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[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK54][bookmark: OLE_LINK55]保险资金“跷跷板”效应对信用债市场定价的影响研究
文/周春云、翟畅
摘要
保险资金作为我国资本市场上规模庞大、期限长、风格稳健的长期机构投资者，其资产配置行为对金融市场，尤其是债券市场具有举足轻重的影响。信用债市场作为企业直接融资的重要渠道，其定价效率与市场稳定直接关系到实体经济的融资成本与金融体系的健康。近年来，在“长钱长投”政策引导、利率中枢下行以及资产荒等多重因素交织下，保险资金在资产配置中呈现出显著的“跷跷板”效应，即在利率债、信用债、权益资产等不同类别资产间的配置比例此消彼长，这种动态调整行为深刻影响着信用债市场的供需格局与定价机制。研究保险资金配置行为的“跷跷板”效应对信用债市场定价的影响，有助于深化对机构投资者行为、债券市场定价及跨市场联动机制的理解，同时为发行人把握融资窗口、投资者制定配置策略以及防范化解市场风险等提供参考。
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK6]一、保险资金配置特征分析
[bookmark: OLE_LINK16][bookmark: OLE_LINK19]（一）保险资金规模持续扩张
[bookmark: OLE_LINK13][bookmark: OLE_LINK14]近年来，保险业资金运用规模持续扩张。从长期趋势来看，保险资金运用余额从2014年末的9.33万亿元增长至2025年末的38.48万亿元，十余年间规模增长超过四倍；2023年三季度以来，保险资金运用余额同比增速始终维持两位数，2025年末同比增速为15.7%。
	[bookmark: OLE_LINK11][bookmark: OLE_LINK12]

	图1  2014～2025年末保险资金运用情况（单位：万亿元、%）

	数据来源：iFinD，大公国际整理


（二）保险资金配置结构变迁
[bookmark: OLE_LINK17]从资产配置结构来看，债券始终是保险资金配置的核心“压舱石”，在所有保险资产配置中占比最高。2022Q2以来，债券配置比例整体呈现持续上升的趋势。2023Q4以来，财产险和人身险公司保险资金债券配置占比始终保持在45%以上；2025Q1占比首次达到50%以上，债券占据保险资金配置的半壁江山，截至2025年末，债券配置余额为18.70万亿元，占比为50.4%。
[bookmark: OLE_LINK22][bookmark: OLE_LINK44][bookmark: OLE_LINK18]从2025年数据来看，尽管2025年全年债券占比仍同比提升，且首次达到50%以上的比例，但边际增配速度已显著放缓。2025Q1～Q4，债券占比环比分别提升0.9%、0.7%、-0.8%和0.1%，其中2025Q3系2022Q2以来债券配置占比首次下降，2025Q4小幅回升；债券占比同比分别提升4.2%、3.7%、2.0%和0.9%，呈现下降趋势，2025年债券增配节奏首次放缓。
	

	图2  财产险和人身险公司保险资产配置情况

	数据来源：国家金融监督管理总局，大公国际整理


权益资产在保险资金配置中占比偏低，2024年以前，股票在保险资金中的占比整体呈现下降趋势，从2022Q2的8.0%降至2024Q1最低的6.7%；2024Q2以来，股票占比开始持续提升，其中2025Q3股票占比环比提升1.2%，同比提升2.5%，增配速度明显加快。2025年末，股票配置余额合计为3.73万亿元，占比为10.1%，为近年来高点。
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK5]非标资产方面，在低利率环境下，非标资产的吸引力相对下降，促使保险资金转向债券和权益市场。非标资产配置近年来持续收缩，以非标为主的其他投资在保险资金配置中占比从2022Q2的26.9%降至2025Q4的18.4%。


二、保险资金“跷跷板”效应的驱动因素与形成机制
（一）保险资金“跷跷板”效应的驱动因素
1、低利率环境下的收益压力
[bookmark: OLE_LINK15]近年来，我国长期利率中枢持续下行。2025年，10年国债到期收益率均值为1.74%，较2024年下降0.47%。2026年以来，国债收益率整体延续下行趋势，截至2026年3月末，10年国债到期收益率为1.82%。低利率环境下，导致保险资金净投资收益率承压，迫使保险资金通过提高权益配置比例来提升整体投资收益率。
	

