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低利率环境对我国寿险公司偿付能力的影响
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［摘　 要］我国经济运行处于“新常态”下，可能会保持较长时间的低利率环境。分别从寿险公司负债角度的
产品特征和资产角度的资金运用两方面分析低利率环境可能给寿险公司的偿付能力带来的影响，选取样本公司进
行实证研究，并用情景测试法模拟低利率环境下的利率波动影响，结果显示：在低利率环境下，为了提高偿付能力
水平，寿险公司应该合理确定产品的预定利率，避免过度销售万能险产品；应合理配置各类资产投资比例，实现资
产端与负债端的协调联动。
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近年来，我国社会经济快速发展，私人储蓄增加，人们的保险意识不断提高，加上政策的支持引
导，寿险业发展势头良好。来自中国保监会网站的统计数据显示，２０１６年我国人身险业务原保费收
入超过２２万亿元，其中寿险业务原保费收入超过１７万亿元，同比增长分别为３６． ５％和３１． ７％。然
而，随着我国宏观经济增速的放缓，经济运行进入到“调结构、稳增长”的新阶段，利率也下降到历史
性低水平，这对于寿险公司来说是个不小的挑战。

本文所说的低利率环境是指利率水平下降幅度较大且呈现持续下降趋势，并一直保持在下降后
的利率水平而未有显著提高的一种宏观经济环境。对于我国来说，主要指２００７年之后的利率环境。

当前，全球总体上处于低利率环境中［１］。在２００８年金融危机之后，为了促进国内的经济复苏，西
方各发达国家竞相出台量化宽松的货币政策，试图通过降低利率水平来使实体经济恢复发展。以美
国为例，在２００８年金融危机之后，美国利率水平持续走低，２００９年十年期国债收益率下降到３％以
下，并长期保持在较低水平，２０１６年平均处于１． ８％，截至２０１７年６月虽有反弹迹象，但仍未超过
２ ５％。从国内来看，２００８年金融危机爆发之后，中国人民银行开始实施适度宽松的货币政策，２００８
年１０月到１２月之间连续四次下调利率水平。２０１４年之后，国内经济通货紧缩逐渐显现，央行开始
引导市场利率适当下行，在宽松的货币政策下国内利率逐步走低，一年期存款利率达到２％以下的历
史性低水平，固定收益类资产收益率下行明显。预计未来五年，国内经济仍将处于增速放缓趋势，我
国利率环境可能将持续保持在较低水平。

利率环境会对寿险公司的偿付能力产生很大影响。从产品的角度看，由于保险产品的定价发生
在保险产品销售之前，如果预定利率或一些保险产品的最低保证利率设定过高，那么当利率下降时，
一方面实际投资收益率低于预定利率，另一方面评估准备金负债的贴现率假设下降，导致准备金负债
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的增大。从资产配置的角度看，寿险公司以出售长期保险产品为主要经营活动，资产负债整体上呈现
“长负债、短资产”的特点，负债的久期长于资产的久期。在长期的利率下行环境下，通常来说，负债
的增加幅度会超过资产的增长幅度，造成实际资本下降，影响公司的偿付能力。在世界范围内，利率
下行已经成为国内外寿险公司和养老金公司所面临的突出问题之一。为此，本文主要研究当前低利
率环境对寿险公司偿付能力的影响。

一、文献综述
关于我国寿险公司经营的利率风险，国内学者较早就开始关注。林霄等认为国内寿险公司应该

使用成熟的利率度量工具量化利率风险并以此进行利率风险管理［２］。刘经纶探讨了低利率环境下
寿险公司面临的投资方面的挑战［３］。陈文辉等对国外寿险公司利差损情况进行了介绍，认为高预定
利率的长期寿险保单给寿险公司带来巨大的利率风险［４］。李秀芳探讨了利率风险对国内寿险公司
的影响及防范措施，并认为寿险公司应该增加单纯的保障型产品销售，减少固定利率返还型产品销售
比例［５］。

低利率环境与通常的利率风险有本质的不同。对于当前的低利率环境，陈静分析了低利率对不
同经营模式的寿险公司的不同影响，并探讨了一种寿险公司健康成长的发展路径［６］，但是该文献缺
少定量分析方面的探讨。在保险公司的偿付能力方面，２００８年９月开始施行的《保险公司偿付能力
管理规定》对保险公司的偿付能力评估、报告、管理、监督进行了规定，指出保险公司应该从资产、负
债以及资产负债匹配等方面进行偿付能力管理［７］，但是当时该管理规定还没有涉及低利率环境对保
险公司的影响。我国从开始筹备到正式实施“偿二代”监管制度以来，偿付能力一直是学术界研究者
的热点话题，但目前关于低利率环境对寿险公司偿付能力影响方面的探讨较为鲜见。

