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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。 

一、保险资金配置特征分析 

（一）保险资金规模持续扩张 

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%。 

 

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 
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（二）保险资金配置结构变迁 

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%。 

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。 

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%。 
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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 

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 

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%。 
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3、负债端产品结构转型 

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。 

（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 

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。 
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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 

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
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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
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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 
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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。 
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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 

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。 
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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。 

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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