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摘  要 

2012年以来我国保监会频频出台商业保险资金运用新政，将保险资金运用市

场化作为改革突破方向，从创新投资渠道、丰富投资品种、调整投资比例上限等

方面促进我国商业保险资金运用效率的提高。商业保险资金的有效利用对提高保

险业的盈利能力和偿付能力有着重要的作用，关系到保险业的持续、健康发展，

但近年来我国保险资金运用效率偏低的问题已越来越突出，2001-2012年的平均

投资收益率仅为4.53%，而在相同的宏观环境和资本市场环境中的全国社会保障

基金却取得了不错的业绩报告，2001-2012年的平均投资收益率为8.28%。 

基于上述背景，本文试图探究以下三个问题：一是综合衡量风险和收益，社

保基金的运作效率是否高于商业保险资金的运用效率；二是社保基金投资收益率

高于商业保险资金的可能性原因；三是如何借鉴社保基金的发展经验为我国商业

保险资金运用效率的提高提出切实可操作的政策建议。 

本文的研究思路为：首先在回顾我国商业保险资金运用发展历程的基础上，

从资金规模、投资结构、投资收益等方面分析我国商业保险资金运用的现状；然

后使用平均收益率指标和夏普指标评价我国商业保险资金与全国社会保障基金

的运用效率，进而从资金运用渠道、资产比例限制、投资管理模式等方面对二者

进行对比，探究导致其资金运用效率差异的原因；最后从政府及监管部门、保险

公司这两个层面分别提出有助于提高我国商业保险资金运用效率的对策建议。 

 

 

关键词：商业保险资金；社保基金；运用效率 
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ABSTRACT 

China Insurance Regulatory Commission(CIRC)has issued several policies on 

insurance funds investment to improve the efficiency of insurance funds since 

2012,including broaden investment channels, innovate investment tools and gradually 

relax restrictions on investment proportion, etc. The efficiency of insurance funds 

affects the profitability and solvency of the insurance industry, thus the investment of 

insurance funds becomes more and more important. The average return on insurance 

funds is only 4.53% during 2001 to 2012, while the yield of National Social Security 

Fund(NSSF) reached 8.28%. 

Based on the above background, this essay researches and answers the following 

questions：Whether the efficiency of insurance funds is lower than NSSF, considering 

the profits and risks? What are the proper reasons for the difference between the two? 

How to increase the operational efficiency of insurance funds through learning from 

the successful experience of NSSF? 

In this essay, the fisrt part reviews the history of insurance funds investment in 

China, then analyses the current status of insurance funds from the aspects of the 

investment size, investment structure and the investment revenue. The second part 

assesses the efficiency of insurance funds and NSSA using average return ratio and 

the Sharpe Ratio, then investigate the reasons through the comparison analysis on 

investment channels, proportion restrictions and the model of investment management. 

Finally, according to the conclusion of above research, this essay puts forward the 

suggestions on improving the efficiency of insurance funds to both the government 

and insurance companies. 

 

Keywords: Insurance Funds; Social Security Fund; Investment Efficiency 
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1 
 

