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加息对保险行业的影响 
固定收益资产的利润贡献逐渐提高 

优于大势 
        维持评级 

金融/保险 发布时间：2011 年 2 月 9 日

投资要点： 

 利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性。随着利率提

升，债券将面临价格下跌的压力。随着通胀预期的持续增强，

债券价格一路下跌，债券收益率逐渐上升。尤其是长债收益

率上升速度较快。 

 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 34、36 和 52 个 BP。 

 物价的持续上涨，加剧了市场对通货膨胀继续深化的担忧。

从货币政策角度看，在 2011 年加息与调整准备金可能会交

替使用。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 

 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，债券的到期收益率还有较大的上升空间，

因此，保险机构陆续增加对债券的配置 

 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。 

 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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事件： 
中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金

融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。 
 

点评： 
 
一、加息将使债券的到期收益率进一步提高 
利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性。随着利率提升，债券将面临价格下

跌的压力。随着通胀预期的持续增强，债券价格一路下跌，债券收益率逐渐上升。尤其

是长债收益率上升速度较快。    
 
1、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。截止目前，中债综合指

数比 11 月初下降 1.76%。 

图1、中债综合价格指数
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资料来源：东北证券 

2、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 34、36 和 52 个 BP。  
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图2、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 3 个月 10 年期债券收益率涨幅 

  国债 金融债 企业债 

 幅度 9.4% 9.2% 10.3% 

 BP 0.34 0.36 0.52 

资料来源：东北证券 

 

二、通胀预期更加强烈 
2010 年 12 月的 CPI 同比为 4.6%，超出 4.4%的预测值，自 2010 年 9 月份以来，CPI 

已经连续 4 个月超预期。进入 2011 年 1 月以后，PPI 加速上涨趋势未变，核心 CPI 仍
有超预期可能。从商务部生产资料价格指数看，2011 年 1 月份生产资料价格均值相对于

2010 年 12 月的环比涨幅已经达到 1.8%。而且还在继续上升。物价的持续上涨，加剧了

市场对通货膨胀继续深化的担忧。 
从货币政策角度看，在 2011 年加息与调整准备金可能会交替使用。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。 
 
三、保险机构配置债券的速度增加 
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，保险机构陆续增加对债券的配置，但节

奏控制的比较好。 
 
表 2、各类机构债券配置规模 

  商业银行 保险机构 基金 

2010 年 1-2 月 1,841.90 319.8 369.1 

2010 年 3 月 3,968.30 460.6 190.1 

2010 年 4 月 2,765.70 421.3 832.5 

2010 年 5 月 1,683 596 1,131 
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2010 年 6 月 4,468.30 254.9 -151.8 

2010 年 7 月 321 50.2 977.2 

2010 年 8 月 3,593.10 167.1 401.2 

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 

2010 年 12 月 -560.77  278.71  -161.72  
资料来源：东北证券 

 

四、货币政策紧缩环境下保险资金的资产配置 
 
1、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3、保费收入增速与债券配置量

-400

-200

0

200

400

600

800

2月
1日

4月
1日

6月
1日

8月
1日

10
月
1日

12
月
1日

3月
1日

5月
1日

7月
1日

9月
1日

11
月
1日

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

债券买入量 保费收入增量

  资料来源：东北证券 
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图4、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    

 
2、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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