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利率下行背景下，我国险企资产配置趋势研究 
[Table_Title2]保险业投资端专题（一） 

[Table_Summary]主要观点: 

► 利率下行叠加资产荒背景下，探究保险投资新出

路。

寿险行业的投资端表现决定了整体盈利水平，追求稳健安

全的配置风格使其更多配置于固收资产获取收益，因此，利率

环境的变化直接影响了保险公司中长期的投资收益水平，也同

样影响到市场对于保险公司投资收益率趋势的预期。而 2020

年以来，十年期国债利率快速下行，成为压制保险股估值的重

要影响因素。险企投资端的压力受到越来越多的关注，本篇报

告的目的即在于对同样经历过利率下行阶段，并且已处于低利

率环境下的发达寿险市场美国和日本寿险公司的资产配置进行

研究分析，探究其先进经验，借此对国内险企投资端的压力进

行更好的评估，对未来形成更为靠谱的预期。理论上，险资获

取相较于国债的溢价收益是非常自然的事情，但由于各国和地

区资本市场禀赋的不同，在实现途径上表现出明显的差异，通

过对这种差异的比较可为评价国内险资资产配置和投资收益率

提供一个可行的对标视角。 

► 美国和日本通过合理的资产配置获取稳定的超额

投资收益。

美国和日本保险行业较为发达，通过成熟的资产配置保障

了较为稳健的超额投资收益水平。总结看，美国和日本寿险业

投资呈现出以下特征：1）传统账户资产坚持审慎投资原则，

整体险资均以固收类为主、股票低配，美国一般账户股票配置

仅为 2%左右，日本总资产中股票配置均为 6%左右；2）独立账

户高配股票：独立账户与传统账户资产偏好差异显著，美国独

立账户资产中股票配置比例保持在 70-80%；3）低利率地区往

往进行较大比例的境外投资，日本境外投资占比超过 20%；4）

下行的利率环境下，险企通过境外投资、增配权益减配固收以

及一定程度的信用等级下沉等措施以降低利率下行对投资端的

影响。 

► 我国险资投资以固收为基，通过其他大类资产获

取稳定溢价。
我国险企通过对监管范围内的大类资产合理配置，获取了

跨越周期的稳定超额收益。与美国、日本大类资产配置结构相

似，我国保险业资产配置也以固收类资产为主，但从占比来看

我国债券投资比例相较海外偏低，我国债券市场中长期品种稀

缺、存续债券评级集中于高等级，即较高收益利差资产较为稀

缺。当保险不能很好地通过债券市场获取较为稳定的期限溢

评级及分析师信息
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价和信用溢价时，保险资金存在向其他资产板块倾斜的需求。

参考日本，其寿险资金通过投资于海外资产实现收益率的突

破。由于我国监管对保险资金海外投资存在较多限制，通过提

高其他大类资产的投资获得溢价则成为我国保险机构的可选路

径，其中非标资产尤其非标债权类资产及定期存款在稳定收

益、拉长久期方面较有优势，股票投资在提升收益上更有优势

而成为我国险资的现实选择。展望未来，我们认为，1）固定

收益投资仍为寿险投资的压舱石，结合美国和日本低利率下的

经验，在偿二代和新会计准则下，我们认为未来我国寿险资金

配置固收的主要方向有增配长久期国债、地方债和高等级信用

债，同时把握债券交易性机会；2）非标资产仍是稳定收益主

力军，传统非标萎缩下应挖掘 REITS 等新型另类资产；3）

IFRS9 准则下，增配 FVOCI 类资产或成为未来险资权益投资的

重要方向。 

► 投资建议
我们认为，目前市场对险企投资端过于悲观，从过往几年

上市险企投资收益率和十年期国债收益率来看，保险投资收益

率水平高于十年期国债利率 100-200BP 且趋于稳定，主要源于

保险资金对国内大类资产的合理配置。考虑到负债端需求侧在

居民风险偏好下降下具备“保本保息”优势的保险产品有望进

一步迎来需求增量；供给侧在渠道改革及调整下有望利好龙

头，因此我们仍然看好行业基本面逐步回暖带来的长期配置价

值，短期关注资产端催化。 

风险提示 
资本市场波动风险；利率下行风险；权益市场震荡风险；

渠道改革不及预期 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2021A 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E 

601601.SH 中国太保 26.98 买入 2.79 2.56 2.71 3.02 9.67 10.54 9.96 8.93 

601318.SH 中国平安 43.70 买入 5.77 4.8 6.21 7.68 7.57 9.10 7.04 5.69 

601628.SH 中国人寿 31.50 买入 1.64 1.14 0.67 0.82 19.21 27.63 47.01 38.41 

601336.SH 新华保险 33.82 买入 3.58 3.15 3.76 4.81 9.45 10.74 8.99 7.03 

注：收盘价对应日期为 2024 年 2 月 22 日
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1.核心观点 