	图3  2024年以来国债到期收益率

	数据来源：iFinD，大公国际整理


2、监管政策松绑
[bookmark: OLE_LINK47][bookmark: OLE_LINK50][bookmark: OLE_LINK31][bookmark: OLE_LINK32][bookmark: OLE_LINK33][bookmark: OLE_LINK34][bookmark: OLE_LINK25][bookmark: OLE_LINK29]2025年以来，监管部门持续对保险资金“松绑”，推动险资长期资金入市。2025年1月，证监会提出力争大型国有保险公司从2025年起每年新增保费的30%用于投资A股；7月，财政部对国有商业保险公司经营效益类核心考核指标进行调整，重视长周期经营；12月，金融监管总局发布通知，将股票投资的风险因子进一步调降10%，鼓励保险公司加大入市力度。同时，保险资金久期管理政策也在调整。2025年12月，金融监管总局发布《保险公司资产负债管理办法（征求意见稿）》，要求人身险公司有效久期缺口最低监管标准为不高于5年或低于-5年，综合投资收益覆盖率和净投资收益覆盖率均不低于100%。

3、负债端产品结构转型
[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8][bookmark: OLE_LINK9][bookmark: OLE_LINK36][bookmark: OLE_LINK37][bookmark: OLE_LINK20][bookmark: OLE_LINK21]2025年9月，人身险产品预定利率再度调降，其中传统型产品从2.5%降至2%，分红型产品从2%降至1.75%，万能型产品从1.5%降至1%，传统型和万能型各降50BP，分红型仅降25BP。保险产品预定利率的非对称下调，显著缩小了分红险与传统险的保证收益差距，同时凸显了分红险“保证收益+浮动分红”的收益结构优势，使得分红险成为人身险市场主力，推动产品结构转型。根据中国保险行业协会披露的数据，截至2026年5月15日，在售的人寿险产品共1,643只，其中传统险占比50.76%，分红险占比40.47%；在售的年金保险产品共1,087只，其中传统险占比39.74%，分红险占比45.81%。
4、新会计准则的制度性影响
2026年1月1日起，我国全部保险公司采用新会计准则，金融资产分类由原有“四分类”调整为“三分类”，分类依据由偏主观的根据持有意图分类转向客观的根据业务模式和合同现金流量特征进行分类。这一制度变革从根本上改变了保险资金对信用债的定价逻辑和配置意愿，对信用债市场定价产生深远的制度性影响。新会计准则下，保险持有债券多放入FVOCI（以公允价值计量且其变动计入其他综合收益）账户，虽然债市涨跌不影响当期利润，但交易属性以及季末兑现盈利的特征有所放大。这意味着通过SPPI测试（仅支付本金和利息测试）的高等级信用债可放入FVOCI或AC（摊余成本）账户，公允价值波动不冲击当期利润，成为保险资金最青睐的配置标的。未通过SPPI测试的信用债必须被纳入FVTPL（以公允价值计量且变动计入当期损益）账户，其公允价值波动会直接影响当期利润，保险公司对此类品种的配置会更加审慎。
[bookmark: _GoBack]（二）“跷跷板”效应的形成机制
在上述因素驱动下，保险资金形成了明显的“跷跷板”效应，即在股债之间进行再平衡配置。
1、资产端调整机制
[bookmark: OLE_LINK40][bookmark: OLE_LINK41]当债券风险收益比较低时，保险资金通过增持权益资产提升收益，同时减少债券配置或调整债券品种。截至2025年末，保险资金股票配置余额达3.73万亿元，同比增加1.31万亿元，增幅达53.81%；权益占比提升2.52个百分点。债券配置方面，2025年以来，债券增配节奏有所放缓，债券品种以地方债为主且呈现“减国债、增地方债”的倾向。2025年和2026年一季度，保险对国债净买入规模分别为1,528.66亿元和319.55亿元，净买入规模较小，其中2025年4月、6月、10月和2026年2月均为净卖出，卖出品种主要为20～30y国债；地方债净买入规模分别为4,587.89亿元和497.26亿元，2025年5月和2026年1月为净卖出，地方债净买入主要以20～30y超长期地方债为主。
	

