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背景
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为什么要做资产负债管理

3

稳定利润，优化资产负债表

提高工作效率，降低沟通与运营成本

提高资本运用效率

管理股东，监管，评级机构与其他利益相关者的预期

降低系统性风险，提高股东长期收益
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外部环境影响

4

复杂的宏观经济环境

市场一致性原则的资产负债评估体系

以风险为导向的偿付能力监管体系

投资者与评级机构对风险管理的要求

资本市场的发展与行业标准



2019年8月 5

国际资产负债管理经验与特色
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监管体系

6

美国 RBC 欧洲 Solvency II

英国 Solvency II

日本 RBC

新加坡 RBC

中国香港 RBC

韩国 RBC

注明：都是以资产负债一体化风险导向的偿付能力体系
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监管体系

7

IAIS国际保险监督协会

◼ 《资产负债管理标准》

美国

◼ 原则性准备金法，基于资产与负债互动的原则

◼ 变额年金准备金基于资产与负债的互动加随机模拟

◼ 现金流与资产充足性测试

英国

◼ 年金险的匹配调整

日本

◼ 保险公司监管综合指南/保险公司检查手册
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基础与环境
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集团风险管理委员会

子公司资产负债管理委员会

集团资产负债管理委员会

子公司资产负债管理执委会

资
产
负
债
管
理
部

风
险
管
理
部

精
算
部

财
务
部

投
资
部

其
他
部
门

集团董事会
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基础与环境
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投资风险管理专职委员会

董事会

运营风险管理专职委员会企业风险管理专职委员会

市场风险 信用风险 保险风险 流动性风险 操作风险 其他风险

风险管理部门投资管理部门 精算部门 财务部门 法律合规部门 其他部们
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控制与流程

账户管
理

产品开发
和管理

沟通协调机
制与流程

业务规
划

投资决
策

风险管
理

数据管
理
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控制与流程

11

资产负债管理部门

其他部门

风险管理部门 内审部

第一道防线 第二道防线 第三道防线

董事会

资产负债管理委员会 风险管理委员会 审计委员会

其他部门 其他部门
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模型与工具

EIOPA对模型的定义和分类

◼ 序列式模型 – sequential model

◼ 确定情景下资产负债管理模型

◼ 资产随机情景，负债确定情景模型

◼ 资产负债随机情景模型

实现方式

◼ Excel+VBA

◼ 第三方商业模型

◼ 内部开发模型
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模型与工具

13

市场数据、持仓数据

风险因子库

数据库 模型库

资产建模

负债建模

资产负债管理

资产负债联动

资产配置

优化器

当前指标输出

非随机结果

随机结果

长期指标输出

非随机结果

随机结果

资产配置优化

备选方案选择

最优配置生成
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模型与工具

技术团队 专职委员会

开发团队

◼ 数据来源

◼ 模型方法论生成和更新

◼ 相关假设校验和更新

◼ 技术文档

◼ 最终结果审核和反
馈

技术团队负责人

◼ 模型方法论审阅反馈

◼ 假设审阅和反馈

◼ 整体结果确认

◼ 技术文档确认

技术团队/开发团队

◼ 系统测试版测试

◼ 系统正式版测试

◼ 修改和反馈

市场

用户
开发团队负责人

◼ 系统架构审核

◼ 系统界面审核

◼ 系统结果审核

◼ 模型搭建

◼ 系统部署

◼ 测试案例测试
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绩效考核

保险公司长期战略目标

利润 净资产收益率 内含价值 新业务价值 保费规模

成本/收益

风险/资本

负债成本

战略资产配置

战术资产配置

投管人投资

久期 现金流

压力测试

在险价值 偿付能力

定性评估

定量评估

其他

长期收益 vs 短期收益 净收益 vs 毛收益 风险 vs 收益
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新环境新趋势
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国际经济形式 – 利率持续走低

(2.00)

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

国债收益率

美国国债10年期 美国国债30年期 英国国债10年期 英国国债30年期 德国国债10年期 德国国债30年期

来源：Bloomberg，由预远科技整理
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国际经济形式 – 利率持续走低
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国际经济形式 – 利率持续走低

