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证券时报记者 刘敬元 邓雄鹰

利差正在成为决定保险公司盈利

的“生死线”，备受行业关注。

保险公司投资收益率是衡量当前

保险公司财务表现的核心指标之一。

近日，135家非上市保险公司在 2023
年四季度偿付能力报告中披露了当年

投资业绩。证券时报记者根据上述数

据统计了这些机构 2023年投资业绩

和近3年平均投资收益率。

从影响利润表的投资收益率指标

看，2023年保险公司有一定分化，有 7
家公司超过5%，不过行业投资业绩整

体承压。而从近 3年更长时间维度来

看，保险公司投资业绩有一定稳健性。

投资业绩分化

据证券时报记者梳理，截至目前，

共计135家保险公司披露了2023年投

资收益率数据。

在 62 家披露偿付能力报告的寿

险公司中，除信泰人寿未在报告中披

露投资收益率外，其他 61家寿险公司

去年平均投资收益率为 3.22%，平均

综合投资收益率为 3.85%；75家财险

公司披露报告的公司中，除安心财险

外，有 74家公司披露投资收益率，平

均投资收益率为 2.61%，平均综合投

资收益率为3.69%。

具体而言，寿险公司方面，去年投

资收益率最高为5.43%，最低为-1.43%。

其中，投资收益率高于5%的有 4家，包

括恒安标准人寿、财信吉祥人寿、国富

人寿、陆家嘴国泰人寿。另有 18家投

资 收 益 率 在 4%～5%区 间 ，9 家 在

3.5%～4%之间，而21家公司低于3%，

占比三分之一。

从寿险公司综合投资收益率来看，

有半数寿险公司低于 3.5%的同时，还

有公司取得了超预期的综合投资收

益。有15家寿险公司综合投资收益率

高于 5%，其中有 7家综合投资收益率

高于 6%，最高为泰康人寿的 6.68%。

高于6%的还包括中英人寿、中美联泰

大都会人寿、工银安盛人寿、中意人寿、

复星保德信人寿和陆家嘴国泰人寿。

从财险公司来看，去年投资收益

率最高为6.22%，由广东能源自保公

司取得；综合投资收益率最高的是汇

友相互保险的7.43%；投资收益率最

低为-5.78%，综合投资收益率最低

为-5.02%。不同财险公司投资表现差

异较大。

投资收益率高于 5%的财险公司

仅 3家，分别为广东能源自保、国元农

业保险、紫金财险；综合投资收益率

高于 5%的有 4 家，包括汇友相互保

险、广东能源自保、国元农业保险、永

安保险。

新旧准则存在差异

保险公司的投资收益率计算口径

比较复杂，有多套不同标准。一般而

言，险企偿付能力报告中披露的投资

收益率可简单视作“财务投资收益

率”，即相关收益计入当期利润，影响

净利润表现；而综合投资收益则包括

不计入利润的浮盈或浮亏部分的所有

投资收益，尽管这部分浮盈或浮亏不

影响净利润，但会计入其他综合收益

并影响净资产。

保险公司投资业绩分化明显，大

多源自不同公司的不同配置策略和不

同投资偏好。一位保险公司投资负责

人告诉证券时报记者，对于权益资产

占比较重的公司来说，近年受到的市

场影响较大，投资业绩大概率较差。

一位保险公司首席投资官认为，即便

保险公司对固收资产配置较多，若信

用风险管理不当，也会出现投资业绩

波动。诸如，过往几年一些中小保险

通过信用下沉投资地产债、城投债等，

此前可能获得了信用利差，但近两年

可能遭遇债券违约，也会直接影响投

资收益。

此外，多位保险投资人士提到，

2023年非上市保险公司的会计准则存

在差异，部分公司采用了新的会计准

则。其中，在新金融工具准则（IFRS9）
下，更多的金融资产被分类为公允价

值计量，市场波动会直接造成投资业

绩波动的增大。与此同时，债券资产

从持有至到期的摊余成本法，调整为

“公允价值变动损益计入其他综合收

益”，使得一些保险公司综合投资收益

率较高。去年债市走牛，债券公允价

值提升，持有长久期债券获得了资产

市值浮盈，特别利好寿险公司的综合

投资收益。

投资收益率
经历多次波动

自去年三季度以来，保险公司开

始在偿付能力报告中披露近 3年平均

投资收益率和平均综合投资收益率，

展现相对长周期的投资业绩。

据记者统计，58家寿险公司披露

了近3年投资业绩，其中近3年平均投

资 收 益 率 最 高 为 7.03% ，最 低 为

