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证券时报记者 赵春燕

中国保险资产管理业协会执行副会长兼秘书长曹德云日前在接受证券时报记者采访
时表示，保险资产总规模在2016年有望达到15万亿元。同时，他透露，在低利率
周期下，“资产荒”、“项目荒’”的问题没有缓解，今年全年投资收益预期约5.3
%左右。

曹德云对近年来保险资产管理行业的管理规模、资产配置预期收益水平等情况做了
简要介绍。对于今年来备受市场关注的险资举牌问题，曹德云称，“协会曾经做过
一个调查，保险资金在频频举牌过程当中，94%的资金并没有谋求控制权或者谋求
大股东地位的想法，而是为了未来能取得好的投资回报。”

证券时报记者：预计今年保险资金的整体投资收益会是什么情况？

曹德云：现在还处在低利率时期，“项目荒”和“资产荒”并没有得到缓解，依然
在持续。保险资金投资收益在9月末是接近4%的水平，据此测算，全年的投资收益
大概是5.3%左右。在目前低利率环境下，险资投资收益如果能达到5%或超过5%，
我觉得已经难能可贵，因为保险资金始终追求的是绝对回报。所谓绝对回报就是投
资收益能覆盖负债成本，而且略有盈余，这是我们追求的目标。

从近十几年的周期来看，保险资金的投资收益无论是市场怎么变化，始终保持正收
益。历史上最低点接近2%，而同期其他行业都是负收益。

证券时报记者：和基金、银行、证券等行业相比，保险资金有哪些优势？

曹德云：我认为保险资产管理有三点优势是其他资产管理行业都无法比拟的：第一
，保险资产注重大类资产配置，尤其是战略性的大类资产配置，因此保险资金的收
益率相对持续稳定；第二，保险资产管理行业内部信用评级的实力不容小觑，目前
行业内部分大型机构都有自己的内部信用评级部门，实力已经相当强大；第三，保
险资金投资范围广阔，投资工具丰富。此外，保险投资板块的业务条线齐全、专业
团队精良，也是一个重要优势。

证券时报记者：保险资金目前的配置情况如何？

曹德云：截至9月底，保险资金配置的情况是：存款占比17.9%，债券占比33.86%
，这是传统的固定收益类两大资产；权益类的，基金加股票为14.2%，这一部分去
年到现在一直都比较稳定，保持在14%左右，这跟资本市场基本围绕3000至3100
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点来回摆动有关系。

存款、债券、基金、股票是我们主要的四类投资，其中因为低利率因素，存款和债
券的占比都有所下降。

目前另类投资在总资产中的占比大致是25.4%的水平，与年初相比上升两个百分点
。其中，长期股权投资突破1万亿元，占总资产8.4%左右；投资性房地产投资总额
约1250亿元，占比0.97%；还有基础设施、不动产等债权类投资，达到1.6万亿元
，占比12.7%左右。此外，还有保险资产管理产品，其中也有一些非标或者另类投
资的配置，有4100多亿元，占比3.2%。

近年来保险资产另类投资增长较快，对收益的贡献度超过其资产占比。今年前9个
月，另类资产25.4%的资产占比贡献了35%的收益占比，高出十个百分点左右。

证券时报记者：目前，保险资金抵抗低利率周期的方式有哪些？

曹德云：第一种方式是优化保险产品结构，力求降低负债成本；第二种方式是增加
权益类投资，因为权益类投资受利率的影响比债券或者存款更为间接；第三种方式
是增加另类投资，提高跨利率周期能力或者说以长时间来换一个相对高的收益，以
时间来换空间；第四种方式是全球化配置，增加境外投资。此外，是提高风险容忍
度，这正是我们最担心的。保险机构对投资部门都有目标收益率的考核，我们不提
倡公司为了完成目标提高风险容忍度，片面追求高风险、高回报，这与保险资金注
重安全、稳健的投资理念是相悖的。

证券时报记者：针对增加权益类投资这一项，您怎么看？

曹德云：如果是低估值、高分红、发展前景比较好的股票，保险资金为什么不去买
？我们做了一个调查，频频举牌过程当中，94%的资金并没有谋求控制权或者当大
股东的想法，他们只想将来有一个好的投资回报。

目前，国内保险资金投资股票、基金等权益类资产的比例在14%左右，还远没到总
资产30%的上限，还有很大空间。另一方面，资产规模的自然增长也会带来新的空
间。

证券时报记者：中国保险资产管理业协会已成立两年有余，这期间协会主要做了哪
些工作，未来协会有何布局？

曹德云：协会刚成立的时候，我们把它定位于建立一个开放、多元、包容和共享的
大资管交流合作平台，以维权、服务、创新、自律为四项基本职能。在过去的两年
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里，我们为会员提供的服务主要有五个方面：能力输出、资源输出、技术输出、政
策推动和环境营造。

目前，保险资管协会会员已经突破330家，形成以保险资产管理机构、保险机构等
业内机构为主体，多种业外机构并存的会员体系，会员单位覆盖13类金融细分领域
。下一步重点推进的工作主要包括：加强自律服务工作；帮助行业进一步提升风控
水平；加强教育培训和基础理论、实操业务研究；拓展行业新业务创新空间，研究
和探索业务创新领域；加快保险资管市场培育，提高保险资产管理的产品化率；开
发安全高效的数据信息处理系统，建设保险资产管理数据库；推动行业落实践行绿
色金融和责任投资理念；整合业内外资源；推动公司治理结构、人员激励机制创新
。
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