资收益率（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

此外，新金融工具准则的调整加大险企利润表波动，平衡收益与报表稳定性成为新准则下险资面临的又一

“难题”。新金融工具准则调整对险企利润表波动的影响主要体现在以下两方面：第一，大量权益资产被

指定为 FVTPL 计量，直接加大利润表波动。按照新金融工具准则规定，权益资产被指定为 FVOCI 后，该决

策不可撤销，只有分红可计入损益，处置时买卖价差不得计入损益，只能计入留存收益，因此保险公司将

大量权益资产归入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL），资本市场变动导致的金融

资产公允价值变动对利润表的影响变大。第二，利润表中与投资收益核算有关的科目发生变化。旧准则下

与投资收益核算相关的主要科目是投资收益、公允价值变动损益和资产减值损失；新准则下的主要相关科

目是利息收入、投资收益、公允价值变动损益、信用减值损失。其中，“利息收入”反映新金融工具准则

下对分类为以摊余成本计量的金融资产和分类为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产

按照实际利率法计算的利息收入。“信用减值损失”反映企业按新金融工具准则计提金融工具信用损失准

备所确认的信用损失。

表2：2024H1 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）
1,862,698 36% 1,291,200 27% 331,727 28% 647,822 30% 475,807 43% 921,851 33%

其他权益工

具投资（OCI

权益）

159,564 3% 207,015 4% 104,332 9% 121,365 6% 16,844 2% 121,824 5%

其他债权投

资（OCI 固收）
3,007,118 58% 2,695,825 55% 438,067 37% 1,343,839 62% 314,750 28% 1,559,920 48%

债权投资（AC

固收）
191,099 4% 667,231 14% 315,497 27% 67,467 3% 300,845 27% 308,428 15%

合计 5,220,479 100% 4,861,271 100% 1,189,623 100% 2,180,493 100% 1,108,246 100% 2,912,022 100%

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

在此背景下，我们认为险资资产端配置机遇主要集中在以下几方面。（1）进一步挖掘包括 OCI 权益类等资

产在内的高分红投资机会，叠加相关政策突破，在一定程度上打开险资配置空间。（2）长债仍是险资配置

的“基本盘”，匹配险资长期资产配置需求，降低资产负债久期错配风险。（3）当前险资配置境外资产占
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比较低，相较于海外，仍有一定提升空间。本次政策打开险资黄金配置空间，间接加大跨境资产配置比例。

图6：上市险企资产配置结构（单位：百万元） 图7：20204H1 上市险企资产配置结构

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理（数据统计范围为

中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险、中国太平、

阳光保险）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理（数据统计范围为

中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险、中国太平、

阳光保险）

 投资建议：

近年来，“资产荒”叠加低利率环境，为保险资金配置带来一定挑战。拓宽保险投资渠道成为稳定中长期

投资收益水平的重要手段。作为全球优质的避险类资产，黄金具备对抗通胀、流动性好、无信用风险等优

势。《通知》的落地将直接打开险资参与黄金投资的空间，对优化资产配置结构、分散投资风险、增强流

动性等方面带来诸多优势。综合来看，作为以固收类资产为“压舱石”的绝对收益型机构，险资投资黄金

符合中长期优化资产配置结构的诉求，我们认为放开黄金投资试点或将成为险资构建“固收+”的重要工

具之一。

 风险提示：

黄金价格波动；资产端收益下行；险资配置诉求不及预期等。

相关研究报告：

《关于深化新能源车险高质量发展的点评-完善车险生态，打通承保“痛点”》 ——2025-02-05

《2024 年 12 月保费收入点评-“开门红”全面启动》 ——2025-01-18

《建立预定利率与市场利率挂钩机制点评-优化负债管理，提高定价效率》 ——2025-01-10

《长债破 2%后险资配置行为分析-偿二代延续，资产荒犹存》 ——2024-12-22

《关于大力发展长期护理险的点评-长护险的探索实践与展望》 ——2024-12-17
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