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对保险资金权益类投资问题的探讨
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  [摘  要]  保险业的发展,与一个国家或地区的经济发展水平密切相关 ,而保险资金投资收益的高低则更是

与整个资本市场的发展和繁荣稳定的情况密切相关。保险公司资金的投资, 是保险经营的核心内容,是保险公司

盈利能力和偿付能力的重要保障和途径。但我国在投资政策、投资品种和投资策略以及风险监管方面还存在着诸

多问题。本文在对中国保险资金投资现状进行分析的基础上, 借鉴发达国家保险资金权益类投资的经验, 对中国

保险资金权益类投资业务的发展提出建议。
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  一、保险资金运用的现状分析

(一) 快速的业务发展使投资规模不断扩大。

截止到 2006年底, 我国共有保险机构 103 家, 其中保险

集团和控股公司 7 家, 财产险公司 36 家, 人身险公司 45 家,

再保险公司 6家, 保险资产管理公司 9 家。业务的快速发展

使保险公司的可运用资金的规模不断扩大。2001 年至 2006

年,保险资金的可运用余额分别为 3703. 1 亿元、5799. 25 亿

元、8378. 54亿元、11249. 79 亿元、14315. 84亿元和 17785. 39 亿

元,呈稳步增长的态势。截至 2007年 3 月底, 保险业总资产

达到了 2. 24 万亿,保险资金运用余额为2. 04 万亿。

(二)保险资金投资结构出现了转变。

随着保险业投资渠道的逐步放宽, 在资本市场比较活

跃、股市向好的情况下保险公司的资金运用日趋多元化。保

险公司从 2000年到 2007 年 3 月份, 保险资金在存款中所占

比例稳中有降。2000年至 2003 年基本保持平稳, 最近几年,

2004年、2005年、2006年存款占保险资金比例逐年下降,分别

为46. 5%、37. 1%、33. 7%。债券在保险基金中的比例变化幅

度比较大。投资基金占保险资金的比例在逐年升高。

(三)保险资金运用的综合收益状况。

保险资金投资收益 2001 年到 2004 年逐年下降, 从 2005

年至今开始回升,主要是受到银行存款利率和股市波动的影

响。2006 年,保险行业共实现投资净收益为 932 亿元, 净投

资受益率为 5. 82% , 分别比 2005 年翻了一番, 增长超过了 2

个百分点。其中,股票投资收益为 89. 2 亿元, 投资的平均收

益率超过了 15%。权益类投资业绩的增长给保险公司带来

了丰厚的回报。

 表 1  2001- 2007 年保险资金投资结构表  (单位: % )

年份 银行存款 债券 投资基金(含股票)

2000年 51 37. 3 0. 8

2001年 48. 7 37. 7 5. 3

2002年 52 28. 75 5. 4

2003年 52. 1 30 5. 2

2004年 46. 5 42. 1 6. 3

2005年 37. 1 25. 4 7. 8

2006年 33. 7 20. 51 10. 3

2007 年 3月 31 48. 3 18. 3

 表 2   2001- 2007 年保险资金收益表   (单位: % )

年份 收益率 资金年收益率底线 指标状况

2001年 4. 3 3 {

2002年 3. 1 3 {

2003年 2. 6 3 |

2004年 2. 9 3 |

2005年 3. 6 3 {

2006年 5. 8 3 {

二、保险公司资金权益类投资的必要性

保险资金权益类投资是相对于传统的银行存款等固定

投资收益而言的,泛指基金、股票和股权类及其衍生产品的

投资。从允许保险公司通过证券投资基金间接入市到放开

保险公司直接入市后,权益类投资在保险公司整体资产配置

中的重要性日益提高,是保险公司提高整体收益的一个重要

手段。
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(一)对保险公司而言,它是实现权益最大化的重要的渠

