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关于引导保险资金长期投资的点评
拉长资产端考核周期，险资入市提速

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

2025 年 7 月 11 日，财政部发布《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保险公司长周期考

核的通知》（以下简称“《通知》”），调整国有商业保险公司绩效评价指标，新增五年周期考核权重，推动

险资长期入市。

国信非银观点：《通知》通过将 70%考核权重锚定三年以上周期，有望从根源上化解保险资金属性与考核

错配的矛盾，持续释放险资增量资金潜力。结合偿付能力优化、风险因子调降等配套措施，险资有望持续

加大资金入市规模。短期看，险资入市为市场注入流动性活水；长期看，其“耐心资本”属性将持续推动

以红利资产为代表的配置诉求，建议关注本次政策下相对受益的中国人寿、中国平安、中国太保、中国财

险、新华保险。

评论：

 政策核心：长周期考核权重提升至 70%，制度设计直击险资入市堵点

7 月 11 日，财政部正式印发《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保险公司长周期考核

的通知》（财金〔2025〕62 号），标志着保险资金长周期考核机制全面落地。该政策将国有商业保险公司核

心绩效指标“净资产收益率”（ROE）和“（国有）资本保值增值率”的考核方式，由此前的“当年度指

标+三年周期指标”升级为“当年度指标+三年周期指标+五年周期指标”，权重分别设定为30%、50%和 20%。

新规自 2025 年度绩效评价起实施，其他商业保险公司可参照执行。这一制度性突破旨在破解保险资金“长

钱短投”的结构性矛盾。

图1：资产负债匹配的原因与优势

资料来源：保险资管业协会，国信证券经济研究所整理

此次调整的核心在于显著强化长周期考核的权重与覆盖期限。两大关键指标中，三年及五年周期权重合计

达 70%，远超当年度考核的 30%。这一设计直指保险资金权益配置的核心矛盾：此前以年度为主的考核模
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式下，市场短期波动直接冲击险企当期业绩，导致其对权益资产波动容忍度低，抑制增配意愿。《通知》

通过拉长考核周期，为险资提供“以时间换空间”的制度保障，“熨平”短期波动对业绩的影响，从而更

好的优化险资资产负债匹配。

图2： 资产负债管理风格对比

资料来源：保险资管业协会、中英人寿，国信证券经济研究所整理

政策背景上，本次调整是对 2025 年 1 月六部门《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》的具体落实，

也是继 2023 年 10 月财政部首次引入“50%年度+50%三年周期”ROE 考核后的进一步深化。

 资产负债匹配升级，负债端与资产端协同优化

《通知》的提出对保险公司的资产负债匹配能力提出精细化要求。其一，资产负债的精细化管理。通知要

求险企加强资产与负债在“期限结构、成本收益、现金流等方面匹配”，合理确定权益比例。这要求险企

从负债特性出发设计配置策略——例如寿险长负债周期可匹配长期股权资产，财险中短期负债则需侧重流

动性管理。其二，投资能力专业化的提升。投研体系需适配长周期视角。《通知》强调“完善投资决策程

序和风险评估体系”，加强“投后管理”。险企需系统性升级组合管理能力，从追求短期收益转向构建长期

价值。其三，加强负债端成本管控。在长端利率下行与预定利率调降背景下，《通知》为险资增厚收益提

供可能。随着未来资产端考核周期的拉长，险资可进一步加大优质红利类权益资产布局，提升长期收益中

枢，缓解利差损压力。2025 年以来，头部险企分红险转型已初见成效，负债成本动态下移，叠加资产端考

核的优化，预计将进一步降低资产负债错配风险。

图3：险资权益投资策略

资料来源：太平洋寿险、保险资管业协会，国信证券经济研究所整理
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图4：资产管理负债决策框架

资料来源：保险资管业协会、中英人寿，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

《通知》通过将 70%考核权重锚定三年以上周期，有望从根源上化解保险资金属性与考核错配的矛盾，持

续释放险资增量资金潜力。结合偿付能力优化、风险因子调降等配套措施，险资有望持续加大资金入市规

模。短期看，险资入市为市场注入流动性活水；长期看，其“耐心资本”属性将持续推动以红利资产为代

表的配置诉求，建议关注本次政策下相对受益的中国人寿、中国平安、中国太保、中国财险、新华保险。

 风险提示：

长端利率下行；权益资产收益震荡导致的利润波动；保费收入增速不及预期等。

相关研究报告：

《非车险“报行合一”点评-重塑非车险生态，利好承保利润提升》 ——2025-07-09

《保险业 2025 年 5 月保费收入点评与后续展望-结构优化与存款搬家，保费增速持续改善》 ——

2025-07-02

《寻找中国保险的 Alpha 系列之二-成本下行，利差改善与价值重估》 ——2025-06-25

《2025 年一季度保险业资金运用情况点评-风险偏好提升，权益增量持续》 ——2025-05-22

《保险业 2025 年一季报综述-负债端增长放缓，利润分化显著》 ——2025-05-07
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