在国外，针对最低保证收益的寿险产品及其面临的利率风险的研究已有很多文献。Ｈｏｌｓｂｏｅｒ对
世界范围内利率下降趋势可能给寿险业带来的潜在影响进行了定性分析，研究表明资产负债之间的
久期不匹配会导致寿险公司出现问题［８］。典型的案例是２０世纪末日本几家寿险公司的破产，当时市
场上的利率水平已经远低于保单销售时的预定利率，负债成本过高，而资产收益率过低，无法满足负
债成本要求，最终导致公司破产。

Ｂｅｒｅｎｄｓ等人分析了美国上市寿险公司股价对债券收益率变化的敏感性，发现至少对大型寿险公
司来说，在低利率环境下，当债券价格上升（或利率下降）时，它们会受到负面影响［９］。对欧洲的寿险
业来说，研究者也有类似的结论。欧洲保险和职业养老金管理局（ＥＩＯＰＡ）于２０１３年发布的财务稳定
性研究报告表明，寿险公司若要支付保证收益率并维持其长期较强的盈利能力，所面临的最突出的风
险就是低利率环境［１０］。

关于低利率对寿险公司偿付能力的影响，较新的研究成果是Ｂｅｒｄｉｎ和Ｇｒüｎｄｌ的文章。他们的研
究表明长期的低利率会显著影响寿险公司的偿付能力状况［１１］。但是，该文献的模型采用了简化的资
产负债表结构，在利率模型的选择及其参数估计方面还有许多可以改进之处。Ｇｎａｎ和Ｂｅｅｒ更全面
地探讨了低利率环境对金融行业的影响，主要研究了低利率环境下金融企业的资产负债管理问题，认
为对寿险公司来说，资产负债管理的重要内容就是关注低利率对偿付能力的影响［１２］。

综上，从研究内容来看，现有文献大多在宏观上探讨寿险公司的利率风险，关于低利率环境对寿
险公司偿付能力方面影响的研究文献较少；从研究方法来看，现有文献大多采用定性分析方法，尤其
在国内还缺少关于偿付能力影响因素的定量分析。本文将结合当前中国经济“新常态”下的低利率
环境特征，分别探讨低利率对寿险公司资产、负债评估的影响，进而总结对寿险公司偿付能力的影响，
并选取样本公司进行定量实证分析，以期弥补国内文献在定量分析方面的不足，最终对低利率环境下
寿险公司的资产与负债管理提出建议。
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二、理论分析与研究假说
我国保险业“偿一代”监管制度是自２００８年９月１日起施行的《保险公司偿付能力管理规定》。

自２０１６年１月１日起，我国保险公司偿付能力监管开始正式采用“偿二代”监管制度。“偿二代”采
用了三支柱的整体框架，即定量监管、定性监管与市场约束相结合的方式。在第一支柱定量监管方
面，“偿二代”规定：

偿付能力充足率＝实际资本最低资本＝
认可资产－认可负债

最低资本
在我国，偿付能力充足率高于１５０％的保险公司被视为非常良好。上式右边，认可资产和认可负

债的计量以财务报告的账面价值为基础，实际资本就是认可资产减去认可负债的差额。
在“偿二代”监管体系下，最低资本从规模导向变成风险导向（当然规模的影响仍然是存在的）。

具体来说，根据保险公司自身面临的风险状况，按照保监会发布的各项评估规则，分别计算出可量化
的保险风险、市场风险、信用风险所对应的最低资本，并考虑到不同风险之间的相关性，最后得到整个
公司的最低资本。需要特别强调的是，对于与负债相匹配的资产配置，其风险特征也会影响最低
资本。

准备金是寿险公司最主要的负债组成部分。寿险产品定价是在一定的利率、死亡率、费用率等精
算假设前提下综合考虑市场营销因素后确定当期应从投保人收取的保费。由于未来给付责任的不确
定性，寿险公司在当期收取的保费不能确认为当期收益，而是大部分以准备金的形式提存出来，构成
公司最主要的负债。利率变动对寿险公司的影响首先体现在对准备金的影响上，一般来说，利率下降
时，保单收益率由于市场竞争或调整滞后的原因，很难及时随市场利率下降，使准备金提高，负债规模
变大，进而影响公司的偿付能力。基于此，本文提出假说１：