1.36%，简单平均为4.72%；近3年平均

综合投资收益率最高 7.35%，最低

0.45%，简单平均为 4.34%。财险方

面，据72家财险公司披露的数据，近3

年平均投资收益率为3.90%，近3年综

合投资收益率的平均值为3.51%。

从行业层面看，国家金融监督管理

总局此前公布的数据显示，2020 年、

2021年、2022年保险公司整体投资收

益率依次为5.41%、4.84%、3.76%；综合

投资收益率分别为 5.98%、4.45%、

1.83%。即使在企业年金和社保基金

等其他长线资金出现负收益率的2022
年，保险公司投资收益也保持一定的稳

健性。

目前，官方尚未发布 2023年全年

保险行业投资业绩数据。据证券时报

记者从业界获悉，2023年保险行业财

务投资收益率和综合投资收益率两个

重要指标，或都处于历史低位。此前，

据国家金融监督管理总局公布的数

据，2023年前三季度，27.5万亿元保险

资 金 的 年 化 财 务 投 资 收 益 率 为

2.92%，年化综合收益率为 3.28%，财

务投资收益率罕见地降至3%以下。

回溯过往，保险公司的投资收益经

历过多次较为明显的波动。比如，2010
年～2012年连续三年低于5%，而当时

投资收益率精算假设多为5.5%。情况

较为极端的 2008年，保险公司的投资

收益率甚至低至1.99%。不过，保险公

司的投资收益率在更多时候还是高于

5%，2007年一度超出12%。

波动是投资中不可避免的一部

分。经过多次市场周期的洗礼，在各

类投资机构中，保险公司表现出较好

的获取绝对收益和长期稳健的能

力。不过，自 2021年以来，保险公司

的投资收益率又出现了连年低于 5%
的情况。对此，有业界人士认为这要

引起保险公司重视，尽可能清楚判断

这是投资业绩的阶段性承压还是趋

势性下滑，如果是后者则需及早研究

应对。

135家保险公司亮出投资业绩
整体承压 收益率现分化 证券时报记者 许孝如

2024 年开年，一直稳定赚钱的

量化私募遭遇逆风。

证券时报记者从相关渠道获

悉，上周不少量化私募旗下产品净

值出现大幅回撤，尤其是市场规模

最大的量化指数增强产品，创下历

史最大的单周跌幅和超额回撤。

据记者了解，不少百亿量化旗

下的指数增强（以下称指增）产品单

周跌幅高达10%～17%，即超额收益

为-2%～-4%,罕见的负超额让不少

投资者大跌眼镜。超额收益一直稳

定的量化策略遭遇大幅回撤，备受

市场关注。

净值大幅回撤

过去几年，由于指数增强策略

超额稳定，不少量化私募借助该策

略的稳定业绩完成规模扩张，一批

私募成长为百亿私募。其中，不少

量化团队的模型开始偏向小市值选

股，并因此受益，去年多家量化私募

业绩亮眼。

不过，开年以来中小市值个股

突然下跌，尤其是微盘股重挫，超出

不少量化团队的预期。

上周，中证500指数和中证1000
指数分别下跌9.23%和13.19%，不少

量化私募旗下产品净值出现大幅回

撤。证券时报记者从相关渠道获

悉，不少百亿量化旗下的指增产品

单周跌幅高达10%～17%，即超额收

益为-2%～-4%，罕见的负超额让许

多投资者感到意外。

以中证500指增产品为例，上周

稳博、启林等百亿私募旗下产品跌幅

高达 14%，超额接近-6%，云起等更

是大跌 17%，超额收益为-8%；中证

1000指增产品中，稳博旗下某产品单

周下跌近17%，超额收益为-3.7%。

受微盘股行情拖累

此前超额收益很稳定的量化策

略近期为何遭遇大幅回撤？量道投

资合伙人李喆腾介绍，从市场角度

看，是由于小市值股票特别是微盘股

行情的调整。从2021年初至今，万得

微盘股指数走出一轮为期3年波澜壮

阔的行情，在这个过程中很多量化私

募管理人的选股组合从微盘股中获

益，这种行为不断自我增强并形成了

一种正反馈机制，最终在2024年初的

这一波行情中正反馈被阻断，引发了

相关产品较大的超额回撤。

“从量化管理人主观的角度出

发，对A股市场波动特征认知不足和

不够灵活的风控机制，是对这种行

情应对失败的原因。”李喆腾说。

上海一家头部量化负责人表

示，过去一年小市值股带来超额收

益，实际上是劣币驱逐良币，导致小

票占比过高，这一轮风控严的团队

会表现稳健得多。当然，最近也有