寿险行业的投资端表现决定了整体盈利水平，追求稳健安全的配置风格使其更多

配置于固收资产获取收益，因此，利率环境的变化直接影响了保险公司中长期的投资

收益水平，也同样影响到市场对于保险公司投资收益率趋势的预期。而 2020 年以来，

十年期国债利率快速下行，成为压制我国保险股估值的重要影响因素。 

本报告中，我们对同样经历过利率下行阶段，并且已处于低利率环境下的发达寿

险市场美国和日本的寿险业为研究对象，通过学习其保险资金投资端获取稳定超额收

益的先进经验，以期为中国寿险业经营提供借鉴。由于各个国家或地区在宏观环境、

资本市场情况、可投资资产、负债端业务、监管环境等方面均有所差异，因此呈现出

不同的资产配置结果。但总结看，呈现出以下特征：1）传统账户资产坚持审慎投资

原则，整体险资均以固收类为主、低配股票，美国一般账户股票配置仅为 2%左右，

日本总资产中股票配置比例为 6%左右；2）独立账户高配股票：独立账户与传统账户

资产偏好差异显著，美国独立账户资产中股票配置比例保持在 70-80%；3）低利率地

区往往进行较大比例的境外投资，日本境外投资占比超过 20%；4）下行的利率环境

下，险企通过境外投资、增配权益减配固收以及一定程度的信用等级下沉等措施以降

低利率下行对投资端的影响。 

近年来，我国险企通过对监管范围内的大类资产合理配置，获取了跨越周期的稳

定超额收益。我们认为，长期而言，国内寿险资产配置的方向在于债券市场的完善和

新型另类资产的挖掘；短期而言，投资端的压力是趋势性的，高股息率很可能取代成

长性而成为股票资产的重要选择标准。 

2.利率下行时期，境外险资资产配置经验 

2.1.美国：发达的资本市场，利用期限信用策略获取超额收益 

寿险投资收益率虽随利率有所下行，但仍维持在 4%以上的稳健水平。根据 ACLI

和 Wind，1990 年以来，美国国债到期收益率持续下行，10 年期收益率在 2020 年到

达低点 0.89%；反观寿险业投资收益率，虽然国债收益率的下滑带动寿险业固定收益

类资产收益率的逐步下滑、进而带动寿险业投资收益率不断下行，但除 2020 年下降

至 3.93%外，其余年份均保持在 4%以上的水平。2022 年美国寿险业投资收益率为

4.52%，高于固定收益类资产的投资收益率 49 BP，主要由权益和其他资产配置所贡

献。得益于拉长资产久期和适度的信用风险下沉，固收类资产的投资收益率长期优于

十年期国债收益率，2022 年固收类资产投资收益率 4.03%，高于美国 10 年期国债利

率 108 BP。 
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图 1 1990 年以来美国寿险业投资资产收益率情况 

 
  

 

与负债不同账户相匹配的差异化大类资产配置策略是美国寿险业得以获取稳健

投资收益率的重要支撑。美国寿险资金主要通过两类账户（一般账户和独立账户，

两者合称为合并账户）进行管理，根据资金的性质，两种账户分别采取不同的配置策

略、制定不同的收益率目标且适用于不同的监管政策。 

一般账户所管理的资金主要来自保障型寿险保单，其负债特点为具有固定预定利

率，保户利益与投资收益率无关，因此一般账户的首要目标是实现资产端对负债端的

成本覆盖以及风险结构的匹配，通常采取较为保守的资产配置策略。美国寿险一般账

户主要配置国债、政府债、企业债、MBS 以及抵押贷款等固收类资产，这类资产可以

提供稳定的、可覆盖负债成本的收益率。根据 ACLI，截至 2022 年末，美国寿险一般

账户管理资产规模合计 5.5 万亿美元（yoy+3%，占美国寿险业总资产的 66.5%），其

中固收类资产合计占比超 80%；为减少不确定性，仅有 2.2%投资于股票。长期以来，

美国寿险一般账户净资产收益率均保持在 4%以上的水平，且 2006-2022 年平均较其

10 年期国债到期收益率高 235 BP。 

图 2 美国寿险一般账户投资以债券为主，股票低配  图 3 美国寿险业一般账户净资产收益率保持在 4%以上 

 

 

 
     

 

面对利率下行，美国寿险一般账户资产配置主要通过拉长资产久期并适度增加信

用风险敞口来获取溢价收益率： 

1）考虑到利率的持续下滑，险企通过获取资金的期限溢价来维持适当投资收益

率。保险公司一般账户债券投资的剩余久期结构趋于长期化，根据 ACLI，2006-2022
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从 24.2%提升至 28%；持有的公司债中，20 年期及以上占比从 15.8%提升至 21.1%，

