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货币紧缩政策下的保险机构资产配置 
优于大势 
        维持评级 

金融/保险 发布时间：2010 年 12 月 15 日 

投资要点： 

 在经济过热，物价高涨的背景下，采取加息和提高准备金等

措施控制市场上趋于泛滥的流动性成了当前货币政策的必

然选择。 

 加息对债券价格的打击是直接的。利息走势与债券价格走势

具有明显的负相关性，加息将改变资金的流向，降低债券的

价格，从而提高债券的收益率。 

 准备金率的提高是通过收紧银行体系流动性间接对信贷产

生辅助性影响的，对于银行来说，资金紧张时，即使把

3%-3.5%收益的债券资产卖掉去发放 6%以上收益的贷款也

是划算的，因此，升息预期下，提高准备金将改变银行的资

产配置。提高存款准备金率收紧了银行体系内的流动性,债

市里“水浅了”,自然债券价格就会下跌。 

 长期债券的收益率上升，有利于寿险资金的配置。在目前的

市场格局下，对于寿险资金来说，投资机会增加。年初以来，

随着保费收入的增加，为了缩短资产与负债的久期差距，保

险机构加大了对债券的配置量，这些配置都是在债券收益率

较低情况下的被动买入。随着加息周期的来临和债市资金流

向股市，债券到期收益率上升，将更加有利于寿险资金对债

券的配置。 

 财产保险大都以 1年为期，在保险期间，非遇事故损失，就

不予赔偿，期满时也不退还保险费，因此大部分财险保费是

消费型险种，是不需要偿还的，而且这种保费是没有资金成

本的。就存款业务来说，货币政策紧缩环境下，若加息，有

利于提高保险资金的投资收益。但财险资金投资期限比较

短，出于保持流动性的要求，可能会配置一些短债和货币市

场基金，在债券价格下跌的情况下，无法获取差价收益，影

响了这类资产的配置速度。 
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一、货币政策转向收紧 

1、宏观经济继续升温。11 月份，全国宏观经济运行整体偏热。其中，CPI 物价水平

上涨明显，居民消费价格总水平同比上涨 5.1%，增速较上月提高 0.7%。M2 货币供应量增

长加速，11 月末，广义货币供应量(M2)余额为 71.03 万亿元,同比增长 19.46%。物价的

持续上涨和广义货币供应量增速的提高，加剧了市场对通货膨胀的担忧。 

2、外汇占款大幅度增加。2010 年 10 月末，外汇储备余额为 218565.5 亿美元，同比

增长 16.5%。当月新增外汇占款 5301 亿元，同比增加 132.0%。 

 

图1、各月外汇占款余额（亿元）
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资料来源：东北证券 

3、货币政策紧缩。 在经济过热，物价高涨的背景下，采取加息和提高准备金等措

施控制市场上趋于泛滥的流动性成了当前货币政策的必然选择。 

加息对债券价格的打击是直接的。利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性，

加息将改变资金的流向，降低债券的价格，从而提高债券的收益率。    

准备金率的提高是通过收紧银行体系流动性间接对信贷产生辅助性影响的，对于银

行来说，资金紧张时，即使把 3%-3.5%收益的债券资产卖掉去发放 6%以上收益的贷款也

是划算的，因此，升息预期下，提高准备金将改变银行的资产配置。提高存款准备金率

收紧了银行体系内的流动性,债市里“水浅了”,自然债券价格就会下跌。 
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图2、历年准备金率

16.50%

7%

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

1
9
9
8
年

3
月

1
9
9
9
年

3
月

2
0
0
0
年

3
月

2
0
0
1
年

3
月

2
0
0
2
年

3
月

2
0
0
3
年

3
月

2
0
0
4
年

3
月

2
0
0
5
年

3
月

2
0
0
6
年

3
月

2
0
0
7
年

3
月

2
0
0
8
年

3
月

2
0
0
9
年

3
月

2
0
1
0
年

3
月

   
资料来源：东北证券 

 

二、债券收益率快速上行 

   1、货币市场利率上扬 

迄今为止，央行今年共六次全面提高存款类金融机构人民币准备金率，一些大型金

融机构准备金缴存的压力较大，资金面处于偏紧的状态。11 月，货币市场利率大幅上行，

质押式回购利率 R01D 品种较上月末上行 65.06BP，R07D 品种利率上行 135.89BP。 

 

图3、 11月主要货币市场利率走势
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资料来源：东北证券 

2、中债综合指数大幅下跌 

11 月份以来，整体来看债券市场价格呈现大幅下跌的态势。全月来看，中债综合指

数从 10 月末的 128.26 点调整到目前的 126.71 点，下降 了 1.5 个百分点。 
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图4、中债综合价格指数(元)
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资料来源：东北证券 