偏大市值风格的表现较好。

排排网财富合伙人项目负责人

孙恩祥表示，最近指增产品回撤比

较大的主要原因，一方面沪深300等

宽基指数回撤较小，主要是因为权

重股已下跌近3年，而且近期护盘资

金也主要流入权重股。以对标中证

1000等小盘股为代表的指增产品近

年来业绩突出，其优秀超额收益的

背后是因为大幅暴露市值敞口，所

以近期明显跑输指数。另一方面，

叠加对标中证500、中证1000的雪球

产品不断敲入，量化对冲策略以及

DMA（量化基金通过券商自营交易

平台加杠杆）策略因基差走阔，存在

收敛带来大幅损失，进而遭遇赎回

风险，因此常年满仓的量化机构也

被迫降仓，从而导致市场出现非理

性下跌。

问题暴露未必是坏事

微盘股和DMA策略产品是去年

市场大热的两个概念。

据了解，微盘股往往市值偏小，

普遍低于 30 亿元。万得微盘股指

数，是万得编制的一条指数，指数成

份股是每天市场上市值最小的 400
只股票。DMA策略通常指私募管理

人通过和券商收益互换对冲加杠杆

的交易模式，以市场中性策略为主，

并带有2倍～4倍交易杠杆。

李喆腾向记者复盘了这一轮微

盘股行情，共经历了三个阶段：第

一，2021年初到 2023年 6月，微盘股

从被低估到逐渐跑赢中证 2000 指

数；第二，2023年 7月到 2023年底，

微盘股开始加速跑赢中证 2000，并

逐步自我增强，形成正反馈机制；第

三，2024年初，微盘股的相对收益出

现巨大回撤。

据了解，在这一轮微盘股行情

中，小市值因子的优异表现再次引

发市场广泛关注，同时国内量化行

业开始流行量价机器学习模型，这

种模型天然就有偏向小市值选股的

倾向，并因此开始受益。

“行情演绎到2023年上半年，微

盘股的概念开始深入市场，很多管

理人都经历了‘质疑微盘，理解微

盘，加入微盘’的心路历程，市值因

子的暴露程度也逐渐提高。到了

2023年下半年，同类策略的优异表

现不断吸引新增资金，不断将微盘

股的收益推高。部分管理人的信心

不断增强，甚至喊出了‘极致微盘’

的口号。”李喆腾说。

当一种风格过于拥挤时，市场

就会出现负反馈。上一次发生在

2021年初的白马股抱团的瓦解，而

这一次就轮到了微盘股的回调。

深圳一家私募负责人告诉记

者，微盘股的震荡，使得持有更多微

盘股的量化私募净值大幅回撤。偏

微盘的DMA产品，即便有期指对冲，

但由于高杠杆的特征，一旦出现回

撤，净值回撤会更加明显。

上述上海头部量化负责人表

示，小市值股贝塔（β）的问题暴露，

未必是坏事，行业发展还是要靠投

研而不是运气。以后的行业，谁风

控做得好，谁就更容易持续发展。

“在数据无法抵达的地方，经验

和直觉就可以发挥作用。我们建设

了一套动态的风控机制，以微盘股

为例，在 2023年 12月 8日发生第一

次微盘股大跌的时候，我们的模型

已经开始主动调低微盘股的风格暴

露，最终在 2024年初微盘股的暴露

上限被调整到我们设定的最低位

置。”李喆腾说。

量化私募遭遇净值大幅回撤
业界：问题暴露未必是坏事

证券时报记者 邓雄鹰 刘敬元

从2023年盈利情况看，非上市保

险公司进入盈亏红线。137家披露偿

付能力报告的非上市保险公司中，有

135家披露了净利润数据，这135家公

司净利润合计为负数，即整体为亏

损。其中，寿险公司群体为亏损逾142
亿元，财险公司盈利46亿元。

保险公司特别是寿险公司2023年
盈利整体恶化，有两大主因：一是投资

收益大幅承压；二是随着10年期国债

收益率快速下行，寿险准备金需要补

提，对利润形成负面影响。

共有62家人身险公司披露了2023
年四季度偿付能力报告摘要，除信泰

人寿和横琴人寿外，其他60家公司均

在报告中披露了净利润，这60家寿险

公司2023年合计亏损逾142亿元。其

中，盈利公司有25家，亏损公司达35
家，亏损公司占比超一半。中邮人寿

亏损超114亿元，成为近年单一年份亏

损达百亿的少数险企之一。

对于2023年巨亏，中邮人寿解释

称，主要是受准备金折现率和投资收

益不及预期的影响。其中，投资方面，

“受资本市场不及预期等多因素影响，

公司在持续优化资产配置过程中，投

资收益出现了较大的净值波动，阶段

性低于预期目标，需要进一步平衡短

期波动和长期布局。”

