
20万亿保险资金投向变迁：信托计划配置存量首现负增长
本报记者 樊红敏 北京报道

种种迹象显示，逼近20万亿的

保险资金正在更换赛道。

公开数据显示，截至2021年末，

32家保险资管公司管理的资产规模

达到19.89万亿元，同比增加2.05万

亿元，增速为11.52%。不过，保险资

金投资集合资金信托计划的规模却

在下滑——2021年首次出现了存量

规模同比负增长，年末规模为14119

亿元，同比增速仅为-14.2%。

《中国经营报》记者调查了解

到，保险资金投资信托计划规模下

滑背后，存在多重因素，包括信托业

近两年融资类业务大幅压降；信托

业风险加速出清背景下，行业大额

罚单频现，越来越多的信托公司无

缘信保合作；在货币宽松政策背景

下，保险资金成本优势相对弱化等。

根据近期中国保险资产管理

业协会发布《中国保险资产管理业

发展报告（2022）》（以下简称《报

告》），194 家保险公司调研数据显

示，截至 2021 年末，保险公司金融

产品投资规模合计 27724.65 亿元，

同比减少751.08亿元；占所调研保

险公司投资资产（21.76 万亿元）的

比例为12.74%，同比下降1.41个百

分点。

其中，保险公司所投金融产

品以集合资金信托计划、债权投

资 计 划 为 主 ，两 者 合 计 占 比

95.18%。其中，集合资金信托计划

14119亿元，同比减少2337.2亿元，

占比51%。

记者注意到，自2012年末保险

资金放开投资信托计划以来，该板

块业务配置规模从294亿元增长至

2020 年末的 16457 亿元，增长了约

56 倍，不过，这一业务数据在 2021

年首次出现了存量规模同比负增

长，年末规模为14119亿元，同比增

速仅为-14.2%。

公开资料显示，2012 年，原保

监会发布《关于保险资金投资有关

金融产品的通知》（91 号文），放开

保险资金投资信托等金融产品，此

后保信合作规模逐年攀升，保险资

金已经成为信托的重要资金来源

之一。

此前，信保合作在一定程度上

拉升了保险资金的收益率。

银保监会公开数据显示，2011

年和 2012 年保险资金运用平均收

益率仅为3.49%和3.39%，2012年底

信保合作后收益率出现了明显上

扬。2013—2015 年的平均收益率

分别为5.04%、6.3%和7.56%。随后

三年有所回落，至 5.66%、5.77%和

4.33%。2019年，保险行业全年资金

运用收益共计8824.13亿元，资金运

用平均收益率 4.94%，较上一年提

升了0.61个百分点。

信托计划投资十年增长56倍

本报记者 陈嘉玲 北京报道

已连续多年运用期货工具规

避市场价格波动风浪的钴业巨头

华友钴业（603799.SH），今年却几

次站在了舆论场的风口浪尖上。

今年3月上旬，伦镍上演史诗

级行情，多家公司发布关于镍期货

的澄清公告，华友钴业则在公告中

承认公司开展了镍期货套期保值

业务。随着一季度报、二季度报渐

次披露，华友钴业镍期货套保盈亏

似乎迎来了“大反转”——从一季

度的期货端“巨亏”15.68 亿元，到

半年报的期货端“大赚”6.2亿元。

受访业内人士分析认为，越来

越多上市公司披露套期保值业务

情况并引起广泛关注，这一方面

说明了当前越来越多的实体企业

开始运用期货工具进行价格和风

险管理；另一方面，监管和市场更

为关注的是企业在进行套期保值

操作时是否存在“套保变投机”

