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低利率环境下

保险公司多招做好资产负债管理

证券时报记者 潘玉蓉

低利率环境考验着保险行业资产负债管理能

力。 在证券时报与中国保险资产管理业协会联合

主办的 “

2016

年中国保险业资产负债管理年会”

上，交银康联人寿总裁张宏良、富德生命控股拟任

副总经理关凌、 平安人寿总经理助理孟森和太平

人寿投资总监朱爽从不同的视角出发， 就当前低

利率环境下保险公司如何做好资产负债管理分享

经验，建献良策。

交银康联人寿张宏良：

做好主动资产负债管理

“低利率给全球寿险公司经营都带来巨大挑

战，寿险公司必须高度重视对利率周期的研究，在

负债端和投资端作好应对准备。”张宏良对当前寿

险行业面临的形势，判断十分明确。

他表示，在现行监管规则下，对保险公司传统

险负债的评估主要是以国债收益率

750

天均值为

贴现率， 贴现率的明显下行将导致保险公司当期

责任准备金支出上升，与此同时，新增资产可能面

临难以覆盖新增负债成本问题。

有着

20

多年保险从业经验的张宏良对寿险

公司运营有着深刻的理解，他认为，寿险公司要重

点研究“生命周期”和“利率周期”，对于寿险业务

而言，利率风险是最基本的风险，主动性资产负

债管理是保障客户资产长期保值增值的必然要

求和穿越经济周期的必要保证。

张宏良还表示， 由于经济周期及利率周期的

存在， 保险资产的收益相对于负债成本具有更大

的波动性，因此资产负债管理更多应是主动管理、

动态匹配。 既不能不顾资产端的风险限额简单做

大规模倒逼资产端， 也不能仅根据资本市场和资

产项目状况， 要求负债端短时间内积聚大量现金

流，而是要既根据业务发展指导资产运作，同时也

使资产配置提前介入产品定价和开发，“虽然动态

管理的难度大， 但是有助于保险资金获取长期稳

定的收益，继而形成自身核心竞争力。 ”他说。

据了解，在负债端，交银康联一方面坚持拓展

对利率不敏感的长期保障类重疾、 意外等业务，另

一方面尽可能降低远期负债成本；在资产端，公司

提前加大长久期债券配置，在有效控制风险的前提

下，采取多元策略，实施分散化投资，并加强费用管

控以降低成本，收到良好成效。

富德生命控股关凌：

在偿二代下构建金三角平衡术

在谈及当下保险公司面临的投资压力时，富

德生命控股拟任副总经理关凌的视野更具全局

性。 他表示，在当前经济环境下，保险投资虽然遭

遇挑战， 但是保险公司的核心竞争力是资产负债

管理，不应只看投资回报这一个维度。在新的经济

形势和偿二代的监管环境下， 做好资产负债管理

能为保险公司提供更好的发展机会。

关凌表示，偿二代的本质是全面的风险管理，

要将保险公司资产负债表内的风险在偿二代体系

中全部得到反映。偿二代体系下，保险公司经营模

式不再是资产驱动负债或者是负债驱动资产，而

是需要放在一起考虑， 让资产负债两端都能实现