2.68%

3.28%

2.38%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

目标投资收益率 账面收益率 预期投资收益率

欧洲保险公司难以产生足够收益以维持保单的保证利率

利差=30个基准点

来源：Standard Life，由预远科技整理
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国际经济形式 – 美国经济衰退预期

美国经济衰退

信用债市场和股票市场波动加大

政治事件

中国经济衰退

欧洲经济衰退

美国货币紧缩

通货膨胀

通货紧缩

流动性形势恶化

居于首位 位列前三

2019全球宏观经济风险（%）

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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国际经济形式 – 美国经济衰退预期

发生于2019，2%

发生于2020，41%

发生于2021，41%

未来三年不会发生

经济衰退，16%

美国经济衰退预期——你认为美国经济在未来三年内会衰退吗？

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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国际经济形式 – 新冠状病毒引发的全球经济衰退

• 美国连续10年牛市

• 企业股票回购

• ETF规模不断扩大

• 能源与金融股价格暴跌

• 量化策略被动调仓

来源：Bloomberg，由预远科技整理
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国际经济形式 – 政治风险

中美贸易摩擦，53%

美国政治，24%

欧盟解体，12%

无协议脱欧，11%

在接下来的12个月内，你认为资产组合面临的最大政治风险是什么？

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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国际经济形式 – 信用债周期的后期阶段
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信用利差小
幅走扩

信用利差大
幅扩张

你认为我们目前处于信用债周期的哪个阶段？ 你认为2019年信用利差将会如何变化？

全球范围调查（%）

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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国际经济形式 – 信用债周期的后期阶段

3%

5%

15%

24%

36%

17%

4%

11%

13%

14%

27%

31%

8%

7%

8%

9%

19%

49%

6%

7%

11%

13%

24%

38%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

流动性风险

利率上升

信用利差走扩

权益市场波动

低利率环境

信用质量恶化

全球 北美 欧洲、中东和非洲地区 亚洲

投资者最关心的投资风险是什么？

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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国际经济形式 – 信用债周期的后期阶段

来源：Bloomberg，由预远科技整理
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国际经济形式 – 总结

长期的低利率环境
经济的不确定性

导致资本市场的波动上升
信用违约风险的增加

成本收益错配风险

再投资风险

对保险公司的挑战

利润与净资产波动增加

偿付能力的负面影响 流动性风险
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国际新趋势 – 增加资产久期，做好流动性管理

在未来的12个月，你计划对投资组合拉长/缩短久期？增加/降低流动性？

降低 增加久期

流动性

全球

北美

欧洲、中东和非洲地区

亚太地区

全球

北美

欧洲、中东和非洲地区

亚太地区

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理



2019年8月 29

国际新趋势 – 增加私募股权，债权与新兴市场比例

在未来的12个月，你计划增加/维持/减少以下各类资产？

来源：Goldman Sachs，由预远科技整理
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34%
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10%

63%

38%

39%

41%
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35%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

夹层债券

新兴市场公司债券

新兴市场国债

商业抵押贷款支持证券

住房抵押贷款支持证券

欧洲投资级公司债

美国投资级公司债

基础设施股权

抵押贷款债务

不动产股权

商业抵押贷款

中型市场公司债券

基础设施债权

私募股权

增加配置 维持 减少配置 不配置

变化值
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16

16
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8

8

8

8
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国际新趋势 – 增加私募股权，债权与新兴市场比例

在未来的12个月内持仓的变化量

17%

22%

22%

24%

30%

0% 20% 40% 60%

抵押贷款债务

中型市场公司债券

基础设施债权

商业抵押贷款

私募股权

16%

21%

21%

22%

38%

0% 20% 40% 60%

基础设施股权

中型市场公司债券

私募股权

欧洲投资级公司债

基础设施债权

24%

32%

36%

41%

56%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

中型市场公司债券

美国投资级公司债

基础设施股权

基础设施债权

私募股权

北美

欧洲、中东和非洲地区

亚洲

来源：Standard Life，由预远科技整理
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国际新趋势 – 增加私募股权，债权与新兴市场比例
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-13 -9
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33 32
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私募股权

