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摘要：
本 文 围 绕 低 利 率 环 境 中 股 市 和 债 市 、 债 券 期 限 、 信 用 债 和 利 率 债 、 国 债 期 货 和 现 货 、 境 内 外 债
市、债市和商品外汇等市场联动特征，结合保险资产管理特征和风险管理重点，通过构建多个量
化案例，探索保险资产管理公司在资产配置优化、投资品种拓展、风险计量工具评估优化、系统
性风险管理等方面的实践路径，并就低利率环境中的利率风险管理提出建议。

一、研究背景

当前我国已进入低利率时代，10年期国债收益率在2024年12月跌破2%，较2024年初降幅超
过50bps。2025年在1.6%至1.9%区间低位震荡。低利率市场环境中，投资收益率持续承
压，资产负债成本收益匹配压力加大。固定收益类资产的投资逻辑逐步从配置思路转向交易
思路，更加注重资本利得机会和久期灵活调整，同时通过适当配置可转债、红利资产等权益
品种提升收益，推动债市与其他市场的联动关系发生转变。

资本市场联动关系的研究对于保险资金风险管理具有重要意义。2024年末以来，随着延长偿
二代实施过渡期、推动中长期资金入市、开展保险资金投资黄金业务试点、下调部分权益持
仓的风险因子等一系列监管政策出台，保险资金增配权益资产和试点黄金投资的空间逐步打
开；香港金融管理局宣布扩大“南向通”境外债券合格境内投资者范围，新增证券、保险等
金融机构参与。多资产多元化配置逐步成为行业发展趋势。同时，新会计准则的实施使账户
收益对市场波动更为敏感，系统性风险往往呈现跨市场快速传染的特征。在此背景下，研究
资本市场联动关系有助于在新会计准则框架下加强利率风险管理，建立跨市场系统性风险防
范思维，助力实现“牢牢守住不发生系统性风险”的目标。

当前市场环境和投资者行为已发生转变，且低利率环境可能长期持续，有必要在这一背景下
重新审视各市场间的联动关系。通过有效识别和评估利率风险，构建适应低利率环境的利率
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风险管理策略，优化传统风险管理模式、前瞻性布局资产管理框架，有助于机构稳健应对市
场变化。

二、数据准备和模型构建

（一）数据准备

结合市场行情特征、数据可得性、研究侧重点和覆盖全面性等因素，本文纳入股市、债市、
商品和外汇四大类核心二级市场资产，在债券资产中按照期限、品种、期货和现货进一步细
分。建模所用变量类别和名称如表1所示。

表1  变量类别和名称

资料来源：作者整理

（二）低利率环境的确定和划分

2024年，我国政策利率突破历史低位。央行通过两次降准（累计1个百分点）和两次政策利
率下调（共0.3个百分点），引导市场利率下行。2025年，我国延续低利率环境。央行明确维
持“适度宽松”基调，叠加欧美降息周期深化、外部约束减弱、人口结构老龄化趋势等因
素，为低利率长期化提供了底层支撑。

为验证2024年作为低利率环境划分节点的合理性，本文构建三种量化模型展开多维度分析。
T检验结果表明，2024年前后国债收益率水平存在显著差异；主成分分析和OLS回归邹检验
进一步验证，2024年前后市场联动性发生显著转变。

（三）市场联动性分析的模型构建和训练

1.因变量构建



因变量的构建区别于投资视角对风险（尤其是利率风险）的场景化定义，基于保险监管框架
明确的风险内涵——《保险公司偿付能力监管规则第8号：市场风险最低资本》将利率风险界
定为“因无风险利率不利变动导致保险公司遭受非预期损失的风险”。结合低利率环境特
征，两类利率相关变动可界定为“不利变动”，据此构建两类因变量：

第一类因变量（较大跌幅场景）：定义为各市场单日/单周跌幅超过过去半年1倍标准差。以
TB10Y为例，当收益率曲线快速上行时，账户中债券资产估值大幅下跌，此时因变量标记为
1，反之为0。