现金流的可持续性。 偿二代对保险公司资产负债

管理提出了更高的要求。

目前富德生命保险正在内部实践“金三角”管

理模式，即同时看收益、看风险、看流动性，根据三

个维度的量化分析，综合衡量公司的经营水平。

“到新的发展阶段，公司正在适应新的环境并

做出调整，提出了第二个九年发展计划，其中最重

要的内容就是形成由风险、收益、流动性构成的三

角管理模型。 ”关凌表示，此举旨在通过调整三方

面的关系，形成有效的资本约束机制，从而达到资

产和负债的良性互动。

平安人寿孟森：

追求价值是公司的战略取向

平安人寿总经理助理孟森表示， 低利率环境

下对保险公司的影响是综合而全面的。 如果用一

个经济价值的简单指标来衡量， 它取决于各个保

险公司自身的资产负债匹配结构。 资产负债匹配

较好，公司整体风险就比较小。 反过来，如果公司

资产的久期比负债的久期要短， 那在低利率环境

下就会受到一定负面影响。处于不同的发展阶段、

拥有不同负债结构的保险公司， 其资产负债管理

侧重点不同。整体而言，当前的低利率环境对大部

分的保险公司都有一定压力。

在保险公司内部， 如何平衡好资产端和负债

端的诉求，既考验技术也考验管理。作为一家大型

寿险公司， 平安人寿因为良好的业务结构和管理

水平被同业称道。 孟森表示，如何做好这一点，实

际上取决于公司的战略取向。“公司的战略取向究

竟是规模还是价值？平安是上市公司，受到投资者

和众多分析师的关注， 而分析师关注的问题是保

险业务的内涵价值和新业务价值。 所以平安更多

地取向于价值。 ”

在公司战略的执行层面， 流程设计也很重

要。 “平安人寿在产品开发源头，都需要征求投资

端的意见，然后用合理的期望收益率测算出这个

产品的价值，必须达到既定水平才可以推出。 ”孟

森表示。

最后，孟森总结，保险公司最为关键的是要高

度认识资产负债管理对长期稳健经营的价值，并

建立起相应的制度架构流程。

太平人寿朱爽：

辩证看待低利率环境

太平人寿投资总监朱爽在论坛中介绍了他在

实践中遇到的问题以及思考。低利率环境，从负债

端来看， 增强了保险产品的吸引力； 从投资端来

看，行业资金配置压力增大。

朱爽介绍， 国际上成熟保险地区的资产负债

管理的成功经验值得借鉴。 低利率环境引发了中

国保险业对资产负债管理的重新认识， 国内保险

业开始把资产负债管理摆在一个前所未有的高

度，这个对行业健康发展是非常有利的形势。

“如果谁能够做好资产负债管理，谁就能够释

放管理红利， 就会在下一轮复苏和成长中抓住机

遇实现更好的发展。 ”朱爽说。

对于寿险公司在实际操作中如何推动资产负

债管理，朱爽表示，需要在两个市场中找到均衡，

一个市场是负债端的保险市场， 一个市场是投资

市场。 “保险资金运用涉及委托责任和受托责任，

这其中涉及到两个团队的市场行为， 一个是投资

团队，一个是负债端的团队，如何在两个团队之间

的市场行为找到均衡， 是非常棘手但必须要解决

的问题。 ”