“内控失效”等问题。

3000亿资金拟投期货
监管关注上市公司套保“变”投机

华友钴业半年报显示，截至报

告期末，该公司衍生金融资产为

6.20亿元，主要是期末公司持仓镍

期货合约形成的浮盈。在财务报

表附注中，华友钴业进一步解释

称，截至期末，公司持有部分卖镍

期货合约，该部分持仓合约由于开

仓日至期末镍价下跌，故形成持仓

浮盈6.20亿元。

更早前，该公司一季度报显

示，截至今年 3 月底，华友钴业衍

生金融负债高达15.68亿元。华友

钴业当时解释称，衍生金融负债主

要是期末公司持仓镍期货套保合

约形成的浮亏所致。

短短三个月，镍期货持仓由“巨

亏”转为“大赚”？一位受访期货公

司人士表示，无论是一季度末15.68

亿元的浮亏，还是二季度末6.20亿

元的浮盈，反映的都是华友钴业某

一个时点上期货端的浮动盈亏。

“企业在套期保值时盘面出现

一定的浮盈和浮亏，都不能作为套

期保值成果的衡量标准，需要结合

现货的采销节奏进行更加全方位

的看待。”南华期货金属分析师夏

莹莹在接受《中国经营报》记者采

访时分析指出：对于上市公司参与

期货套期保值在报告期内所产生

的浮盈和浮亏需要全方面看待，主

要是以下两点。第一，套期保值效

果应当结合期货和现货进行全面

合计。套期保值的原理是利用期

货和现货同涨同跌的特性来规避

现货价格波动的风险，实际操作时

往往会出现期货盘面盈利来弥补

现货端的亏损或现货原材料成本

下降来弥补期货盘面的亏损这两

种情况。因此在关注套期保值时

需要将报告期内的现货采销情况

也纳入考量范畴，进行更加充分和

完整的统计。第二，部分报告期内

产生的浮盈和浮亏或存在着时间

上的错位。企业通过买入或卖出

期货来对冲未来可能存在的价格

波动风险，然而在报告期内，实际

采销并未完成，这就导致了浮盈或

浮亏的出现。真正的盈亏应当在

整个采销结束、套期保值盘面平仓

后进行统一计算。

华友钴业在半年报中也解释

道：“本期平仓及持仓镍期货合约

共形成损失5.87亿元，含镍金属的

存货因被套期风险形成利得 5.80

亿元，属于无效套期损失，约为

700万元。”也就是说，综合期货端

和现货端后，上半年华友钴业套保

并不存在“巨亏”或“大赚”的情况。

“套保大赚或套保巨亏是误

解，这是不存在的，除非做的是投

机而非套保。”某期货公司一位研

究员表示，套期保值业务最终的会

计结果不会出现大幅盈利或亏损，

如果确实没有投机，那就是没有用

套期会计方法进行财务处理。

对于近两年来多家上市公司披

露套期保值业务浮亏的情况，西南

地区某期货公司一位资深人士此前

曾对记者坦言，部分上市公司仅披

露期货账面上的浮亏可能有多方面

原因，“比如要把股价压一压，甚至

成为业绩变脸的背锅工具？”此外，

部分公司套期保值出现亏损也可能

是由于企业自身决策失误、管理制

度或风险控制出现问题、将套期保

值做成投机等。

并未“大赚”或“巨亏”
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上市套保盈亏备受关注的另

一面是：自2020年以来，越来越多

上市公司加入套保行列。

记者统计获悉，2022 年上半

年，共有857家A股上市公司发布

了关于开展套期保值业务的公告，

其中 594 家仅开展外汇套保，144

家仅开展商品套保，119家同时开

展外汇套保和商品套保。与2021

年同期相比，发布套保公告的上市

公 司 增 加 了 301 家 ，增 幅 超 过

50%。而2020年全年，近500家上

市公司发布了750份套期保值相关

公告；2019年全年仅发布550份。

Wind 数据还显示，截至 8 月

25 日，年内 A 股上市公司发布参

与套期保值业务的公告数量将

近千份，远超去年同期的 800 多

份。据记者不完全统计，涉及拟

参与期货交易的资金合计已超

3000亿元。

有期货公司相关人士提到，

在给企业做培训过程中，明显感

觉到企业对套期保值业务的兴趣

增加，也更为重视风险控制。南

方地区某期货公司一位营业部高

级经理告诉记者，去年以来，业务

比之前好做很多，一些中小企业

即使还没做期货也会有所关注。

相关数据也显示，2020年以来，我

国期货市场保证金规模快速增

长，截至2022年5月份，已突破1.4

万亿元。

参与商品套期保值的上市公

司，多数披露了拟套保的保证金

额度。其中，宁德时代（300750.