第二类因变量（低利率水平场景）：定义为利率下行至过去半年10%分位数。以TB10Y为
例，当收益率曲线处于近期低位时，该因变量标记为1，反之为0。

传统市场联动性研究建模通常只采用第一类因变量，隐含“风险等同于大幅亏损”的单一认
知。本文新增第二类因变量针对“低利率环境”的特殊考量：尽管利率下行为账户带来短期
资本利得，但可能降低账户长期静态收益。这一影响在非低利率环境中并不突出，但在低利
率环境中逐步显现为一类新型风险。同时，将连续变量转化为类别变量是对数据进行“降帧
处理”，有助于降低“噪音”影响，聚焦风险情景的“性质”而非“量”。

2.模型构建

本文分析各类有监督分类变量模型的可解释性、训练效率、抗干扰能力、鲁棒性和泛化能
力，基于数据规模选择Logistic模型作为建模主体。在完成标准化主成分分解等数据准备后建
立模型，采用极大似然估计确定最优估计，最终统计低利率环境相较于非低利率环境中受试
者工作特征曲线下面积（AUC）、准确率、精准率、召回率、精准率和召回率的调和平均数
（F1）五个指标的改善比例和改善程度。

三、低利率环境中的市场联动性研究

（一）股市和债市的跨市场联动性分析

股市和债市作为金融市场的两大核心组成部分，其联动性具备一定理论支撑，可依托资产定
价替代效应、经济周期和政策联动、市场情绪传导和跨市场资金流动等理论加以解释。2020
年以来，我国股市和债市经历多次涨跌，既有双牛双熊行情，也有股债跷跷板式的负向联
动。

根据本文量化模型结果（表2），低利率环境中股市对债市的传导较非低利率环境有所增强，
联动方向较非低利率环境更符合此消彼长的“股债跷跷板”特征，股市向债市的传导速度有
所加快，对中长期利率债变动的传导较为显著和直接。同时，股市对债市的传导虽有提升，
但绝对水平仍然较低。债市对股市的传导较非低利率环境的模型效果未见显著变化。



表2  低利率环境中股市向债市传导效应变化占比

资料来源：作者整理

同时，股市对债市的传导未见明显结构性差异。模型结果显示，不同期限的中长期国债（3年
及以上）在接收股市传导效应时未见显著差异。考虑到保险资金的股票配置策略倾向于高股
息行业（如银行、交通运输、公用事业等），且倾向于中大盘股，因此本文区分了股票行业
和市场规模进行分析，模型结果未见显著差异。

（二）债市跨期限结构联动性分析

债券期限结构反映了市场对未来利率走势的预期。期限结构的联动效应既是市场对政策变化
的即时反应，也体现了不同期限投资者预期差异的综合影响。2025年上半年，受未来预期分
化、市场偏好下降、优质资产供给不足等因素影响，20年期和30年期国债收益率出现数月倒
挂，反映出低利率环境中债券市场走势受“交易属性”影响程度有所加深。

模型结果显示，各期限利率债联动性处于较高水平，且在低利率环境中进一步增强，期限相
近的国债联动性增强的确定性较高。超长期和长期利率债的联动性强于其他期限；10年期国
债在低利率环境中对其他期限品种的传导和接收能力的确定性，在各期限中最强；资金面和
短期利率债与其他期限品种的互动相对较弱。

（三）利率债和信用债的跨品种联动性

信用债定价可分为无风险利率、信用溢价和流动性溢价三部分，因此信用债价格与对应期限
无风险利率水平息息相关。在低利率环境中，利差趋于平稳，一定程度上与信用债“交易
性”增强、信用溢价定价作用减弱相关。