太平人寿目前已经初步的建立了一个负债

端和资产端的对话机制。 在负债端做到“有保有

压”，“保”是大力发展长期保障型产品，“压”的是

那些高利率理财型产品；在投资端要做到“有投

有压”，即按照供给侧结构性改革的“三去一降一

补”要求，“投”那些需要补足的短板领域和驱动

周期复苏的产业和领域，“压”那些产能过剩的产

业和行业。

保险资管、公募基金高管谈投资：

保险资金未来主战场在债权和股权市场

证券时报记者 陈冬生

日前，由证券时报社、中国保险资产管理

业协会联合主办的“

2016

年中国保险业资产

负债管理年会”在上海召开。 在主题为“大资

管时代下的保险资产管理”的圆桌论坛环节，

来自保险资产管理公司、 公募基金的业内资

深人士就保险资管的定位、风险控制、投资机

会等问题进行深入探讨。

参与讨论的嘉宾包括人保资产副总裁

秦岭、 平安资产管理公司副总经理周传根、

中欧基金董事长窦玉明与泓德基金总经理

王德晓。

嘉宾普遍认为，目前，保险资产管理公司

和其他金融机构是互补关系；同时，保险资管

行业处于一个较快的发展时期， 各种机会与

风险错综复杂， 保险资管应该在做好风险管

理的同时，发掘投资机会。

险资应同时注重资产和负债

针对大资管下的保险资管公司以及公募

基金如何对自身定位， 秦岭表示， 相比于银

行、信托、证券、基金等，保险资金这几年在整

个金融行业中的规模较小， 不过增长速度很

快。从资产管理行业成立初一万多亿的规模，

到现在的十几万亿，只用了十年时间。

对于保险资产管理的定位，周传根则给

出了更全面的概念，他认为，保险资产管理

实际上有广义和狭义之分，广义的就是通常

所说的十四万亿的资产；狭义的是指第三方

的资产管理，规模大概是一万四千亿，这一

规模跟基金、信托相比还是较小。

窦玉明认为，大资管时代，保险资管公

司和其他金融机构是互补关系，各自定位上

有差别。 具体来说，保险资产管理公司更合适

自己去做资产配置，因为涉及资产负债匹配的

问题；涉及到证券选择，比如具体投资品种的

构建， 公募基金或者私募基金可能会有自己

的特色。

王德晓认为， 大资管行业面临着不同行业

的资金性质、管理特点不同。 尤其是保险机构，

在过去的十几年，取得了非常好的成绩，平均收

益率超过

5%

。 但是，随着整个资产收益率大幅

度下降，从目前的宏观经济形势来看，低收益率

环境可能还会持续一段时间， 对保险业的资产

管理提出了严峻挑战。

他补充说，保险资管以前只注重资产端，现

在要同时注重资产和负债两端， 只有把这两端

结合起来，问题才会看得更清楚。 此后，将考虑

把固定收益、权益类、另类、全球投资等资产跟

负债进行更好地匹配。

窦玉明还表示，在投资具体品种方面，保险

资产管理公司可以发挥自己规模大的优势。 总

体来说， 保险资产管理公司和公募或者私募应

该是比较好的合作和竞争关系， 而且是合作为

主，竞争为辅。

险资主战场在债权和股权

对于如何做好风控，周传根认为，换一个角

度来看， 投资风险和信用风险等对于风险管理

能力强的机构也是机会。 以信用风险为例，第

一，要有强大的信用评估团队，对投资标的做好

分析；第二，在投资体制上要有严格的戒律，决

定什么能投什么不能投；第三，在投资前要有征

信措施；第四，做好投后管理，如投入以后发现

风险苗头要能够快速处置。

秦岭称，市场经济的精髓是优胜劣汰。对于

怎样规避传统信用风险，他认为，一方面，保险

资金要拓宽投资渠道， 监管部门对险资的投资

渠道基本已全面放开；另一方面，要提高自身的

投资能力， 以及对市场各种投资渠道的把握能

力，比如发掘出市场中真正好的企业，进行战略

投资。

王德晓表示， 保险资金在国内投资市场的

经验越来越丰富，投资品类越来越广，随之而来

的风险也逐渐加大，比如信用风险。现在银行间

市场在这方面经验成熟， 其他市场可以学习和

借鉴；同时，市场对于目前资本市场各参与主体

也要多一些包容。

对于未来投资的风险和机会，王德晓认为，

要拓展投资的品类， 比如海外投资， 另类投资

等，可能存在较好机会。

窦玉明则认为，就保险资金来讲，主战场

还是会在债权和国内的股权市场。 这两个主战

场最大的机会在于中国上市的股票。 如果抓住

了这个机会，有可能就会抓住整个潮流。 目前

股市虽然处于区间震荡阶段，但是未来国内上

市公司中一些优质的公司一定会成为市场争

抢的对象，主要原因有五点：第一，在全球低

利率的环境下，相较其他股票市场，中国股市

是处于低位的；第二，国内的监管环境也在发

生变化， 监管部门对于违规的处罚力度越来

越大；第三，国内机构投资者增长很快，这会

让好的投资品种变得稀缺；第四，机构的资金

都是长期资金，和优秀的股权投资是最好的匹

配；第五，未上市的可投资品种越来越少，真正

好的企业大部分已上市，而且市场格局在逐渐

形成。

对于如何解决行业遇到的资产荒问题，周

传根称，一是向海外市场拓展，二是向另类资产

拓展， 三是寻找包括一些量化的有绝对收益的

投资品种， 四是对于长期的能够获得确定性收

益率的品种，要提前投资。


