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保险业投资债券市场大有作为(赵平；2004年3月23日)

文章作者：赵 平

  近年来，保险资金的投资收益率不尽如人意仍然是各家保险公司的心底之痛，进一步放宽投资渠道的呼声仍是业界的主流。笔者认为，

拓宽投资渠道有利于保险资金融通功能的发挥，但目前我国保险投资不应只停留在低层次的“广种薄收”，更重要的是在既有的投资领域

“精耕细作”。其中，债券作为保险资金首选的投资工具，在保险投资比例中并未占据主体地位，在总的保险投资中占比不到30％，与监

管机关规定的上限还有一定的差距，保险业在债券市场上还大有可为。 

  障碍 

  目前保险公司投资于债券的比例和结构，与理想状态还有很大差距，造成这种局面的主要原因是目前保险资金在债券投资领域还存在许

多障碍。 

  首先，债券流通市场不完善，投资运作方式单一。我国的债券流通市场分为交易所债券市场和银行间债券市场。在银行间债券市场，由

于债券的流动性较差，保险资金的债券投资主要是以“购买并持有”策略为主。在交易所债券市场虽然交易相对活跃，但由于市场规模较小，

并不适合大资金运作，保险资金也仍然以买持为主，难以采取相对积极的投资策略，获得相对较高的投资收益。对于回购交易，以商业银行

的短期债券回购为主，适合保险基金运用的长期债券回购很不活跃。 

  其次，债券利率收益率不高，市场化程度低。受8次降息的影响，我国债券市场的投资收益率相对较低，银行间债券市场仅为2.8％左

右，即使保险公司可以没有限制地参与交易所债券交易，收益率也仅为3.0％左右。如果保险公司在债券投资中只是简单地持有，其收益率

远远不能达到预期的水平。此外，我国一直没有真正意义上的市场利率，债券的发行利率大多是以存款利率为参照，这就意味着国债利率并

不完全是由市场需求决定，存在套利机会。保险资金投资债券市场，如果利率下降，将会造成巨大损失；反之，利率上升，众多投机商尤其

是实力雄厚的银行机构又会将保险机构挤出债券市场。所以，在我国，保险公司宁愿把保险资金投入可以与银行进行利率协商的大额存款协

议上，也不愿参与债券买卖。 

  再次，现有债券结构不能与保险公司的负债完全匹配。保险公司的可运用资金大部分来源于对外的负债，而不同的负债对相应资产的流

动性、期限结构和收益水平要求不同，因而需要不同类型的债券与之相匹配。而我国目前发行的债券中，国债的60％以上是3-7年的中期国

债，1年期以下的短期国债只占5％，而且基本上是1994、1995、1996年所发行的，1996年之前我国基本没有10年期以上的长期国债；金融

债券期限结构分布比国债要更加均匀一些，3年期以下和10年期以上的债券所占比重比国债略有增加，而且由于较高的安全性，因此金融债

券是保险投资的理想选择，但金融债券的最主要的缺陷是其发行规模偏小，很难容纳巨额的保险资金进行投资运作；而企业债券，虽然有较

高的收益率和较多的期限选择，但在发行方面的政策限制使其市场规模远远没有达到与国债、金融债券或保险资金相匹配的程度。我国债券

市场缺乏均衡合理的期限分布和利率分布，这种结构性的缺陷使保险公司的债券投资缺乏选择性，因而使保险投资难以实现预期的目标。 

  最后，债券市场缺少规避利率风险的有效工具。保险公司的债券投资面临很大的利率波动风险，利率风险虽然可以通过资产负债管理的

办法进行适当平衡，以减少损失，但作用毕竟有限。更加重要而且也是更加有效的办法是利用套期保值工具对利率风险进行规避，而在我国

目前的债券市场上，这方面基本上还是空白。在这种情况下，一旦债券市场的利率发生波动，势必影响保险公司的投资收益和投资策略，甚

至影响到保险公司的资金安全和偿付能力。 

  机遇 

  随着我国市场经济改革的不断深入，尤其是近几年在宏观经济发生变化和我国金融市场日趋规范化等因素的影响下，债券市场发展迅

速。在债券发行上，全国性的国债托管结算中心和连接各大商业银行的无形市场已经建立，人民银行于1996年开始进行标准的公开市场业

务。在市场化程度上，近年来，包括商业银行、政策性银行、信用社、保险公司、证券公司以及证券基金等在内的债券市场参与者的不断增

多，增加了债券需求的多样性，扩大了债券市场的规模。在债券品种上，长期债券的发行使得我国债券品种更加合理，对推动债券市场改革

尤其是保险公司资金合理运用具有促进作用。 

  今年《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展若干意见》指出：“积极稳妥发展债券市场。在严格控制风险的基础上，鼓励符合

条件的企业通过发行公司债券筹集资金，改变债券融资发展相对滞后的状况，丰富债券市场品种，促进资本市场协调发展。制定和完善公司

债券发行、交易、信息披露、信用评级等规章制度，建立健全资产抵押、信用担保等偿债保障机制。逐步建立集中监管、统一互联的债券市

场。”可以预见，随着国家投融资体制改革的不断推进，债券市场将越来越完善，这为保险资金投资债券市场提供了难得的机遇。 

  我国债券市场有着很大的发展空间，保险公司应当密切关注债券市场的新变化，根据债券市场发展的进程以及保险市场发展的状况，在

严格防范风险，保证资金安全的基础上，做出相应的投资决策，扩大保险资金投资债券的力度。相信随着债券市场的不断完善，其对于保险

资金的投资价值也会一步步体现出来，直至成为保险资金运用的重要途径。 

文章出处：《中国保险报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 



地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


