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[Table_Summary2] 正式稿落地，资负管理进入常态化制度化监管 

资产负债管理进入常态化、制度化监管阶段。2026年 8月 20日，金融监管总局发布《保险公

司资产负债管理办法》，共 6章 46条，自 2027年 1月 1日起施行。新规整合 2018年以来暂

行办法及配套规则，覆盖组织治理、制度流程、模型数据、指标监测和监督管理。与征求意见

稿相比，成本收益、期限和现金流匹配三条主线没有改变，调整主要集中在指标选择、计算口

径和实施安排，规则更便于执行和核验。 

明确节奏，过渡期并非简单豁免 

新口径从 2026年四季度起报送，三年过渡期附带明确整改责任。《国家金融监督管理总局关于
实施<保险公司资产负债管理办法>有关事项的通知》要求，首次季度和年度报告分别为 2026

年四季度报告、2026年度报告；季度报告在季后 30日内、年度报告在次年 4月 30日前报送，

2026年前三季度仍按 2019年口径执行。暂不符合监管指标的公司可设置最长三年过渡期，但
需制定经董事会批准的达标计划，且在 2027年 3月底前报送监管部门执行。 

久期匹配要求调整 

人身险期限匹配监管更重利率敏感度。征求意见稿要求有效久期缺口处于[-5 年，5 年]，正式

稿改为利率风险对冲率处于 50%-150%；低于 50%的公司，现金流流入利率敏感度不得低于
5%。而有效久期缺口转为监测指标，修正久期缺口不再单列。正式稿还剔除综合投资收益率中
的 FVOCI 债权公允价值变动，重排并细化利差三、利差四，基点价值变动率增加不低于零的

限制。监管由单一久期差，转向观察关键利率变动下资产、负债及衍生工具的净敞口。 

股息类配置需求将提升 

净投资收益覆盖率将促进险资增配股息类资产。新规要求，人身险公司利息、股息红利、投资
性房地产租金等相对稳定的投资收益，应覆盖传统险和分红险的预定利率成本、万能险的最低
保证利率成本。相较征求意见稿，正式稿主要进一步细化计算边界，明确 FVTPL 分类的金融

资产利息计入净投资收益，同时扣除相关利息支出，并完善新会计准则及分保业务口径。该指

标淡化权益市场波动和资产处置收益对短期业绩的影响，更强调经常性投资收益对刚性负债成

本的覆盖能力。预计将继续推动险企增配收益稳定的绝对收益类权益资产，并通过优化产品结
构等方式压降新增业务负债成本。 

利好经营稳健、资产负债联动能力强的险企。正式稿实施后，报告、能力评分和系统报送形成

闭环，资产配置、产品定价和负债成本管理将更紧密联动。低利率环境下，长久期、高票息资

产稀缺，负债端压降成本、资产端增配泛红利的重要性继续上升。资产负债一体化能力将成为
经营分化的重要来源，持续看好资负匹配能力突出的龙头寿险公司。 

 

 

风险提示 

1、相关政策出现较大调整；2、资本市场大幅波动； 

3、长端利率超预期下行；4、行业竞争加剧。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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表 1：《保险公司资产负债管理办法》与征求意见稿的主要变化 

公司类型 调整事项 征求意见稿 正式稿及配套通知 

财产险公司 

沉淀资金覆盖率 中长期资产范围较宽，未单列无中长期资产情形 重写中长期资产范围；无中长期资产时按 100%计 

投资收益口径 综合及净投资收益定义相对概括 
净投资收益明确 FVTPL金融资产利息并扣除利息

支出，综合收益同步细化 

人身险公司 

期限匹配监管指标 有效久期缺口处于[-5年，5年] 利率风险对冲率处于 50%-150% 

补充约束及久期监测 
缺口低于-5年时，流入有效久期不低于 5年；同

时监测修正久期缺口 

对冲率低于 50%时，流入利率敏感度不低于 5%；
有效久期缺口转为监测，修正久期缺口不再列为监

测指标 

成本收益指标 
利差三看新增固收与新业务最低回报；利差四看会

计收益与保证成本 

利差三、四对调并细化；综合收益剔除 FVOCI债
权公允价值变动 

施行及治理 51条，拟于 2026年 7月 1日施行 
46条，2027年 1月 1日施行；最长三年过渡，方
案须 2027年 3月底前经董事会审议后报送 

资料来源：金管总局，长江证券研究所 

 

图 1：以普通型人身险为例，过去预定利率处在较高水平  

 

资料来源：金管总局，长江证券研究所 
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图 2：当前债券收益率处于低位（单位：%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

图 3：2025年 REITs平均现金分派率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

表 2：《保险公司资产负债管理办法》正式稿对于财产保险公司和人身保险公司的监管指标及要求 

产品类别 指标 计算方式 监管要求 含义 

财产保险公司 

沉淀资金覆盖率 沉淀资金÷中长期资产 
≥100%；无中长期资产时按

100%计 
期限匹配，防止“短钱长投” 

收入覆盖率 
过去三年（保险服务收入+综合投资

收益）÷过去三年综合成本 
≥100% 

成本收益匹配，避免“亏本经
营” 

流动性覆盖率 

LCR2=（压力情景下现金流入+现金
及现金等价物+流动性资产储备变现
金额）÷压力情景下现金流出 

LCR2≥100% 
现金流匹配，保障压力下支付

能力 

人身保险公司 利率风险对冲率 现金流流入利率敏感度÷现金流流出 50%-150%；低于 50%时，现 衡量资产、负债及利率衍生品
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利率敏感度 金流流入利率敏感度≥5% 的利率敏感度匹配 

综合投资收益覆盖率 
累计过去五年综合投资收益÷累计过

去五年负债资金成本 
≥100% 

长周期综合收益覆盖负债资金
成本 

净投资收益覆盖率 
累计过去三年净投资收益÷累计过去

三年负债保证成本 
≥100% 

稳定投资收益覆盖刚性保证成
本 

压力情景下流动性覆盖
率 

按照金融监管总局流动性风险监管
规则计算 LCR2 

LCR2≥100% 
防止压力情景下流动性低于经

营需要 

资料来源：金管总局，长江证券研究所 
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风险提示 

1、相关政策出现较大调整：保险业经营、产品设计及服务均受严格监管，政策大幅变

化可能会导致经营逻辑发生显著调整。 

2、资本市场大幅波动：保险公司持有大量的固收及权益资产，在资本市场大幅波动时

会导致公司基本面发生巨大波动。 

3、长端利率超预期下行：若长端利率下滑超预期，导致固收类资产新增投资及再投资

收益率下降，会影响保险公司投资收益率。 

4、行业竞争加剧：行业竞争加剧情况下，费差损及潜在利差损风险可能升高。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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