3、债券收益率快速上行 

11 月份以来，受央行多次上调存款准备金率的影响，银行间市场资金面整体趋紧。

债券市场收益率呈现大幅上行态势。目前，10 年期国债、金融债和企业债到期收益率相

比于 10 月底分别提高 17.6、50.18 和 56.14 个 BP。  

 

图5、10年期债券收益率曲线
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资料来源：东北证券 

 表 1、最近 1 个月 10 年期债券收益率涨幅 

  国债 金融债 企业债 

 幅度 4.8% 11.2% 12.3% 

 BP 17．66  50．18  56．14  

资料来源：东北证券 

 

 

三、机构配置债券的速度增加 

11 月末，中央结算公司托管的债券达到 20.18 万亿元，较上月增加 2798.96 亿元，
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较上年同期增加 2.96 万亿元，同比增幅为 17.19%。从投资者持有结构来看，商业银行增

持 1,960.40 亿元，保险机构增持 523.33 亿元。 

在全年 7.5 万亿元的信贷目标承压背景下，管控流动性成为货币政策首要任务。从

部分银行渠道反映的信息得知，由于额度限制，部分银行从 11 月下半月开始，已经完全

停止了所有贷款的发放，预计 12 月份人民币新增信贷应该也会出现回落。在这种情况下，

在连续两个月回落以后，银行加大了对债券的配置。 

在强烈的通胀预期下，加息和调高存款准备金等措施是货币政策的必然选择，因此

债券的到期收益率还有较大的上升空间，因此，保险机构虽增加的债券的配置，但节奏

控制的比较好。 

表 2、各类机构债券配置速度 

  商业银行 保险机构 基金 

2009 年 12 月 578.8 592.1 615.7 

2010 年 1-2 月 1,841.9 319.8 369.1 

2010 年 3 月 3,968.3 460.6 190.1 

2010 年 4 月 2,765.7 421.3 832.5 

2010 年 5 月 1,682.9 596.3 1,130.7 

2010 年 6 月 4,468.3 254.9 -151.8 

2010 年 7 月 321.0 50.2 977.2 

2010 年 8 月 3,593.1 167.1 401.2 

2010 年 9 月 -63.2 625.4 195.8 

2010 年 10 月 -604.1 157.3 35.3 

2010 年 11 月 1,960.40 523.33 169.34 

资料来源：东北证券 

 

四、债券收益率上行的趋势依旧会延续 

从目前的情况看，CPI 在超过 3%后连续上涨了 5个月，虽然 11 月、12 月翘尾因素有

所减小，但估计物价上涨的大趋势还会延续。从货币政策角度看，货币政策可能会交替

使用，在连续上调存款准备金率的情况下，不排除加息的可能。因此债券价格还会继续

下跌，债券的到期收益还有较大的上升空间。 
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图6、CPI走势图
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  资料来源：东北证券 

 

五、货币政策紧缩环境下寿险资金的资产配置 

长期债券的收益率上升，有利于寿险资金的配置。在目前的市场格局下，对于寿险

资金来说，投资机会增加。 

年初以来，随着保费收入的增加，为了缩短资产与负债的久期差距，保险机构加大

了对债券的配置量，这些配置都是在债券收益率较低情况下的被动买入。随着加息周期

的来临和债市资金流向股市，债券到期收益率上升，将更加有利于寿险资金对债券的配

置。 

 

图7、保费收入增速与债券配置量
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 资料来源：东北证券 
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图8、债券收益率趋势与保险资金增仓幅度
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资料来源：东北证券    

 

 

六、货币政策紧缩环境下财险资金的资产配置 

财产险是消费型险种，无资金成本。货币政策紧缩有利于财产险提高投资收益。 

人寿险中的终身保险，如果被保险人没有因退保或欠缴保费致使合同失效，那么，

每张合同最终都要偿付保险金，因为每个人都是要死亡的。因此大多数寿险保费都是负

债，而且这种负债还有资金成本（这种资金成本对传统险来说是 2.5%的预定利率，对分

红险来说是一年一度的分红率，对万能险来说是结算利率）。但财产保险大都以 1年为期，

在保险期间，非遇事故损失，就不予赔偿，期满时也不退还保险费，因此大部分财险保

费是消费型险种，是不需要偿还的，而且这种保费是没有资金成本的。就存款业务来说，

货币政策紧缩环境下，若加息，有利于提高保险资金的投资收益。 

但财险资金投资期限比较短，出于保持流动性的要求，可能会配置一些短债和货币

市场基金，在债券价格下跌的情况下，无法获取差价收益，影响了这类资产的配置速度。 
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