19 24 21
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-28

-11
-19
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2015 2016 2017 2018

联合投资

14 21
6

36

-22 -21

-45

-8

2015 2016 2017 2018

大宗商品

38
53

17
29

-4 -2

-25

-8

2015 2016 2017 2018

直接商业抵押贷款

30

48
34 33

-11 -9 -14
-8

2015 2016 2017 2018

商业地产股权

39
29 24

38

-14 -12
-19

-7

2015 2016 2017 2018

中小企业贷款

42

12 16
37

-4

-42
-31

-7

2015 2016 2017 2018

商业地产债权

配置增加比例

配置减少比例

来源：BlackRock，由预远科技整理
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国际新趋势 – 增加私募股权，债权与新兴市场比例

基础设施债券 私募
指数连结型公司

债券
商业地产债权 终生抵押贷款 担保信贷 担保租赁

预期投资收益率
（无风险利率之
上）

1.75% 1.50% 1.50% 2.00% 2.50% 2.2% 3.25%

非流动性风险溢
价

0.5% 0.3% 0.3% 1.0% 1.25% 1.2% N/A

现金流安全性 ✓ ✓ ✓ ✓  ✓ ✓

期限 15年以上
5-15年（可定

制）
5-30年不等

5-10年，
可以达20年

25年以上 4年（加权平均） 25年以上

信用评级
A-BBB级，取决
于资产结构

投资级（评级不
等）

投资级（评级不
等）

A-BBB级，取决
于资产结构

无 A+（普通型）
无（假设投资级

的75%）

复杂性 中等 中等 中等 中等 非常高 低 低

完成速度
12-18月，取决
于投资限制

12-18月，取决
于投资限制

可达24个月，取
决于风险溢价的
大小

12-18个月 大约12个月

共同基金可提供
季度流动性，单
独基金现金流不
定

共同基金： 6个
月
单独基金： 12-

18个月
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国际新趋势 – 增加私募股权，债权与新兴市场比例

1%

4%

29%

53%

13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

不确定

正在咨询A股投资的专业经验

遵循指数提供商对A股的建议投资比例

正在考虑增加在A股的投资比例

已经增加在A股的投资比例

A股配置比例增加

来源：BlackRock，由预远科技整理
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国际新趋势 – 委托专业的投资管理机构

委外投资占比

来源：BlackRock，由预远科技整理

30

38

32

34

34

30

30

33

32

57

52

58

54

55

59

58

54

56

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

大宗商品

联合投资

私募股权

中小企业贷款

基础设施股权

基础设施债权

商业地产股权

商业地产债权

直接商业抵押贷款

全部委外 部分委外

88%

87%

88%

89%

88%

88%

90%

90%

87%



2019年8月 35

国际新趋势 – 战术资产配置

动态再平衡信号框架

信号

信号变化幅度 资产增持/减持
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信用利差 V.S.  利率曲线

Rf 2Y MTNIG0-3

收益轮动分析：

将宏观经济指标和资本市场指标作为动态资产配置的信号。

根据这些信号的变化，转化为资产增持和减持的配置判断。

基于量化模型，对资产进行量化分析，形成最优的配置方案。
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国际新趋势 – 战术资产配置

历史回测
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国际新趋势 – 总结

在利率持续走低的环境下，加强久期与利率风险管理

增加另类，私募股权，债权，新兴市场配置比例，分散风险来提高投资收益

在各领域与专业的投资管理机构深度合作，创造共赢

动态/战术资产配置管理框架，获取超额收益
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总结 – 中国保险市场借鉴意义

提高资产负债管理意识

◼ 获得公司管理层的认同

◼ 加强管理体系和管理机制的建立

◼ 有效与公司管理理念相结合

丰富保险配置范围

◼ 增加资产配置多样性和纵深

◼ 恰当使用金融衍生品对冲风险

◼ 根据公司管理能力，逐步试行和开放

实用角度搭建模型

◼ 应对日益复杂的资本市场

◼ 契合短期和长期使用目的

◼ 保持扩展灵活性，持续更新

推行市场一致性评估标准

◼ 真实反映市场波动

◼ 增加评估的可靠性和透明程度

◼ 有效的利用资本市场
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感谢！