	图4  2025年以来保险机构主要券种净买入情况（单位：亿元）

	数据来源：中债登，上清所，iFinD，大公国际整理


2、负债端倒逼机制
负债端产品结构转型对资产配置提出新要求。传统险因固定收益和长期锁定特性，导致久期显著更长，平均负债久期多在20～30年，而分红险的浮动收益设计和较短的保障期限，平均负债久期为9～12年，显著短于传统险。分红险占比提升，促使保险资金调整债券久期结构，推动险企减少对30年超长债的依赖，转向中短期高票息信用债。此外，分红险的“固收+浮动”结算属性要求保险资金在保持稳定现金流的同时追求更高收益，分红险需满足较高的分红实现率，也促使保险资金优化资产配置结构。
3、市场联动反馈机制
[bookmark: OLE_LINK10]保险资金的配置行为与市场表现形成互动反馈。当权益市场表现强劲时，保险资金提高权益配置比例，但为避免资本消耗过大，倾向于选择高股息、低波动的股票。债市调整时，保险资金作为配置型机构，会逢低增配信用债，尤其是3～5年期品种。同时，在监管政策变化时，保险资金也会根据政策导向调整配置结构，如2025年8月国债等新券利息恢复征收增值税，而二永债利息仍免征增值税，二永债相对税后收益优势提升，促使保险资金增加配置。
[bookmark: OLE_LINK48][bookmark: OLE_LINK49][bookmark: OLE_LINK23][bookmark: OLE_LINK24][bookmark: OLE_LINK26][bookmark: OLE_LINK30]三、保险资金配置对信用债市场定价的影响
[bookmark: OLE_LINK35][bookmark: OLE_LINK38][bookmark: OLE_LINK39][bookmark: OLE_LINK27][bookmark: OLE_LINK28]（一）信用利差与保险资金配置的关系
[bookmark: OLE_LINK42][bookmark: OLE_LINK43]保险资金对信用债的配置行为与信用利差呈现明显的负相关关系。2025年下半年，随着分红险占比提升，保险负债久期缩短,保险对3～5年AAA级信用债净买入力度显著增强，尤其是7～9月期间净买入规模较大。截至2025年末，3～5年AAA信用利差收窄至0.78%，较2024年末下降4.73BP，其中2025Q3平均信用利差为0.65%，处于全年较低水平。5～7年AAA信用债作为高等级、中等久期的品种，受到保险机构关注，尤其在2025年上半年，保险资金为平衡资产负债久期、获取稳定票息收益，对5～7年AAA信用债保持净买入状态。截至2025年末，5～7年AAA信用利差为0.56%，较2024年末下降30.13BP。而对于7年以上长久期信用债，保险机构的配置偏好有所下降，2025年下半年以来7～10年信用利差整体走阔，截至2025年末，7～10年信用利差为0.93%，较2024年末提高33.90BP。
	

	图5  2025年以来AAA各期限信用利差情况（单位：%）

	数据来源：iFinD，大公国际整理


（2）期限利差的结构性变化
保险资金对3～5年期信用债的偏好导致信用债市场期限利差结构性变化。保险是超长信用债最主要的配置力量，但2025年其超长债需求明显弱化。从净买入数据看，2025年保险对10年期及以上信用债的净买入规模显著低于2024年同期。作为稳定配置盘的保险公司买入力度不足，直接削弱了超长端信用债的需求支撑。2025年以来，10Y信用债收益率上行明显快于5Y，10Y-5Y期限利差显著走阔，2025年AAA中短期票据10Y-5Y期限利差累计走阔13.76BP，收益率曲线陡峭化；中端获得保险资金的支撑，5Y-3Y期限利差收窄0.29BP。
	

	图6  2025年以来AAA中短票据期限利差情况（单位：BP）

	数据来源：iFinD，大公国际整理


（3）评级利差的分化
[bookmark: OLE_LINK52][bookmark: OLE_LINK53]保险资金对高等级信用债的偏好导致信用债市场评级利差分化。AAA级信用债是保险资金在新会计准则（IFRS9）下最适合计入FVOCI（以公允价值计量且其变动计入其他综合收益）账户的品种，其公允价值波动不直接影响当期利润，因此成为保险资金“锁定票息收益”的首选标的。在利率中枢进一步下行和非标资产加速萎缩的背景下，保险资金继续强化对AAA级信用债的配置，AAA级信用利差再创新低。以5年期中短票据为例，2025年末AAA级信用债利差收窄至39BP，截至2026年3月末进一步降至34BP，信用风险溢价降低。“偿二代”二期下，AA+级信用债的风险因子显著高于AAA级，配置AA+级信用债会消耗更多核心资本，保险资金对AA+级信用债的配置力度相对有限；AA+信用利差在2025年下半年呈现大幅走阔趋势，2025年9月末AA+信用利差达到年内高点96BP，截至2026年3月末降至44BP。AA信用债则逐步被边缘化，2025年下半年至2026年初出现明显承压。

	