模型结果显示，信用债和利率债的联动性长期处于较高水平。在低利率环境中，利率债向信
用债的传导进一步增强；反之，信用债向利率债的传导有所减弱。联动性呈现结构性特征：
在低利率环境中，3年期和5年期信用债较1年期信用债、高评级较低评级信用债，受同期限利
率市场的传导影响增强的确定性更高。同时，在政策支持下，信用债需求量、流动性和交易
活跃度提升，未来信用债和利率债的联动关系可能进一步增强。

（四）其他结论



模型结果显示，国债期货和现货市场联动性在低利率环境中双向增强，10年期和5年期联动效
应的增强确定性较2年期更大。境内外市场联动性、债券与商品外汇市场联动性处于较低水
平，且在低利率环境中未见显著变化。

四、利率风险管理优化和运用案例

结合低利率环境中资本市场联动性研究结论，以及当前资本市场行情、政策导向、保险资产
管理公司账户结构等因素，本文提出利率风险管理优化建议。

（一）优化资产配置结构，应对利率风险

1.关于股债结构的探查

未来保险资金逐步增加股票投资为大势所趋，但股市波动较大，在常规账户结构下，权益持
仓带来的价格变化通常主导市场风险波动。结合低利率环境中股债联动性研究结论，本文从
三方面提出股债配置的思路和关注点。

（1）客观评估和运用“股债跷跷板”效应

结合保险资金常见账户配置结构，构造久期4至20、权益比例13%①的虚拟账户，利用参数法
计算账户年化波动率作为账户风险的评价指标，模拟测算权益比例上升1至7个百分点（即权
益比例上升至14%至20%）的情况下，账户年化波动率变化，形成案例一。

研究显示，在低利率环境中，相同账户配置结构下的年化波动率有所上升；配置权益资产均
可在一定程度上“熨平”利率风险波动。其中，当账户久期大于20时，增配权益资产可降低
整体账户波动，实现“1＋1＜2”的效果；当账户久期为6至20时，提升权益仓位的风险“性
价比”增加；当账户久期小于6时，“股债跷跷板”效应体现不显著。

（2）重视“黄灯线”设置，规避被动超限

在低利率环境中，市场波动和联动性增加，当账户接近监管红线运行时，被动超限的概率较
往常有所上升。例如，权益类资产设有规模占比上限，当权益市场上涨时，债券市场趋于下
跌，双重因素可能推动权益比例被动上升。因此，建议科学设置“黄灯线”，并在触发“黄
灯”后设置相应操作流程，推动公司内部跨部门重视黄灯预警，主动远离红线，将账户结构
控制在健康区间，避免投资操作趋于被动。

（3）增配具备“固收属性”的权益资产，提升账户稳定收益安全垫



REITs、类REITs、高股息股票等带有固收属性的权益资产兼顾“稳定现金流+增值潜力”的
双重特性，有助于提高账户静态收益安全垫和高收益想象空间，同时也具备一定“熨平利率
风险波动”的能力，具有较高配置价值。配置过程中可通过分散行业布局、筛选优质标的、
合理控制仓位等方式，有效管控潜在风险。

2.关于债券期限结构的选择

2025年以来，利率债曲线在各期限受多种因素综合影响，出现非平行移动。通过构造案例
二，可测算三种常见期限配置结构的利率风险水平（图1）。

资料来源：作者整理

图1  三种债券期限结构图示

如表3所示，“梯型”账户结构相对于“子弹型”和“哑铃型”账户具有一定优势，其核心在
于超长端债券收益率的波动特征。若预期超长端走势趋于平稳，“哑铃型”账户也是可选方
案。“子弹型”账户因未充分利用期限分散效应，在同等久期下账户利率风险水平相对较
高。