准备金补提是寿险公司盈利普遍

恶化的重要原因。据了解，准备金折

现率以10年期国债收益率750天移动

平均曲线为基准，随着过去一年10年

期国债收益率快速下行，不少寿险公

司的准备金都需“补提”，这对寿险公

司当年净利润形成不小的拖累。

由于此次披露偿付能力报告的全

部为非上市保险公司，因此大型保险

公司净利润表现并未计算在内，但通

过数量占据绝对优势的非上市保险公

司数据，更可窥见保险行业发展全貌。

对比2022年，保险公司盈利情况

恶化。具体到寿险公司，2023年实现

盈利超10亿元的只有两家，分别为泰

康人寿盈利137.43亿元，中意人寿盈利

12.46亿元；实现盈利过亿元的有9家，

还有14家公司盈利在37万元至0.8亿元

之间。

在财险公司方面，75家披露偿付

能力报告的财险公司2023年净利润合

计46.8亿元，其中盈利的有50家，亏损

的为25家。

盈利的财险公司中，有3家净利润

高于10亿，具体为：第四大财险公司国

寿财险，2023年实现净利润13.86亿元；

股东背景雄厚的鼎和财险、英大财险

则分别盈利12.24亿元、11.02亿元。

此外，中华财险、中石油专属保

险、华泰财险、国元农业保险、中银保

险、美亚保险、阳光农业保险、中原农

业保险、紫金财险、国任财险盈利也较

多，净利润均在2亿元以上。这些险企

可分为几类，如具有规模效应或有股

东资源优势，又或深耕某些特定领

域。从亏损端看，华安保险净亏损

11.66亿元，属于亏损最多的财险公司。

数据可见，财险行业公司盈利面

好于寿险业。业界人士称，在利率下

行和权益市场波动环境中，经营一年

短期业务的财险公司相较寿险公司所

受影响更小。

不过，承保亏损的情况仍不鲜

见。在74家有综合成本率数据的财

险 公 司 中 ，48 家 综 合 成 本 率 高 于

100%，即承保业务亏损的财险公司占

比超六成。

承保和投资双轮驱动是财险公司

稳健经营的基础。综合成本率包含公

司运营、赔付等各项支出，由费用率和

赔付率组成。该指标是保险公司用来

核算经营成本的核心数据，也是衡量

财险业盈利能力强弱的主要标准。

财险公司盈利面好于寿险公司
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证券时报记者 黄钰霖

日前，广西农商联合银行在南

宁正式挂牌开业。资料显示，广

西农商联合银行资产总额达 12860
亿元，存款余额为 10680 亿元，这

也是广西首家“双万亿”规模的金

融机构。

在广西农商联合银行创立大会

暨股东大会第一次会议上，第一届

董事会选举罗军为广西农商联合银

行董事长，李燕为副董事长；同时，

董事会聘任李燕为行长，梁定基、李

勇斌、吴晓玲为副行长。

广西农商联合银行“双万亿”实

力背后，是历时一年的谋划和组

建。2023年1月，广西壮族自治区农

村信用社联合社（以下简称“广西农

村信用社”）审议通过了广西农村信

用社改制组建广西壮族自治区农村

商业联合银行的有关提案并形成决

议。此后，广西农信深化改革工作

提上日程。

据悉，广西农商联合银行由自

治区财政厅、区直国企和南宁市直

国企等发起设立，原自治区联社业

务及债务等由该行直接承继。这也

意味着该行采取“上参下”模式：由

新成立的农商联合银行参股，甚至

控股辖区内的农商行、农信社。

“‘上参下’模式能够自上而下

理顺股权结构，完善公司治理，推进

系统重塑，提升全区农信社体系健

康度。”招联首席研究员、复旦大学

金融研究院兼职研究员董希淼此前

接受记者采访时表示。

广西农商联合银行挂牌开业
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