假说１：利率下降，准备金提高，寿险公司负债规模变大。
因此，当市场利率下降时，保险公司将面临负债成本提高、资产收益降低的压力，使得保险公司资

产配置压力加大，难以找到既安全又高收益的资产，最终不得不配置更多高风险、高收益的资产，或者
通过主动选择资产负债不匹配来获得超额收益［１３］。风险敞口大、久期不匹配，都会导致资本占用多，
使得保险公司最低资本增大。而对于实际资本，当利率变动时，寿险公司的认可资产与认可负债额度
都会发生变化，导致实际资本随之变化。

以下本文从负债角度的产品特征和资产角度的资金运用两方面分析低利率环境下寿险公司偿付
能力受到的影响。

不同产品有各自的产品特征，寿险公司销售的各类保险产品，在利率下降时对公司偿付能力的影
响不能一概而论。本文采用寿险行业实践中常用的产品分类方式，将寿险产品分为保障型和储蓄型
（或者投资型）两大类。保障型产品的利率敏感性较小，当利率下降时，对准备金负债的影响较小。
对保险公司来说，通常保障型产品的盈利状况较好，有较多的首年利得，可以提高并改善实际资本。
所以，在低利率环境下，销售保障型产品对公司偿付能力的不利影响相对较小［１４］。因此，本文主要分
析储蓄型产品对寿险公司偿付能力的影响。

储蓄型产品又称为投资型产品，包括万能险、中短存续期产品及投连险，目前在我国寿险业市场
上，投资型产品尤其是分红险和万能险，已经成为很多寿险公司最主要的保费来源。

分红险是在险种结构及形式上最接近传统保险的新型寿险产品，分红保险的分红风险由保险公
司和投保人共同承担。在低利率环境下，利率下降除了会造成利差损问题之外，可能还会造成因公司
收益率下降、分红减少而导致的产品吸引力降低，使退保增加，给保险公司带来资产变现风险。

万能险在产品功能上与终身寿险相似，但与终身寿险的关键区别在于：一是在保障部分之外，万
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能险对投资部分设立了独立账户，一般承诺最低保证收益；二是万能险交费灵活，保额可调整。由于
万能险兼具保障与高收益的产品特征，突破了定价利率的限制，甚至高达５％、６％，足以和其他金融
行业产品竞争，因此其一诞生就成为许多寿险公司保费来源的“主力”，比如万能险大卖的公司有安
邦、华夏、天安、生命、恒大、前海等，尤其在费率市场化改革之后、２０１７年以前，表现得更加明显。但
是在利率下降时期，万能险的热销会给保险公司的偿付能力带来很大的潜在风险，主要原因在于万能
险在很大程度上异化成了刚性兑付的固定收益产品，失去了通过灵活调整收益率来分散投资风险的
功能，所以负债成本很高，只能依靠保险公司资产的高收益来覆盖较高的负债成本。如果寿险公司为
了提高产品竞争力，为销售的万能险产品制定了较高的最低保证收益率，那么万能险的保费规模越
大，就越会给公司带来负债成本高、投资风险大、盈利受股市波动影响大、现金流匹配困难、资本占用
极大等问题，影响寿险公司的偿付能力。基于以上分析，本文提出假说２：

假说２：寿险公司万能险产品销售占比越高，利率下降对公司偿付能力的影响越大。
资产管理在寿险公司的经营管理中占有重要地位。由于国内久期较长的资产较少，资产与负债

不能完全匹配，因此在利率变动时，资产和负债的波动幅度是不一致的。当利率下降时，资产负债久
期缺口①小的寿险公司，资产价值上升幅度与负债规模上升幅度会较为接近，利率下降趋势对寿险公
司的影响就很小；反之，如果寿险公司的资产负债久期缺口大，资产价值上升幅度严重小于负债规模
上升幅度，导致公司实际资本下降显著，就会对公司偿付能力造成很大的不利影响。

由于保险公司的经营存在特殊性，保监会对保险公司各类资产的投资比例做出了限制。保险公
司进行资产配置时，既不能太过保守，也不能过分激进，应在固定收益类资产、权益类资产，甚至包括
不动产、境外资产等各种运用形式之间选择合理的资产投资比例，避免资产市值的大幅波动。本文假
设利率变动后权益类投资部分的价值为变动前的ｉｔ － １ ／ ｉｔ倍②，权益类资产价值波动较大。所以，权益
类资产投资较大比重的保险公司，在利率上升时，资产下降幅度大于负债下降幅度，导致实际资本减
少；在利率下降时，资产上升幅度大于负债上升幅度，导致实际资本增加。而固定收益类资产投资较
大比重的保险公司，在利率上升时，资产下降幅度小于负债下降幅度，导致实际资本增加；在利率下降
时，资产上升幅度小于负债上升幅度，导致实际资本减少。基于此，本文提出假说３：

