
固收类资产占比降低

金融监管总局发布的数据显示，保险业资金
运用余额稳步增长。截至三季度末，保险资金运
用余额37.46万亿元，较年初增长12.6%。

在险资大类资产配置中，债券是“压舱石”。
过往十年中，险资对债券的配置占比一直超过
30%，债券成为稳定险资投资收益率的核心资产。

不过记者注意到，截至今年三季度末，人身险
公司对债券投资配置比例有所降低，具体来说，人
身险公司资金运用余额中，债券投资占比已从二
季度的51.9%降低至51.02%。

除债券外，险资对银行存款的投资也在减
少。从环比数据来看，财产险公司银行存款占比
从二季度末的17.24%降低至三季度末的15.67%；
人身险公司银行存款占比从二季度末的8.02%降
低至三季度末的7.37%。综合来看，银行存款减
少、债券占比降低、权益类资产略增，保险资金投
资占比的变化，折射出保险机构随行情而变的波
段操作策略。

在经济学家、新金融专家余丰慧看来，保险资
金对固收类资产投资降温，主要是由于当前宏观
经济环境下利率水平较低，导致固收类投资收益
率下降。此外，随着金融市场的发展和保险资金
规模的不断扩大，保险公司寻求更高收益的需求
日益增强，这也促使它们调整投资策略，减少对传
统低收益固收产品的依赖。

寻求股市新机会

在股市向好的背景下，人身险公司和财产险
公司股票投资余额和占比均持续提升。

截至今年三季度末，人身险公司股票投资占
比达10.12%，较二季度末环比增长1.31个百分点；
财产险公司股票投资余额达8.74%，较二季度末
环比增长0.41个百分点；两类公司合计投资股票

的资金余额达到3.6万亿元。
当前利率下行，保险公司需要寻求更高收益

的投资渠道，缓解资产荒问题，降低利差损风险。
苏商银行特约研究员付一夫表示，保险资金配置
股票类资产速度提升是多种因素共同作用的结
果。一方面是政策持续为险资入市“铺路搭桥”，
另一方面则是资本市场整体向好，险资重点配置
的银行等板块表现亮眼，带动保险公司持仓股票
市值增长。此外，在利率持续下行背景下，固定收
益类资产收益不断下降，加大权益投资已成为险
资获取更高收益的必然选择。

实际上，监管层近年来放宽了险资权益投资
比例限制，鼓励长期资金入市。今年4月，金融监
管总局印发《关于调整保险资金权益类资产监管
比例有关事项的通知》，明确将部分档位偿付能力
充足率对应的权益类资产比例上调5%。5月，金
融监管总局局长李云泽表示，将保险公司股票投
资风险因子进一步调降10%。7月财政部发布《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》，将国有商业保险
公司绩效评价中经营效益类指标“净资产收益率”
和“（国有）资本保值增值率”调整为“当年度指
标+3年周期指标+5年周期指标”相结合的考核
方式，并对保险公司资金运用提出要求。

谈及后市险资投资情况，付一夫预测，债券投
资方面，配置占比可能保持稳定而非进一步大幅
下行。债券仍是险资最重要的配置资产，虽然新
增资金向权益倾斜，但随着近些年超长债和政府
债持续放量，险资久期缺口压力或减小，债券作为
压舱石的地位依然重要。此外，随着政策支持和
市场环境向好，险资投资股票的比例可能会继续
提升。

也有业内人士提到，整体上，险资资产配置将
保持“固收为主、权益为辅”的格局，但权益占比的
逐步提高是长期趋势。

据《北京商报》作者：李秀梅

37万亿元险资下半年投向哪？
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在美国联邦政府结束史上持续时间最长的
停摆并重启后，联邦机构正紧急处理积压的经济
数据。

然而，美国联邦政府警告称，由于停摆期间数
据收集工作中断，关键经济指标，尤其是10月就业
数据和通胀数据可能存在永久性偏差。这一情况
使得美联储在筹备12月政策会议之际陷入谨慎。
多名美联储官员均表示，对抗通胀的斗争远未结
束。降息概率也已出现大幅波动。

美股在上周冲高后势头骤然逆转，估值担忧
让AI相关股票领跌科技板块。未来一周，财报季
压轴亮相的科技巨头英伟达业绩将受到更多关
注，其表现或将决定短期市场能否企稳。