表3  不同账户久期和期限配置结构下年化波动率测算（%）

资料来源：作者整理



3.关于信用债投资的思考

信用债交易属性增加使低信用风险的信用债与利率债交易思路趋同，策略空间相应打开。考
虑到信用债相对于利率债仍存在一定利差，建议保险资产管理公司转变信用债投资思路，在
传统配置基础上关注交易属性，尤其是充分挖掘高信用评级、长期限（3年以上）信用债交易
价值。通过合理调整久期、优化券种选择，提升投资账户管理。同时，关注政策变化，及时
捕捉政策支持方向获取信息红利。此外，密切跟踪账户流动性风险、信用风险等，合理控制
杠杆水平，保持账户健康稳定。

（二）拓展投资品种，丰富利率风险管理手段

1.加入境外债，快速“熨平”利率风险波动，提高安全垫

案例三显示（表4），在账户整体久期保持不变的前提下，将部分境内债替换为离岸债有助于
缓解优质资产供给不足压力、分散单一市场风险，进而快速“熨平”利率风险波动并提高安
全垫。

表4  久期为5的利率债账户在不同境内外债券配置权重下风险收益测算(%)

资料来源：作者整理

同时，加入境外债在一定程度上增加了账户流动性风险、信用风险和汇率风险的管理难度。
有意向参与“南向通”债券投资的保险资产管理公司可积极强化境外债的策略研究能力和风
险管理能力，健全内部投资机制，推进试运行和穿行测试。

2.灵活运用利率衍生品，增强账户敏捷性

在低利率环境中，合理运用利率衍生品有助于管理利率风险。保险资产管理公司应加强能力
建设：一是加强专业人才培养和引进；二是完善风险管理制度体系和系统建设；三是积极参
与金融衍生品市场建设，推动衍生品品种的丰富和交易机制完善，为衍生品运用创造更好的
市场环境。

3.关注商品外汇等其他资本市场品种，提前布局



商品和外汇市场与债市联动性较低，可用于分散利率风险。保险资产管理公司可从战略层面
提前布局，系统性构建在商品和外汇市场的中长期投资运作能力。

（三）科学评估和优化利率风险计量工具

1.在险价值计量准确性评估

Kupiec检验和二项分布检验结果显示，低利率环境中参数法VaR准确性有所提升并达到较高
水平。这是近年来债券市场有效性逐步提升的又一佐证，为后续保险资产管理公司风险管理
采用VaR作为利率风险计量工具提供了基础支持。

2.压力测试/情景分析优化

结合低利率环境特征，建议从以下方面优化压力测试/情景分析工具：一是将权益市场的波动
传导纳入利率风险压力测试情景；二是除曲线平行移动外，纳入期限结构非等量变化情景；
三是目前常规模型主要考虑曲线移动带来的资本利得/损失，在低利率环境中，应考虑静态收
益率下降的情景设置并纳入损益计算。

（四）系统性风险研究

研究显示，以利率风险（债券市场）为核心的跨资本市场联动性总体处于较低水平。虽然股
市向债市的传导在低利率环境中增强，但整体水平较低且呈现负向联动，该变化有助于多头
持仓账户风险分散；债券与商品外汇等市场的联动性水平较低，未见显著增强，因此跨市场
传导作用形成的系统性风险基础尚不牢固。

在债券市场内部，跨期限、跨券种、国债期现联动均在原有较高水平上进一步提升。因此，
在债券“交易化”不断强化的低利率环境中，需关注泛债市风险外溢和传染可能带来的“系
统性利率风险”。结合机构行为趋同和保险资金对波动更为敏感的背景，应提前布局提升利
率风险管理能力，加强利率风险监测和对冲，提高市场变化应对能力。

脚注

①“2016年以来保险行业股票+基金的配置中枢为12.7%”来自《国泰君安-保险行业中长期机构资金入市专题报告之险资
篇 ： 权 益 配 置 扩 容 ， 增 量 资 金 入 市 新 引 擎 -250209 》 ， 2025-02-09 ， http://m.hibor.com.cn/wap_detail.aspx?
id=c08950bf5b7f710de0f73ccb2f1db635
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