假说３：若寿险公司资金运用过于保守，则利率下降时公司实际资本下降，降低偿付能力水平；若
寿险公司资金运用过于激进，则利率上升时公司实际资本下降，降低偿付能力水平。

结合上文分析，低利率环境会对寿险公司的负债、资产产生不同程度的影响，进而可能会降低公
司的偿付能力水平。若要计算最低资本要求，需要保险公司的大量内部数据，如产品结构、承保策略、
竞争策略、保费及保额、利率及费用等精算假设，而在实际情况中，很多内部数据无法从公开渠道获
得。为此，本文在实证研究时假设保险公司是有代表性的公司，并在下文中给出一些具体的简化
假设。

三、实证分析
本节将首先选取样本公司实证分析利率下降对寿险公司负债的影响，再通过情景测试的方法模

拟利率变动后寿险公司资产负债的变动情况，初步分析低利率环境对寿险公司偿付能力的影响。
（一）低利率对寿险公司负债影响的实证研究
寿险公司准备金会随着利率波动而发生变化。一般来说，利率下降时准备金负债上升。下文从

实证角度演示我国目前寿险公司在利率下降时准备金负债规模会受到怎样的影响。

·６５·

①
②
久期缺口为资产久期与负债久期之差，可以用来反映公司的资产负债匹配程度。
由利息理论股票价值计算公式Ｐ ＝ Ｄ ／ ｉ得到。
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本文选择中国平安人寿保险股份有限公司（平安人寿）、中国人寿保险股份有限公司（中国人
寿）、中国太平洋人寿保险股份有限公司（太平洋人寿）、新华人寿保险股份有限公司（新华人寿）以及
中国人民人寿保险股份有限公司（人保寿）共五家资产规模、保费收入均处寿险行业前列的公司来分
析我国寿险公司的利率风险状况，其中前四家为上市公司。另外我们选取２０１６年万能险业务销售占
比超过９０％的华夏人寿保险股份有限公司（华夏人寿）作为对比，着重分析低利率环境下销售万能险
产品对寿险公司负债的影响。样本区间为２００７—２０１６年，统计数据来源于各样本公司的公开年度报
告和部分年份的《中国保险年鉴》及中国保监会官网。

表１　 ２００７—２０１６年各家公司准备金率变化情况　 （单位：％）

年份平安 国寿太平洋新华人保寿加权
平均 利率 华夏

２００７ ８７． ３３ ６８． １１ ８４． ４４ ７７． ８１ ５９． ７４ ７５． ４４ ３． ３３ ３２． １６

２００８ ８４． ３９ ７２． ３９ ８１． ２１ ７８． １７ ７４． ７８ ７７． ０７ ３． ０６ ９６． ８２

２００９ ７１． ４５ ７０． ９６ ８１． ８２ ８３． ８９ ７６． ４９ ７３． ７８ ２． ２５ ８０． ２５

２０１０ ６９． １８ ７５． ９０ ８１． ８３ ７８． ８４ ７７． ７０ ７５． ３６ ２． ５０ ８１． ８８

２０１１ ７４． １４ ７８． ８６ ７８． ５７ ７６． ５９ ７６． １０ ７７． ２４ ３． １２５ ７２． ６２

２０１２ ７０． ９７ ７５． １２ ７４． ２７ ７３． ２５ ７５． ９０ ７３． ８７ ３． ２５ ７６． ７３

２０１３ ７４． ００ ７７． ３６ ７８． ３８ ７５． ８３ ８０． ６６ ７６． ７３ ３． ００ ７７． ４７

２０１４ ７２． ７８ ７２． ６１ ７６． ０１ ７４． ７０ ７６． ７１ ７３． ６２ ２． ８７５ ８１． ９２

２０１５ ７２． ３２ ７０． ９４ ７４． １２ ７８． ６１ ７９． ０８ ７３． １０ ２． １２５ ８５． ８６

２０１６ ７４． ２８ ７２． ６２ ７５． １１ ７６． ２２ ７６． ９２ ７４． ０６ １． ５０ ８４． ８０
　 　 注：数据来源于样本公司公开年报、《中国保险年鉴》、中国人民银行网站。

本文考察寿险业务所选取准备
金包括各公司寿险准备金加上保护
储金及投资款项目。由于各家公司
的资产负债规模不同，单纯比较准备
金额度意义不大，因此本文用各家样
本公司的准备金额度除以总资产得
到的相应的准备金率来反映和比较
利率下降对寿险公司准备金的影响。
表１是２００７—２０１６年各家样本公司
的准备金率变化情况，其中加权平均
项为前五家寿险公司各年度准备金
率的资产规模加权平均值，用来反映
寿险业整体的准备金率变动情况，利率列为２００７—２０１６年我国一年期存款基准利率的年度平均值。