10-20 年期占比从 10.9%提升至 17.5%。从新增债券配置来看，2006 年以来，除去金

融危机后三年（2009-2011 年）长久期债券配置略有下降外，10 年期以上资产配置均

在 70%左右。与此同时，期限利差的短期波动也会影响短期债券配置比重。2006 年期

限利差整体呈下降趋势，2008 年 5 年期以下债券占比相比 2006 年提升 3pct；2007-

2009 年期限利差整体呈上升趋势，2011 年 5 年期以下债券比例相比 2008 年下降

3.9pct；2010 年期限利差下行，2012 年 5 年期以下债券占比同比增加 0.3pct；2020

年期限利差略有回升，2022 年 5 年期以下债券占比同比提升 0.2pct。 

2）信用溢价的获取主要通过适度对债券配置评级要求下调。根据 NAIC 的分类，

信用债有 6 个信用级别，分别为 Class 1（AAA/AA/A）、Class 2（BBB）、Class 3

（BB）、Class 4（B）、Class 5（CCC 及以下）和 Class 6（违约或接近违约）。

2010-2022 年，一般账户固定收益类资产中，企业债占比从 46.6%提升至 50.9%，抵

押贷款及房地产投资占比从 9.8%提升至 13%，而政府债占比从 10.6%下降至 7.6%。同

时在保证风险可控的情况下适度下调债券配置评级。从一般账户配置的债券等级来看，

2010 年以来寿险公司选择加配了 Class 2 的债券，降低了 Class 1 的债券，Class 

3-6 的债券占比较低且变化较小。从美国的企业债收益率情况也可以看出，从 1986

年至今，美国高质量企业债的十年期收益率相较于 10 年期国债基本保持 120 BP 左右

的正向利差，是净资产收益率的重要支撑。 

图 4 美国寿险一般账户持有政府债剩余期限结构  图 5 美国寿险一般账户持有公司债剩余期限结构 

 

 

 
     

 

图 6 美国国债利差变动  图 7 美国寿险一般账户存量债券期限结构 
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图 8 美国寿险一般账户中各固收类资产占比  图 9 美国一般账户所持债券规模分信用等级占比 

 

 

 
     

 

图 10 1986-2022 年美国 10 年期高质量企业债收益率、10 年期国债收益率及两者的利差 

 
  

 

独立账户所管理的资金大都来自于投资属性较强的寿险产品，例如变额年金、变

额寿险、投连险等，投资收益和投资风险均由保单持有人承担，不存在固定资金成本

的概念，所以独立账户采取的投资策略相比一般账户更激进，主要依靠大量投资于股

票类资产来追求高收益。根据 ACLI，截至 2022 年末，美国寿险独立账户管理资产规

模合计 3.3 万亿美元（yoy+9%，占美国寿险业总资产的 33.5%），其中股票投资占比

高达 71.3%、债券投资占比 18.9%、抵押贷款占比 2.2%。实际上，美国寿险业对股票

的配置绝大部分通过独立账户实现，代表传统险的一般账户配置比例极低。2022 年

独立账户在普通股上的配置金额为 1.97 万亿美元，占比 94.9%，而一般账户仅配置

1,066 亿美元，占比 5.1%。 

在运营模式上，不同于一般账户传统寿险对应的保险保障市场，独立账户的投连

险对应的是财富管理市场，更类似于公募基金，不承诺投资回报，客户通过承担风险
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寿险独立账户权益投资规模也随之增长。从美国寿险业一般账户相比独立账户更稳健

的资产规模也可以看出。 

两种账户背后反映的是寿险资产配置的负债匹配原则。一般账户与独立账户资
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市场，具有固定的预定利率，产品在未来期限内需要支付较为固定的赔付，所以通过

资产配置实现对负债成本的覆盖，对负债风险的锁定是运营的核心，股票类资产的大

比例配置并不适合；独立账户的投连险等对应的是财富管理市场，更类似与公募基金，

客户通过承担风险获取更高的投资收益，险企赚取较为固定的管理费，我们认为进行

这种区分能更好地理解保险公司运营本质。保障需求较为稳健，而财富管理需求则受

金融资产价格影响较大。所以一般账户资产余额增速更为平稳，而独立账户资产余额

变动幅度较大。受金融危机影响，独立账户资产规模 2008 年同比下降 28%，资产占

比同比下降 8pct 至 30%，金融危机后随着资产价格的回升，独立账户资产占比又回

升至 38%，对比之下，一般账户资产的增速则稳健得多。由此，我们认为目前中国经

济环境下，投资型产品占比高的险企将面临更大的不确定性。 

图 11 美国寿险独立账户投资资产以股票为主  图 12 一般账户与独立账户股票资产配置(亿美元) 

