
【年度课题】基于ALM理论的利率风险管理研究

点击“中国保险学会”可以订阅！

本文字数：1981字
阅读时间：4分钟

中国保险学会2024年度课题项目。 
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中央金融工作强调，高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务，金融要为经

济社会发展提供高质量服务。保险行业是“经济减震器”和“社会稳定器”，在推动新质

生产力发展，激发高质量发展动能方面具有重要作用。承保和投资是保险机构赖以运转的

“两个轮子”，而利率链接保险公司承保端与资产端的“锚”，是深刻影响保险业稳定发

展与经营绩效的基础变量，其变动方向与幅度对保险资产管理的影响成为当前国内保险行

业资产配置领域的重要性和紧迫性课题。

首先，研究利率风险具有重要意义。过去二十年间，我国稳步推进利率市场化进程，逐渐

实现了存款和贷款利率的自由浮动，显著加剧了银行业的风险水平，同时，利率剧烈波动

进一步演化为保险业潜在利差损风险的“达摩克利斯之剑”，但是现有文献关于保险业的

利率风险尚无实证研究。随着我国利率市场化改革的不断深入，报告以利率市场化为切入

点，基于存贷款利率、货币市场利率、债券市场利率和理财产品利率等四个维度，构建了

利率市场化指标体系，并采用DID（Difference in Difference）模型解决潜在的内生性

问题。实证结果表明，利率市场化显著加剧了国内保险企业的经营风险，尤其是偏资产驱

动的寿险公司。“偿二代”政策的实施，为保险业加装了一层防护甲板，减弱了利率市场
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化对保险企业经营风险的影响，为保险业提供了更多的风险管理工具和策略。

其次，海外应对利率风险先进经验。报告创新性尝试从“保生存”和“保死亡”两个主

线，运用比较分析法针对美国、德国和日本的保险产品结构在低利率背景下的演化进程和

未来趋势进行了深入分析。美国由于利率下行相对缓慢，负债端的传统寿险在80年代逐步

转向万能险和投连险，以及后续成长的变额万能寿险，固定年金在金融危机后转向变额年

金和指数年金；资产端由于投资型产品成为主流，推动股票配置比例持续增加，尤其是90

年代以来攀升显著，大幅挤占贷款配置。而且，权益配置尤其以长期股权投资为主，更多

通过参股和控股的形式。德国的传统寿险的两全险份额受到投连险挤压，年金产品从传统

分红为主演化为混合型为主。虽然保险产品投资成分有所增加，但仍以保障为主，投资为

辅。因此，资产端保险资金资产配置主要以固收为主，占比在80%以上，股票与股权占比

较低，但近年来有上行趋势。日本由于利率下行速度较快，叠加养老和医疗需求的增加，

因此在保险产品上从依赖投资收入和储蓄型保单转向更加注重承保死亡/疾病和长寿风险的

纯保障型产品。传统寿险主要以终身寿险和定期寿险为主，变额年金的比例逐步压降。因

此，资产端的保险资金的配置结构偏稳健，主要通过增配海外债券提升收益，权益配置相

对低位。随着国内利率进一步下行，海内外利差明显，海外债券配比逐渐走高逐渐成为第

二大投资标的，股权投资比例配置增加。

最后，借鉴先进探索利率风险应对策略。报告基于国内保险资金资产配置结构的变化，以

及海外保险资金在利率波动情况下的演化规律，提出了“四个必须”原则：必须以资产负

债匹配原则为基础，必须以品种投资管理能力为核心，必须以服务实体经济发展为方向，

必须以牢牢守住风险底线为根本。其中，负债端，借鉴德国经验，在基本社保的基础上，

进一步发展保障型产品降低利差依赖，深入健康产业打通保险产品与保障服务；根据利率

下行节奏适时推出投资性质产品。资产端，加强资产负债联动与匹配，加大长久期利率债

配置，通过“短切长”进一步优化资产配置结构；响应国家关于中长期资金入市的要求，

适当增加二级权益资产；响应投早投小投长期投硬科技的要求，加大保险资金私募股权基

金投资；强化另类产品开发与挖掘，守正创新加大ABS、REITs、黄金试点等领域的投资

力度；充分应用保险资金QDII额度，通过增配海外投资充分享受海外资产增值的机遇。

总体而言，报告以“利率风险”为主题，综合运用了理论研究、案例研究和实证研究等多

项工具，历史、现在和未来等三重维度，以及国外和国内两个视角，为过去两年全球从

“低通胀、低利率”快速切换到“高通胀、高利率”的动态环境下，保险行业资产与负债

双端应对利率风险，做好大类资产配置和品种投资提供了相关建议，以及监管政策提供了

具体参考，这对于推动我国保险资产管理行业高质量发展，强化经济补偿的“补血”功能

和资金融通的“造血”功能具有重要意义。
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