从表１可以看出：（１）２００７—２０１６年我国利率长期保持在较低水平且波动不显著，对准备金率的
影响方向不明显。产生这一现象的原因之一是准备金率等于准备金除以资产，利率波动影响准备金
的同时也影响资产价值，两者同时变化可能导致准备金率变动方向的不明确；原因之二是各家寿险公
司采取了产品结构调整、利率风险管理技术改进等措施，使得低利率环境并没有对各家公司的负债规
模造成显著影响。（２）万能险销售占比较高的是华夏人寿。华夏人寿２００７年初刚开业，资本金大、
　 　 表２　 ２００７—２０１６年五家样本　

公司保费收入及增长率

年份五家公司保费
收入（万元）

增长率
（％）

２００７ ３６３４３９９８ —
２００８ ５４７３５５６８ ５０． ６０

２００９ ６１４１３０６７ １２． ２０

２０１０ ７６０１７２０９ ２３． ７８

２０１１ ６９５５８１７１ － ８． ５０

２０１２ ７０６７２１６０ １． ６０

２０１３ ７４６８２５２６ ５． ６７

２０１４ ７９２５１４５８ ６． １２

２０１５ ８８２３８０５７ １１． ３４

２０１６ １０６０７６４００ ２０． ２２
　 　 注：数据来源于中国保监会网站。

业务小。随着业务的开展，准备金率提高。在自２０１２年以来利率不断
走低的情况下，准备金率明显提高。这与假说２分析万能险是对寿险公
司偿付能力影响最大的产品相一致，说明万能险的销售在低利率时期会
显著提高寿险公司的负债规模，对公司的偿付能力造成不利影响。

综合上述两点可以看出：当前的低利率环境对多数寿险公司的负债
影响并不明显，但是会显著扩大万能险销售占比过高的寿险公司的负债
规模。假说２基本得到支持。

寿险公司的准备金也会受到公司每年保费收入变化的影响，因此下
文将讨论在剔除保费增长因素之后利率下降对寿险公司准备金的影
响①。表２为２００７—２０１６年五家样本寿险公司（不包括华夏人寿）的保
费收入之和及增长率变化情况。

为方便分析，下文给出如下假设：忽略其他影响因素，准备金率的变
化只受保费增长率和利率变动两个因素影响。如果年保费的增长率为

·７５·

①本文借鉴了孟生旺《中国寿险业利率风险的实证分析及其情景测试》中的实证分析方法［１５］。由于缺乏公司层面的具体信息，
没有考虑公司新单销售比、产品结构等因素对准备金的影响，本文重点在于引入分析工具给出初步的分析，再结合具体的公司数据，
加入新单销售比等分析变量并适当调整后，应用于具体的寿险公司。
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ｘ，那么对准备金率变化的影响因子为ｘ，利率变动对准备金率变化的影响因子为１ － ｘ。剔除保费增长
因素后，利率变动对寿险公司准备金的影响见表３。表３中各变量的含义为：ｉ表示利率水平（一年期存
款基准利率年平均值），Δｉ表示与前一年相比利率的变化量，ｒ为五家公司准备金率的加权平均值，Δｒ
为与前一年相比准备金率的变化量，ｘ为五家寿险公司保费收入增长率，１ － ｘ为剔除保费增长因素后
利率变动对准备金率的影响程度，Δｒ × （１ － ｘ）为剔除保费增长因素后准备金率的变化量，Δｒ ／ Δｉ ×
（１ －ｘ）为利率变动１％时准备金率的变化程度。

表３　 ２００７—２０１６年剔除保费收入因素后利率波动对准备金的影响情况
变量（单位） ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

ｉ（％） ３． ３３ ３． ０６ ２． ２５ ２． ５ ３． １２５ ３． ２５ ３ ２． ８７５ ２． １２５ １． ５
Δｉ（％） — － ０． ２７ － ０． ８１ ０． ２５ ０． ６２５ ０． １２５ － ０． ２５ －０．１２５ － ０． ７５ － ０． ６２５
ｒ（％） ７５． ４４ ７７． ０７ ７３． ７８ ７５． ３６ ７７． ２４ ７３． ８７ ７６． ７３ ７３． ６２ ７３． １０ ７４． ０６
Δｒ（％） — １． ６３ － ３． ３０ １． ５９ １． ８７ － ３． ３７ ２． ８６ － ３． １１ － ０． ５２ ０． ９６
ｘ（％） — ５０． ６０ １２． ２０ ２３． ７８ － ８． ５０ １． ６０ ５． ６７ ６． １２ １１． ３４ ２０． ２２
１ － ｘ（％） — ４９． ４０ ８７． ８０ ７６． ２２ １０８． ５０ ９８． ４０ ９４． ３３ ９３． ８８ ８８． ６６ ７９． ７８