 

 

 
     

 

图 13 美国寿险一般账户和独立账户资产规模(亿美元)  图 14 美国一般账户和独立账户资产占比 
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10 年期国债利率的溢价逐步抬升，2022 年差额为 200 BP。 
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图 15 日本名义 GDP 同比增速及 10 年期国债收益率  图 16 日本寿险业一般账户投资收益率及超额收益 

 

 

 
     

 

投资策略更为保守，海外资产为获取超额收益主力。日本寿险业的资产配置策

略明显更加保守，国债居首、海外资产占比提升、股票配置比例低。1）国债是日本

寿险业配置比例最高的细分资产类型。2009-2022 年国内债券的配置比例长期稳定在

50%左右，系资产配置的底仓，且以国债为主，国债占总投资资产比重基本在 40%左

右。2）海外债券是日本寿险业配置比例第二高的细分资产。在经济低迷和利率下行

压力下，日本寿险业逐步加快海外投资的步伐，海外资产占比从 2009 年的 13%逐步

提升至 2022 年的 24%，海外资产也是以债券为主，主要出于保守的资产配置策略。

2022 年海外债券占海外资产的 95.7%，增配海外债券主要系海外债券收益率远高于日

本本国债券，加大投资可提高整体资产配置收益。2009-2022 年海外资产平均收益率

达 3.3%，显著高于对应期间债券平均收益率 1.8%。3）股票投资占比较低。日本寿险

业投资资产中股票配置占比逐年下降，近 5 年基本稳定在 5-6%左右。4）贷款占比比

例近五年基本维持在 7-9%的水平。 

图 17 日本寿险业大类资产配置结构  图 18 日本寿险业国内债券投资以国债为主 
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图 19 日本寿险业海外资产配置仍以债券为主  图 20 海外资产是日本寿险提升收益率的主要途径 

 

 

 
     注：图为各项投资资产投资

收益率 

 

日本寿险业凭借出色的资产配置策略，投资收益率相对国债利率实现超额收益，

但投资收益率整体仍处于绝对低位水平，利差损风险是投资者对险企主要关注的问题。

根据上海保险等披露，以 1999-2002 年的数据为例，面对利差对险企盈利支撑力不足

的压力，日本寿险行业通过死差益和费差益来弥补利差损、转变盈利结构，最终实现

保险公司整体的盈利。随着下调保单预定利率、降低负债成本和增配海外资产提升投

资收益率，2014 年日本寿险业整体利差损转为利差益，结束了长达 22 年的利差损时

期。根据上海保险，随着新增保单预定利率的下降（新增保单的预定利率仅 0.5%~1%，

2017 年继续下调至 0.25%~0.5%）和新增保单占比的上升，日本保险公司的平均负债

成本大约降至 2%~2.5%，且逐年快速下降。同时日本保险近年来投资收益企稳并保持

在 2.5%~3%，故利差损转为利差益。 

图 21 利差损之下日本寿险行业仍可实现盈利  

 

 

   

 

3.国内险企资产配置策略及与国外的差异 

国内保险资产账户与美国一般账户和日本总账户具有可比性。各国保险资产配

置可比较的前提是统一账户数据统计口径，我国保险资产运用未区分一般账户与独立

账户，但根据 Wind，2022 年我国寿险行业投连险新增交费在规模保费中占比仅 0.3%，

我们认为总保费可近似认为来自保障保单，资产配置结构与美国一般账户、日本总账

户具有一定的可比性。 
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图 22 我国寿险行业保费结构  

 

 

    

 

3.1.国内险资资产配置策略：以固收为基，通过其他大类资产

获取溢价 

我国险资投资收益率水平高于十年期国债利率 100-200BP，且趋于稳定。由于行

业性数据缺失，以中国平安、中国太保、中国人寿和新华保险四家上市险企为代表进

行分析。从 2011 年至今四家上市保险公司（中国平安、新华保险、中国太保、中国

人寿）的平均净投资收益率和十年期国债利率来看，上市保险公司投资收益率波动率

相较长端利率更小，且高于十年期国债利率 100-200BP（国家金融监管总局自 2022

年起披露我国保险业资金运用情况，从全行业看，2022 年我国寿险业年化财务收益

率为 3.9%，高于 10 年期国债利率 108BP）。近年来四家上市险企平均投资收益率趋

于稳定，基本维持在 4%-5.5%区间，与美国寿险一般账户投资收益率基本一致，整体

较日本保险业投资收益率表现更为优异。 

图 23 我国上市险企平均投资收益率高于 10 年期国债利率  

 

 

  注：四家上市险企为中国平安、新华保险、中国太保、中国人寿   
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