道。

从现代保险业的发展来看, 保险投资与保险业的生存、

发展已融为一体,而承保业务和投资业务的并驾齐驱则成了

保险业发展的一种潮流。随着保险市场竞争的加剧, 保险人

收取的纯保费往往已不足以弥补保险金的支出, 使得承保利

润越来越小,甚至出现利润为负的情况。其次在公司的经营

过程中, 资金面临着各种风险, 如果仅仅依靠单纯的银行存

款等固定性收益类渠道进行资金的增值和保值, 很难抵御通

货膨胀或负利率的影响,使保险公司的经营走入困境。根据

资本资产定价理论和相应的实证数据分析, 从长期来看, 权

益类投资的收益率将高于固定收益类投资 ,因而积极进行权

益类投资, 提高收益率, 能促进保险经营业务的发展和扩大

保险公司的盈利, 增强保险公司的偿付能力和经营的稳定

性。

(二)对资本市场而言, 它可以扩大资本市场的规模, 推

动资本市场的成长和结构的改善。

2006年5国务院关于保险业改革发展的若干意见6明确

提出保险是金融体系的重要组成部分, 当前加快保险市场发

展,推进保险市场与货币市场、资本市场与外汇市场的互动

与协调,对促进金融市场健康发展和构建社会主义和谐社会

具有十分重要的意义。保险资金进行权益类投资, 可以扩大

资本市场的规模, 推动资本市场的成长和结构的改善, 同时

保险公司作为稳健的机构投资者,可以减少资本市场的波动

性。

(三)它还有利于促进保险公司自身做大做强。

随着保险公司的上市,企业追求的经营目标必定会从利

润最大化变为市场价格的最大化。积极进行权益类投资, 提

高保险资金的投资收益率不仅可以在资本市场上提高公司

的市场价值,更为重要的是可以利用上市公司的平台进行投

融资, 收购与兼并等资本运作, 从而使保险公司迅速做大做

强。

三、影响保险资金权益类投资的不利因素

(一)资本市场不够成熟和完善。

保险资金的权益性投资的一个重要的选择是股票市场。

而中国的股票市场还存在着计划经济的痕迹,市场结构不合

理,股票价格形成机制不健全, 加上投机过度、逆向选择与管

理者的经验不足, 理念落后等问题的存在, 导致证券市场的

波动性较大。且我国股票市场缺乏做空机制,当股市受到系

统性风险的冲击而大幅下挫时,保险资金持有的权益类投资

的大规模组合就会受到影响,且保险机构会因没有风险对冲

工具而变得束手无策,导致投资效率低下。

(二) 保险公司资金管理体制不健全。

由于企业决策者和投资人的专业水平不高, 往往只是简

单地利用投资收益率这一项指标来决定投资方向。为追求

较高的回报率,对于一些中、长期优质的资金,采取了短期的

投资策略, 但从长期均衡来看, 影响了保险公司的良性循环

和保险公司的偿付能力。

(三)管理技术落后。

在国外已普遍运用的资产负债管理、投资组合理论在国

内保险投资领域的运用上仍处于探索阶段,且对股票市场投

资可能出现的风险因素也尚未有成熟的预测系统。

(四)投资渠道受到一定的限制。

前文所述,虽然保险公司的资金运用渠道有所改善, 但

仍然受到监管机构的严格限制,不利于保险资金的投资风险

分摊。

四、对发展保险资金权益类投资的建议

(一)监管部门应加强对环境的分析, 灵活调整投资政策

和投资比例,积极探索分类监管的模式;应在有效控制风险

的前提下,逐步拓宽资金运用渠道, 增加投资工具, 提高保险

资金投资弹性和扩大其配置资源 ,以提高其收益的稳定性。

如开发新的权益类投资产品, 如放开股权投资, 可使保险公

司在规避市价下跌风险的同时获得稳定的分红收益率,是进

行长期战略持有的最佳选择。

(二)遵循安全性原则,完善风险监督机制。保险公司属

于风险规避性的投资机构,对保险投资的风险边际损失比较

敏感。保险公司的效用曲线虽然会随着投资收益的增加而

增加,但边际效益是递减的, 即风险越大, 其带来的投资收益

的边际效用越来越小。因此保险公司必须建立完善的风险

管理机制,即制定各种投资管理制度、操作程序、监控三个系

统的内部制约机制, 通过风险管理, 使保险公司内部形成规

范化的程序和体制。

(三)保险公司应建立专业化的投资运作体系, 按照集中

统一和专业化的管理要求, 不断完善保险资金管理体制, 建

立健全包括投资决策、投资操作、风险评估与内控监督在内

的相互制约的管理机制。对寿险资金应实行资产负债比例

管理 ,通过各种规定限制保险投资品种的比例, 达到资产与

负债在种类和时间上的合理搭配。

(四)全面提升专业投资人员的素质。投资人员的素质

直接影响到保险资金运用的水平,在国外同行相互竞争加剧

的背景下,更要求我们加快实现保险投资从业人员专业化的

步伐 ,投资业务人员的专业素质主要表现为专业过硬、具有

良好的职业操守和工作态度, 并在实际工作中, 决不能从事

任何有违法律的业务,不得参与经营目前法律尚未明确容许

的中间地带业务。
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