Δｒ ×（１ － ｘ）（％） — ０． ８１ － ２． ８９ １． ２１ ２． ０３ － ３． ３１ ２． ７０ － ２． ９２ － ０． ４６ ０． ７７
Δｒ ／ Δｉ ×（１ － ｘ） — － ２． ９９ ３． ５７ ４． ８４ ３． ２５ － ２６． ５１ － １０． ８０ ２３． ３８ ０． ６１ － １． ２３

　 　 从表３中可以看出：（１）从指标Δｉ与Δｒ的正负关系来看，２００８年利率下降，寿险业整体准备金
率提高，但２０１４年至今的低利率环境对寿险业的准备金率的影响方向并不明显。这一现象的产生可
能一是由于准备金对利率调整的反应滞后性，使得在一些利率下降年份没有充足的时间反映准备金
的变化情况；二是由于准备金率等于准备金除以资产，利率下降影响准备金的同时也影响了资产价
值，两者同时变化可能导致准备金率变动方向的不明确。从理论上分析，利率波动与准备金数值的变
化应该呈现反比关系。（２）指标Δｒ ／ Δｉ ×（１ － ｘ）的绝对值在２００７—２０１６年间波动较大，这说明，剔除
保费增长因素之后，利率变动并没有造成对准备金率的规律性影响。（３）从行业的角度看，
２００８—２０１６年（除２０１４年外）指标Δｒ ／ Δｉ ×（１ － ｘ）的平均值为－ ３． ６６①，可以理解成，不考虑具体公
司的产品结构变化等因素影响，利率水平每下降１％，寿险行业准备金率平均提高３． ６６％。假说１得到
支持。

（二）低利率对寿险公司资产负债影响幅度比较的实证研究
一般来说，利率下降寿险公司的资产负债价值均增加，但如果负债的增加幅度超过资产的增加幅

度，实际资本规模下降，造成偿付能力水平降低。下文利用情景测试的方法模拟低利率环境下利率变
动对寿险公司资产负债的影响。
１． 情景构造和研究假设
本文参考Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ ７ Ｓｃｅｎａｒｉｏｓ对未来利率的７种情景模拟假设的设计思路②，并进行适当简化，

取当前基准利率为一年期存款基准利率１． ５％，构造了以下五种利率变动情景：
情景０：即初始情景，利率１． ５％；
情景１：利率下降０． ２５％，为１． ２５％；
情景２：利率下降０． ５％，为１． ００％；
情景３：利率上升０． ２５％，为１． ７５％；
情景４：利率上升０． ５％，为２． ００％。

·８５·

①

②

由利率与准备金的反比关系可知，该指标不太可能出现过大的正数。２０１４年１１月２２日一年期存款基准利率才从３％下降到
２ ７５％，由于准备金对利率变化反应的滞后性，２０１４年寿险公司准备金还没有充足时间对利率的下降做出反应，因此造成该数据
的异常。

纽约州１２６号监管规定（Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ １２６）中提到的一种现金流极端测试方法的情景假设。
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　 　 表４　 ２０１６年末中国人寿主要的
　 　 　 资产负债合计项目

项目 金额
（亿元）

现金等 １１０８． ４９
固定到期日投资 １９２０１． １４
定期存款 ５３８３． ２５
债券 １３８１７． ８９

权益类投资 ４２１３． ９６
其他投资 １１． ９１

投资资产总计 ２３４２７． ０１
其他资产 ２４３４． ０１
总资产 ２６９６９． ５１
准备金 ２０４３６． ８０
其他负债 ３４５６． ２３
负债合计 ２３８９３． ０３
资产－负债 ３０７６． ４８

　 　 注：数据来源于中国人寿保
险股份有限公司公开年报。

　 　 选取中国人寿保险股份有限公司２０１６年末的资产负债表，模拟在以
上几种情景假设下的公司资产负债变动情况。２０１６年末中国人寿主要的
资产负债合计项目见表４，其中准备金项目等于各类保险准备金加上保户
储金。