降息预期骤降

美国政府停摆已于上周结束，但官方经济报
告发布前仍需更多时间汇总数据。

过去一周私营调查数据不温不火。美国独立
企业联合会编撰的11月小企业乐观指数为98.2，
略低于预期值98.5。

物价方面，美国劳工统计局表示，10月消费者
物价指数（CPI）预计发布时间为12月初至中旬。
但金融数据服务商预测，10月CPI环比或上涨
0.2%，同比涨幅则为3.0%。将较前一月下降0.1个
百分点，与9月3.0%的同比涨幅持平。克利夫兰联
邦储备银行的通胀即时预测显示，10月核心CPI
（剔除食品和能源价格）预计环比上涨0.3%。

就业市场方面，经济数据公司HaverAnalytics
预测，截至11月8日当周，首次申领失业救济人数
从之前一周的22.88万人降至22.75万人。美国劳
工部预计从20日起恢复发布该报告。

牛津经济研究院高级经济学家施瓦茨表示，
他正密切关注初请失业金数据，以判断近期公布
的裁员计划是否已转化为显著的就业岗位流失，
但目前尚无相关迹象。

对市场而言，近一周最关键的动态或许是多
位美联储官员发表相关言论后，市场对12月降息
的预期大幅降温。

旧金山联储主席戴利表示，由于通胀“仍具
顽固性”，目前判断12月降息是否合理“为时尚
早”。这一立场与她9月时的表态有所偏离。当
时她称，未来可能需要进一步降息。亚特兰大联
储主席博斯蒂克则指出，尽管劳动力市场有所疲
软，但更明确且紧迫的风险仍是物价稳定。波士
顿联储主席柯林斯表示，在高度不确定的环境
下，为平衡通胀与就业风险，她支持一段时间内

维持利率稳定。
市场对美联储12月降息的概率已从上周的

66%降至41%。不过，从当前至2026年底，市场预
期的美联储累计降息幅度（每次25个基点）仍维持
在3次，即累计降息75个基点。

市场等待新催化剂

受估值水平高企、通胀担忧挥之不去导致降
息预期大幅降温的影响，所谓的“人工智能（AI）交
易”受挫，美国三大股指收盘涨跌互现。

道琼斯市场统计显示，板块呈现轮动特征。
能源、基础材料和医疗保健板块领涨上周行情，而
可选消费板块则在跌幅榜中居前。

标普全球在研究报告中指出，衡量市场情绪
转变最显著的指标，是主要科技子板块的空头头
寸数据。目前，北美半导体及半导体设备品类下
公司的空头利率已达0.285%，为今年以来的最高
水平。“这些数据表明，机构投资者和对冲基金正
大幅转向看空科技板块。在人工智能热潮推动科
技股估值数月来不断攀升后，这些投资者似乎越
来越相信，科技板块理应出现回调。”报告写道。

西北互惠财富首席股票投资组合经理斯塔基
表示：“我们注意到市场出现了一定程度的轮动，
此前以纳指成分股为主的领涨板块热度减退，医
疗保健、金融等其他板块表现相当不错。要让市
场广度扩大，一个关键因素是企业盈利面也需要
随之扩大。”

嘉信理财在市场展望中写道，受科技/AI领域
持续抛售的压力以及美联储12月可能降息的言论
影响，投资者经历了一轮如坐过山车般的行情波
动。标普500指数再次接近50日均线潜在支撑
位。不过AI领域近期的动荡是否会演变为又一个

“深度调整时刻”，目前尚难定论；但19日英伟达发
布财报，投资者应能获得更清晰的判断。

该机构认为，对多头而言，幸运的是尽管上周
五盘中跳水，目前三大股指均已回升至均线之上，
表明技术支撑位暂未失守。这一走势或为本周股
市反弹奠定基础。此外值得关注的是，11月至12
月通常具备“牛市季节性”特征，基金经理可能会
出现“业绩追逐”行情——尤其是在股市近期已出
现回调的背景下。英伟达的财报既可能重新点燃

“AI多头交易”热情，也可能为近期围绕高估值与
过度投资的担忧进一步“添柴加火”。若英伟达发
布不及预期的财报数据或业绩指引，股市大概率
将走弱。

据《第一财经日报》作者：樊志菁
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估值扰动再袭美股，英伟达财报能否成转折点？
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作为市场上重要的长期资本力量，险资
正悄然重塑其投资格局。11月16日，记者注
意到，金融监管总局日前公布了今年三季度
保险公司资金运用情况，截至三季度末，保险
公司资金运用余额突破37万亿元，达到37.46
万亿元，较年初增长12.6%。

保险资金稳步增长的同时，延续多年的
“固收为主”配置格局出现微妙变化，债券投
资占比微降，股票投资占比持续攀升，险资股
票投资规模超3.6万亿元，凸显险资在低利率
环境下寻求收益突破的主动调整。