	图7  2025年以来5年期中短票据不同级别信用利差情况（单位：BP）

	数据来源：iFinD，大公国际整理


四、结论
保险资金股债再平衡行为主要受低利率环境下的收益压力、监管政策松绑、负债端产品结构转型和新会计准则制度等因素驱动，形成了明显的“跷跷板”效应。这种效应通过资产端调整、负债端倒逼和市场联动反馈三个机制影响信用债市场定价。
保险资金对信用债的配置呈现“期限中短化、评级高等级化”特征，重点增持3～5年期AAA级信用债，导致该期限段信用利差收窄至历史低位，而长端信用债利差走阔，形成收益率曲线陡峭化。同时，保险资金的配置行为也改善了信用债市场的流动性，促进了市场分层加剧。
[bookmark: OLE_LINK45][bookmark: OLE_LINK46]未来在分红险产品结构优势和政策引导下，分红险占比将继续提升，负债久期将进一步缩短，或将促使保险资金加大对3～5年期高等级信用债的配置力度。同时，“偿二代”二期全面实施和IFRS9全面落地，将约束保险资金的配置行为，促使信用债市场定价进一步分化，高等级信用债利差将保持低位，而中低评级信用债利差可能进一步走阔。
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46022	45930	45838	45747	45657	45565	45473	45382	45291	45199	45107	45016	44926	44834	44742	44651	44561	44469	44377	44286	44196	44104	44012	43921	43830	43738	43646	43555	43465	43373	43281	43190	43100	43008	42916	42825	42735	42643	42551	42460	42369	42277	42185	42094	42004	0.15701173248871458	0.16521483523423375	0.17389457963017785	0.16678248301508325	0.18114841538478554	0.16815514257727027	0.13701156082060906	0.13665317174119762	0.11054940328885032	0.1091164321573681	9.8688103767343716E-2	0.11909258820687096	9.1546248838672017E-2	0.10572123649535392	0.11448088342449303	4.6594155069795695E-2	7.1396895690798212E-2	8.3861662241686341E-2	0.10164161180361586	0.15765419917874746	0.17018383395134684	0.16476081947663301	0.15880174121332158	0.13896589877692689	0.12909274867604892	0.11990376130222602	0.10708182532595667	0.11741279438108188	9.9742296248929607E-2	8.3749335110604672E-2	8.1895879602372101E-2	8.4534045172250272E-2	0.11422196603153423	0.14175758123302296	0.15418035442368927	0.17335955473420062	0.1978181767439815	0.23429617195182861	0.21164988128889872	0.21227484636682648	0.19805146963872589	0.18543289273291585	0.20694384042956404	0.20323761895687298	




银行存款	2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	11.255578662089963	11.122760517104306	10.807243432830898	10.350387212905151	10.214489702642242	9.600869788343628	9.2652088288421233	10.094796985626905	9.2811266559861831	9.0286725354256898	9.0390841107167379	8.8372420127997202	8.639410551844767	7.9207166067098465	8.1880662884735358	债券	
2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	39.810183568589238	41.048534221690787	41.013300112093276	42.278477292780245	42.951073799747263	44.125939671662508	45.354252834663818	46.21600219255641	47.451051914157425	48.360730535480855	49.49560032296128	50.428000447451957	51.121968070337346	50.32992289202641	50.430479700778328	股票	
2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	8.0313532491477559	7.2377012680159947	7.7084973394538636	7.8606225764863087	7.6607756678932351	7.5685164912086353	7.1386829069128854	6.7462503717883111	6.9730626069546133	7.5117999304531624	7.546617466003247	8.3714247349143189	8.779962636384294	10.025954023628735	10.071547831225272	基金	2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	5.5586844734282232	5.4683445301851528	5.5757780965627646	5.4734450698610448	5.8133867902900773	5.8639484276721188	5.6353796691267579	5.7086897395195857	5.7099712149248996	5.72914715182048	5.2178708556930822	4.9023760363003843	4.7510017415617947	5.4601258256971139	5.3092336367686173	长期股权投资	2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	8.4607203580049131	9.358688849077371	9.9716326845487409	9.7169173158924309	9.2886729866249969	9.1644362065148819	8.949681054103193	8.2215751520367952	8.1652387329931084	7.8163368034840834	7.6614294564817191	8.1368259822759406	7.8751077795453357	7.8752434353301135	7.6424477083502129	其他	
2022Q2	2022Q3	2022Q4	2023Q1	2023Q2	2023Q3	2023Q4	2024Q1	2024Q2	2024Q3	2024Q4	2025Q1	2025Q2	2025Q3	2025Q4	26.883479688739911	25.763970613926386	24.923548334510453	24.320150532074827	24.071601052802194	23.676289414598227	23.656794706351228	23.012685558471997	22.419548874983768	21.553313043335731	21.039397788143926	19.324130786257676	18.83254922032647	18.388037216607785	18.358224834404034	
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