为方便计算，我们给出如下假设：现金价值不随利率波动；持有到期日
投资中的债券投资部分相当于购买期限１０年、票面利率３． ６７％①、赎回价
格等于面值、债券价值等于赎回价格和票息两者贴现值的债券，利率变动
时，贴现因子改变，债券价值随之波动；利率变动后权益类投资部分的价值
为变动前的ｉｔ－１ ／ ｉｔ倍；准备金率等于准备金除以总资产，准备金率受到利
率变动影响，利率每降低１％，准备金率提高３． ６６％②；实际资本等于总资
产减去总负债，利率变动使资产负债规模发生变化，导致实际资本也随之
改变；其他投资、其他资产、其他负债和股本不受利率变动影响。
２． 情景模拟结果
在以上假设条件下得到的利率波动情景测试结果见表５。

　 　 　 　 　 　 　 表５　 利率波动情景测试结果　 　 　 　 　 　 （单位：亿元）
项目 情景模拟０ 情景模拟１ 情景模拟２ 情景模拟３ 情景模拟４
现金等 １１０８． ４９ １０８． ４９ １１０８． ４９ １１０８． ４９ １１０８． ４９

固定到期日投资１９２０１． １４ １９４８７． ７０ １９７８２． １１ １８９２２． ２０ １８６５０． ６７
定期存款 ５３８３． ２５ ５３６９． ９９ ５３５６． ７３ ５３９６． ５０ ５４０９． ７６
其他 １３８１７． ８９ １４１１７． ７１ １４４２５． ３８ １３５２５． ６９ １３２４０． ９１

权益类投资 ４２１３． ９６ ５０５６． ７５ ６３２０． ９４ ３６１１． ９６ ３１６０． ４７
其他投资 １１． ９１ １１． ９１ １１． ９１ １１． ９１ １１． ９１

投资资产总计 ２３４２７． ０１ ２４５５６． ３６ ２６１１４． ９６ ２２５４６． ０８ ２１８２３． ０５
其他资产 ２４３４． ０１ ２４３４． ０１ ２４３４． ０１ ２４３４． ０１ ２４３４． ０１
总资产 ２６９６９． ５１ ２８０９８． ８６ ２９６５７． ４６ ２６０８８． ５８ ２５３６５． ５５
准备金 ２０４３６． ８０ ２１４８７． ４２ ２２８８４． ９３ １９５８８． ３６ １８８６９． ６１
其他负债 ３４５６． ２３ ３４５６． ２３ ３４５６． ２３ ３４５６． ２３ ３４５６． ２３
负债合计 ２３８９３． ０３ ２４９４３． ６５ ２６３４１． １６ ２３０４４． ５９ ２２３２５． ８４
实际资本 ３０７６． ４８ ３１５５． ２１ ３３１６． ３０ ３０４３． ９８ ３０３９． ７１

从表５可以看出：（１）利率下降
时，寿险公司资产价值上升幅度超过
负债价值的上升幅度，导致实际资本
增加。如表５所示，利率从１． ５％降
低至１． ２５％时，总资产从２６９６９ ５１
亿元增加到２８０９８ ８６亿元，增幅为
４ １９％，而由上一部分的实证分析数
据可知，利率下降０ ２５％，准备金率
仅提高０． ９２％③，资产价值上升幅度
超过负债，使实际资本从２７９３ ８３亿
元增加到２８７２ ５６亿元。出现这一现
象的原因在于，由于假设利率变动后
权益类投资部分的价值为变动前的
ｉｔ － １ ／ ｉｔ倍，在低利率环境下，权益资产价值的上升幅度会很大（如利率从１． ５％下降到１． ２５％，权益资
产价值为原来的１． ２倍）。而本文选择的中国人寿２０１６年的权益资产投资比例接近２０％，权益资产
投资占比较高，使得在情景模拟的低利率环境中，利率下降时，总资产价值上升明显，超过了负债价值
的上升幅度，导致实际资本增加。（２）利率上升时，寿险公司资产价值下降的幅度超过负债价值下降
的幅度，导致实际资本减少。如表５所示，利率从１． ５％提高至１． ７５％时，总资产从２６９６９ ５１亿元减
少到２６０８８ ５８亿元，降幅为３． ２７％，准备金率仅下降０． ９２％，资产下降幅度超过负债下降幅度，使实
际资本从２７９３ ８３亿元下滑到２７６１ ３３亿元。

由以上结果可以看出，低利率环境下，权益类投资资产随利率波动的价值变动幅度很大，如果公
司权益类投资比例较高，利率波动对寿险公司资产价值的影响会超过对负债价值的影响。如果当前
的低利率环境一直持续，在其他条件不变的情况下，利率继续下降将会导致寿险公司实际资本增加，
利率上升会导致寿险公司实际资本减少。假说３得到支持。