第一章 引言 

第一节 研究的背景和意义 

近年来受宏观经济增长变缓、通货膨胀预期、货币政策紧缩和银保渠道受阻

等外部因素影响，我国保险业发展形势较为低迷。2011 年保险业保费收入首次

出现负增长，较上年同期下降了 31.74 个百分点，而 2012 年保费收入在基数较

低的基础上同比增长率仅 8.01%，同年退保率达 2.76%。2013 年 1月全国保险监

管工作会议召开，将今年定性为“可能是保险业发展最为困难的一年”，这是首

次在官方文件中出现这一说法，由此可见我国保险业进入发展较缓的调整阶段。 

从现代保险业的发展历程来看，承保业务与投资业务已成为保险业发展的双

动力，而承保利润和投资利润共同构成了保险利润的主要来源。近年来我国保险

市场竞争激烈，在承保能力过剩、承保利润下降的情况下，保险公司开始重视从

保险资金运用中获取投资收益，从而扩大利润来源，增强经济实力。然而受保险

资金运用的政策规定、资本市场的发达程度以及宏观经济周期的变化等因素影

响，保险公司的投资收益情况并不乐观。从行业整体情况来看，金融危机后我国

保险资金运用收益率持续下降，从 2009 年的 6.41%下降至 2012 年的 3.39%；从

已公布年报数据的四家上市保险公司来看，2012 年各保险公司综合收益率排序

为中国太保（4.3%）>中国人寿（4.0%）>新华保险（3.5%）>中国平安（3.3%），

较去年同期有所提升，但仍处于较低水平。为提升商业保险资金运用效率，我国

政府及保险监管部门从保险资金投资范围、投资品种、比例限制等方面不断出台

新的政策及法律法规，特别是 2012年连续出台 12项资金运用监管政策，优化保

险公司资金运用的市场环境。 

与此同时，全国社会保障基金①（以下简称“社保基金”）自成立以来提交

了一份相对不错的业绩报告。从全国社保基金年度报告来看，截止到 2012年末，

基金累积投资收益额 3491.29 亿元，年均投资收益率 8.28%，高于同期商业保险

资金运用收益率 4.53%，可见社保基金的投资能力和资金利用水平大大高于保险

行业。从资金的性质上看，保险资金与社保基金具有较高的相似性，都是对未来

                                                        
① 全国社会保障基金成立于 2000年 9月，由全国社会保障基金理事会进行管理，是中央政府集中的社会保

障资金，主要用于弥补人口老龄化高峰时期的社会保障需要。 
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的负债，都可以进行长期投资，对投资收益都有较高的安全性和稳定性要求；从

投资渠道上来看，保险资金与社保基金的投资渠道也有较强的类似性，然而在同

样的宏观环境和制度环境下社保基金却取得了更高的收益水平，这值得我们去探

索现象背后的原因。 

从长期来看，商业保险资金运用渠道不断拓宽、投资环境不断改善、资金规

模不断扩大是大势所趋，股权投资、产业投资、基础设施投资、曲线房地产投资

及海外投资等为保险资金运用提供了一个更广阔的舞台。如何运用保险资金使其

在安全性、流动性的基础上实现更大的收益，这是理论界和业界共同关注的问题，

而社保基金亮眼的投资业绩为我们点明了一盏引路之灯。本文以商业保险资金运

用效率为研究对象，并将之与社保基金运作进行对比，试图探究以下三个问题：

其一，综合考虑收益和风险的平衡，社保基金的运作效率是否高于商业保险资金

的运用效率；其二，造成社保基金近年来投资收益率明显高于商业保险资金的可

能原因是什么；其三，如何借鉴社保基金的发展经验，为我国商业保险资金运用

效率的提高提出切实可操作的政策建议。 

第二节 相关文献综述 

一、国外文献综述 

国外保险业较为发达，保险资金也较早进入资本市场，其学术界对保险业投

资问题进行了许多有价值的理论研究，为我国保险资金投资业务的开展和保险资

金运用方面的研究提供了理论基础。 

最早将保险投资作为专门的学科进行研究的学者是挪威经济学家卡尔

Cramer（1930）[1]，其认为应该将投资运用环节与承保环节联系起来。马克维茨

Markowitz（1952）[2]首次提出投资组合理论，研究风险和期望收益率之间的关

系，为保险资金投资的研究奠定了重要的基础。G.Clayton和 Osborn（1965）[3]

对保险资金投资的原则做了详细的分析，将安全性放在保险投资原则的首位。

1968年 Lawrence D.Jones[4] 对寿险公司的投资策略进行了研究分析。

Kahane(1975)[5]和 Briys EP(1985)[6]在假设保险人的期望效用函数为二次函数的

情况下，用 Markowitz 组合投资理论对有关财产保险的投资进行了研究。

Frost(1983)[7]在考虑了承保资金的结构的基础上，分析了在寿险投资中现代组
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