SZ）、赣锋锂业（002460.SZ）、阳光

电源（300274.SZ）等行业龙头拟参

与金额都超过 100 亿元。华友钴

业、欣旺达（300207.SZ）等多家龙

头企业拟参与额度也均超过50亿

元。从商品期货品种看，企业参

与铜、铝、钢材等金属期货品种套

保居多；从行业分布看，电子、基

础化工、电力设备、机械设备等行

业的企业数量比较多。

“这是一个大势所趋，面对当

前大宗商品价格波动加大的背

景，越来越多的实体企业有套期

保值需求。另一方面，我国大宗

商品市场也越来越成熟，从供给

端来看，有很多不错的期货品种

可以供企业进行风险管理。”厦门

大学金融学教授韩乾表示。

国际掉期与衍生工具协会数

据显示，世界500强企业中的上市

公司有 94%使用衍生工具。有数

据还显示，使用衍生品的上市公司

比不使用衍生品的上市公司，平均

企业利润波动率降低了13%。

“从近年来期货市场的发展

可以看到，套期保值品种愈加丰

富，期货市场愈发壮大，企业参与

套期保值的意愿和对金融衍生品

的接受程度逐渐增加，对期货、期

权等工具的运用更加熟练。期货

及其衍生品利用自身价格发现和

风险规避两大特点为企业的运营

保驾护航。”夏莹莹表示：根据我

们的观察，虽然极端行情偶有发

生，使得企业在实际操作中面临

较大的挑战，但是整体套期保值

情况较为乐观，尤其是中游加工

企业，其本身利润率就有限，对抗

风险能力较低，通过期货操作避

免了原材料价格上涨的风险。

实际上，2020年保险资金投资

信托计划增速已经开始下滑。

从 2020—2021 年保险资产管

理业综合调研数据来看，信托计划

仍是重要的金融产品投资渠道，

2020 年在金融产品配置中占比达

到58％，比2019年上升7％，增长幅

度为 3％，而债权计划下降 3％，银

行理财产品下降了84％，其他金融

产品下降 26％。但 2020 年保险资

金投资信托计划增幅相比 2019 年

增速已下降了22.05个百分点。

就保险资金投资集合信托计

划增速显著下滑现象，业内人士分

析认为，最直接的原因就是融资类

信托规模的压降。

《中国银保监会办公厅关于保

险资金投资集合资金信托有关事

项的通知》（银保监办发〔2019〕144

号）显示，保险资金投资的集合资

金信托，基础资产限于非标准化债

权资产、非上市权益类资产以及银

保监会认可的其他资产。

公开数据显示，2021 年底，融

资类信托规模降至3.58万亿元，比

上年末压缩了1.28万亿元，降幅高

达26.28%。2020年，融资类信托业

务全年压降接近万亿元，达0.97万

亿元。

从保险方面来看，保险资金投

资集合资金信托计划配置缺口问

题同样突出。

《2021中国保险资产管理业发

展报告》根据对数据有效的 157 家

保险公司的调研结果，2020年保险

行业配置缺口最高的前三位资产

是债权投资计划、信托计划和债

券，分别有 64%、53%和 47%的保险

公司存在配置缺口。

值得一提的是，按照银保监办

发〔2019〕144 号文的规定，信托公

司担任保险资金受托人应当具备

的条件之一是“近一年公司及高级

管理人员未发生重大刑事案件，未

受监管机构重大行政处罚。”

业 内 人 士 在 接 受 记 者 采 访

时表示，近两年，在信托业风险

加速释放的背景下，监管开出的

大额罚单越来越频繁；另外，金

融反腐在一定程度上也已经波

及信托业，这让越来越多的信托

公司，包括头部信托公司暂时无

缘信保合作。

以信托业收到的罚单为例，据

记者统计，2021 年（以监管公布日

期为统计口径），总计有超过 20 家

信托公司受到央行分支行、国家外

汇管理局分支机构、银保监会及派

出机构的处罚，总计罚没金额（未

含相关责任人）超过 7500 万元，其

中，仅百万级罚单就有12笔。

此外，就险资投资信托计划规

模增幅下滑，某央企信托公司内部

研究部门人士在接受记者采访时

还提到，宽松货币政策背景下，银

行贷款市场利率下降，对于一些优

质企业来说，保险资金成本的优势

也在失去。

套保成龙头标配

一位受访期货公司人士表示，无论是一季度末15.68亿元的浮亏，还是二季度末6.20亿元的浮盈，反映的都是华友钴业某一个时点上

期货端的浮动盈亏。

Wind数据还显示，截至8月25日，年内A股上市公司发布参与套期保值业务的公告数量将近千份，远超去年同期的800多份。

受限信托融资类业务额度

多位受访业内人士认为，套

期保值对企业规避市场价格波动

风险、稳定经营的作用毋庸置疑，

但市场上的投机事件偶有发生。

记者在梳理公告过程中还发

现，不少上市公司开展的是套期

保值业务，但在相关公告的标题

和内容中却包含大量的“投资”字

眼，如果不细看，很容易让人产生

“投机”的错觉。部分公司在公告

中仅披露将开展金融衍生品业

务，对于衍生品的类型、规模等关

键问题均未提及。

有的上市公司脱离主营业务

另起“套保”炉灶。比如，豪悦护

理（605009.SH）主营产品为婴儿纸

尿裤、成人纸尿裤以及卫生巾等，

却选择了焦煤、焦炭等产品进行

套保并造成较大亏损。去年 11

月，该公司宣布办理期货账户注

销相关手续，将终止开展期货投

资及相关计划。

也有上市公司因为套保“赚

太多”被质疑偏离套保初衷。2020

年 4 月，泰安股份（603758.SH）基

于在市场上以合理价格买不到原

材料的考量，在期货上建立多头

仓位，5 个月左右豪赚了 7.69 亿

元，一时间市场哗然。对此，有业

内人士认为，该公司多头仓位明

显超过正常原材料需求，已涉嫌

投机。

对此，韩乾提出建议：“在进

行套期保值过程中，上市公司不

仅要提高对期货和衍生品市场的

正确认识，主动采用套期保值会

计制度、建立相应的专门部门、专

业团队和风控制度，更要避免因

为市场价格变动带来的利益诱惑

而轻易改变套保策略、背离套保

初衷。”