·９５·

①
②
③

２０１７年５月的１０年期国债收益率。
参考表３的分析结果。
０． ９２％ ＝３． ６６％ ×０． ２５。
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上述的情景模拟结果还表明，无论利率水平继续下降还是上升，样本寿险公司的实际资本波动幅
度并不大，说明以中国人寿为代表的寿险公司经过多年发展已经具备了一定的利率风险防御能力，当
前的低利率环境并没有对公司的偿付能力造成严重影响。

四、结论与建议
（一）结论
本文选取四家上市寿险公司以及人保寿共五家资产规模、保费收入均处寿险行业前列的公司分

析了我国寿险公司的利率风险状况，并选取２０１６年万能险业务销售占比超过９０％的华夏人寿作为
对比，着重分析了低利率环境下销售万能险产品对寿险公司负债的影响，并对低利率环境下我国寿险
公司的偿付能力状况进行了分析。研究表明，从行业的角度看，利率水平每下降１％，寿险行业准备
金率平均提高３． ６６％。通过情景模拟得到的结果表明，无论利率水平继续下降还是上升，以中国人
寿为代表的寿险公司经过多年发展已经具备了一定的利率风险防御能力，当前的低利率环境并没有
对公司的偿付能力造成较为严重的影响。本文的结论依赖于简化的模型及假设，为了进行更准确的
分析，我们需要获取寿险公司更全面的数据。寿险公司的偿付能力状况高度依赖于公司资产与负债
的久期不匹配，由于缺乏公司层面的详细信息，本文重点在于引入分析工具，结合具体公司数据再适
当调整，应用于具体的寿险公司。

（二）建议
从前面的理论分析与实证研究结果可见，为应对低利率环境的挑战，寿险公司可以从负债和资产

两方面分别进行利率风险管理。
１． 在负债方面。首先，寿险公司应在产品结构上进行调整。我国目前寿险市场上投资型产品销

售占比过高，有些公司的万能险销售占比高达９０％以上，并且这些万能险负债成本高，大多隐含有刚
性兑付的特性，失去了通过灵活调整收益率以分散投资风险的功能，在低利率环境的背景下，这类万
能险销售过旺可能会给公司的偿付能力造成很大的不利影响。寿险公司应该注重业务结构的优化，
积极开拓潜在市场和细分市场，重视保障型产品的创新、开发和销售，弥补保障型产品的短板，提升保
障型产品在整体业务的比重。其次，寿险公司应优化利润来源，降低对投资利差的依赖，提高以死差
和费差为代表的承保利润。以万能险为代表的投资型产品，其利润来源几乎仅来自于利差，它们在资
产投资收益率较高时可以给公司带来丰厚的盈利，但其盈利很大程度上依赖于市场利率的变化，持续
性差，波动性大。定期寿险、终身寿险、长期重疾险等保障型产品，其利润除了利差，还有相当部分来
自于死差，死差通常持久稳定。投连险既能充分转移保险公司的投资风险，又能带来稳定的管理费收
入。寿险公司应充分利用各类产品的盈利特性，平衡发展不同的产品线，让公司利润来源多元化，同
时应加强经营成本方面的管理，降低费用率，改善费差。最后，寿险公司不能盲目地提高产品预定利
率，靠价格战来获取市场份额。厘定费率时不能过度提高产品预定利率或提高最低保证收益率。寿
险保单的保障期通常都很长，甚至长达５０年、１００年，过高的预定利率和最低保证收益率隐含了很大
的保证成本。对于寿险公司来说，多销售低定价利率的分红险，去除万能险刚性兑付特征，发展可转
移投资风险的投连险，才是一种更加可持续的发展模式。
２． 在资产方面。首先，寿险公司可借助２０１２年以来的保险投资新政，通过资产的合理配置，提

高投资收益水平。目前，银行的定期存款、国债等投资回报率降低，寿险公司可利用寿险资金期限长
的特性，适度提高资产证券化产品、信托计划、未上市公司股权、基础设施股权投资计划等预期收益较
高的资产的配置比重。其次，在风险导向的“偿二代”体系下，获得预期高收益的同时也承担着较高
风险，需要更多的资本金支持。寿险公司应合理分配各类投资比重，以取得投资收益和资本效率的平
衡。最后，寿险公司要重视和加强资产负债管理，完善机制、流程和工具，制定稳健的资产配置策略，

·０６·
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加强收益匹配、期限匹配、久期匹配，控制好流动性风险，实现资产端和负债端的协调联动，避免单纯
把获取高投资收益率作为目标。
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