在夏莹莹看来，上市公司在

套期保值中需注意以下几点：第

一，强化风险意识。企业在经营

中会面临各种各样的风险，通过

强化风险意识，坚持套期保值的

基本原则，既能防止投机行为的

发生，也能在未遇风险时提前做

好准备。第二，建立完善的套期

保值管理体系。套期保值管理

体系对于企业在套期保值的实

际操作上非常重要，套期保值管

理体系需明确操作的规范流程、

各部门的具体分工、各职位所需

承担的责任、期现部门的相互沟

通等。通过健全的管理体系使

得套期保值的操作更加简单规

范，效果一目了然。第三，严格

控制基差风险。基差风险是套

期保值中客观存在的风险，也是

极难对冲的风险。大多数期货

品种的基差率较低，但不乏一些

活跃度相对较差、交割品质量相

对难以控制的品种，其基差率较

高。因此在实际操作中需要对

基差进行实时监控，尤其是套期

保值品种和企业自身实际使用

品种存在差异时，企业在基差出

现异常时要有紧急预案。第四，

注意极端行情的流动性问题。

在出现极端行情时，流动性会急

剧收缩，交易所会提高保证金比

例，届时部分企业的套期保值会

出现较大的浮亏且难以及时止

损。在这样的情况下，企业需要

有足够的后备资金来防止被强

制平仓等行为的发生。另外，企

业在平时需要做好压力测试，建

立完备的风险控制体系来应对

突发情况。

避免背离套保初衷

2020年4月，泰安股份基于在市场上以合理价格买不到原材料的

考量，在期货上建立多头仓位，5个月左右豪赚了7.69亿元，一时

间市场哗然。

实际上，除信托计划配置

缺口，对于风险控制标准较高

的保险资金来说，合意资产减

少的原因来自多方面。

比如，据统计，2021年主体

信用评级下调的次数达227次，

相比 2020 年 138 次大幅增长

64%；债项评级下调次数从前年

的305次增长到592次，增加了

94%；相应的，债权计划提款规

模2024亿元，同比减少18.45%；

债权计划当年提款率 19.95%，

同比减少7.98个百分点。

保险资金配置压力也已

显现。

近日某保险公司高管在某

公开活动中亦感叹：“随着监管

对地产、城投非标融资的收紧，

通过非标投资基础设施和不动

产的路径大幅受限，优质资产

数量大幅下滑，保险资金另类

资产投资面临资产减少，收益

利差收窄的局面。”

记 者 注 意 到 ，在 此 背 景

下，保险资金配置方向已经有

所调整。

比如，权益投资在保险资金

运用中的比重正在提升。公开数

据显示，今年上半年，中国保险资

产管理协会登记的险资股权投资

计划达到 11 只，资金规模达到

377亿元，数量规模同比分别增

长267%、826%，保险私募基金则

达到9只，资金规模562亿元，同

比分别增加125%和112%。

截至上半年末，保险资金

运用余额约为 24.46 万亿元，较

去年底增加 1.23 万亿元。其

中，险资配置股票与证券投资

基金余额31855亿元，占比提升

至13%。

此 外 ，保 险 资 金 对 公 募

REITs的投资热情也在高涨。

公开信息显示，首批试点

的 9 单公募 REITs 募资约人民

币300亿元，其中保险资金认购

金额超过人民币100亿元。 近

日，首批3只保障性租赁住房公

募REITs发售，保险资金也是积

极参与投资的主力资金之一。

在 3 只保障性租房公募 REITs

的战略配售和网下发行环节，

获得配售的险资机构超40家。

值得关注的是，因为今年

年初部分信托公司收到融资类

业务继续压降的任务，融资类

信托业务还在持续压降中，保

险资金投资信托计划规模或将

进一步下滑。

但业内人士认为，目前股

权投资已成为信托业非标业

务转型的重要方向，权益投资

也受到保险资金的青睐，在此

背景下，未来信托公司与保险

资金可以探索在股权投资、产

业基金等领域的合作。

华润深国投信托有限公司

党委书记、总经理刘小腊在近期

曾撰文提到，无论是单一项目的

股权投资，还是针对某特定领域

的专项基金，信托公司可以发起

产品、设立基金，作为基金管理

人或者资产管理人，发挥主动管

理优势，缓释项目风险；也可以

通过结构化设计，提供劣后级资

金，保险资金作为优先级资金参

与其中，既保证了资金的安全

性，同时也提升了预期收益。

权益类投资比重上升

数据显示，世界500强企业中的上市公司有94%使用衍生工具。 视觉中国/图


