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近年来国内长端利率震荡走低、权益市场波动加大使得保险公司的投资收益面临一定的压力。

但寿险负债端的久期较长且成本相对刚性，寿险公司或面临投资收益率难以覆盖负债成本的

压力。日本寿险行业曾深陷利差损困境，后通过主动调整资负两端的发展策略走出了利差损

危机。本文对低利率环境下日本寿险行业的应对举措进行梳理，试图总结一些经验。 
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➢ 日本寿险公司面临利差损的原因：负债成本高企、投资收益承压 

从负债端来看，1970s-1990s，日本寿险公司在经济快速增长期积累了大量预定利

率为 4%-6.25%的保单。1990s 以来，日本经济增长放缓及寿险市场趋于饱和使得

寿险新单销售承压，低预定利率的新单对负债成本的拉动作用有限，日本寿险行

业的整体负债成本仍处于较高水平。从资产端来看，1990s 开始，日本经济泡沫破

裂导致国内利率骤降、房地产和股票价格快速下跌，日本寿险公司的投资收益率

也随之下行。受资负两端共同影响，1991 年起日本寿险行业开始出现利差损问题。 

➢ 负债端应对利差损的举措：下调预定利率、调整产品结构 

针对负债成本高企的问题，日本寿险公司主要通过：1）下调预定利率以压降负债

成本。1990-2001 年，日本寿险行业的产品预定利率由最高 6.25%降至 1.5%。预定

利率持续下调使得日本寿险行业于 1999 年起逐步走出利差损危机。2）调整产品

结构以贡献死差益。在利率下行、老龄化进程加快下，日本寿险公司积极发展医

疗险等保障型险种，一方面能有效满足客户需求，另一方面也提高了死差对利润

的贡献水平。2006-2012 年，日本 7 家寿险公司的死差益占基础利润的比重超 90%。 

➢ 资产端应对利差损的举措：拉长资产久期、增配海外资产 

针对投资收益承压的问题，日本寿险公司主要通过：1）增配国债以拉长资产久期。

1997-2022 年，日本寿险行业配置的国债规模由 25.6 万亿日元增长至 165.0 万亿

日元，国债占整体资产的比重由 13.5%提升至 40.6%。2）增配海外资产以获取超

额收益。1990s 以来，随着监管放宽境外投资比例的限制，日本寿险公司加大了对

外投资力度。1997-2022 年，日本寿险行业配置的外国证券占整体资产的比重由

9.9%提升至 23.8%。从收益率来看，2004-2023 年，日本寿险行业投资的外国股票

及债券的平均收益率为 3.14%，高于整体投资组合的平均收益率（2.09%）。 

➢ 投资建议：维持保险行业“强于大市”评级 

从我国的实际情况来看，随着监管持续引导保险公司下调产品预定利率、要求银

保渠道和经纪渠道严格执行“报行合一”，保险公司的负债成本有望得以压降。在

此背景下，保险公司的投资收益率预计能更好地覆盖负债成本，保险公司面临的

利差损风险也有望缓解。我们看好保险板块后续的投资机会。   
风险提示：资料代表性不足，长端利率下行，资本市场波动加剧。 
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1. 日本寿险公司为什么会面临利差损？ 

20 世纪 90年代起，日本经济泡沫破裂导致国内利率骤降、房地产和股票价格快速下

跌，日本寿险公司的投资收益率也随之下行。但寿险公司在负债端积累了较多的高成

本保单，而国内寿险新单增速放缓又使得整体负债成本的降幅较小。1991 年开始，

日本寿险行业的投资收益率开始低于新单预定利率，行业开始出现利差损问题。 

1.1 负债端：存量保单成本过高、新单增速放缓 

经济快速增长期间，日本寿险公司积累了大量高预定利率的保单。20 世纪 70 年代

起，日本经济快速增长带动国债利率不断攀升。而国内少子老龄化、居民收入提升也

推动客户对保险产品的需求提升。日本寿险公司为了扩大业务规模、争抢市场份额，

不断提高寿险产品的预定利率至 6%。到了 20 世纪 80 年代后期，日本高利率时代基

本结束，10年期国债收益率降至 4%左右。但寿险公司为了扩充规模、吸引客户，仍

将寿险产品的预定利率维持在 5%-6%左右。1970-1989年，日本寿险行业的保费收入

由 1.8 万亿日元增长至 28 万亿日元，年复合增速达 15.5%。该时期销售的保单使得

日本寿险行业的存量负债成本处于较高水平。 

图表1：1986-1990 年间，日本寿险公司积累了大量高预定利率的保单 

 

资料来源：LIAJ，万峰《日本寿险业研究》，Wind，国联证券研究所 

日本经济增长停滞及国内寿险市场趋于饱和导致寿险保费增速放缓，新单对负债成

本的拉动作用有限。20世纪 80年代初期，日本家庭投保率已经达到 90%左右，国内
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的寿险市场趋于饱和。20世纪 90年代开始，日本经济增长中枢下移使得居民对未来

的收入预期转弱，居民对保险等可选消费的支出也有所减少。2000 年以来，日本寿

险新单的预定利率有所下降，但由于寿险保费增速及新单件数增速均有所放缓，寿险

行业整体的负债成本未见明显改善。 

图表2：日本人均 GDP 及经济增速 

 
图表3：日本保险行业的保费及新单件数表现 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：LIAJ，Wind，国联证券研究所 

 

1.2 资产端：利率下行、高风险资产收益率承压 

日本经济泡沫破裂使得国内利率骤降、房地产和股票价格快速下跌。20世纪 90年代

以来，日本经济泡沫破裂导致国债利率快速下行。日本 10 年期、20年期国债利率由

1990 年的高点 8%左右下降至 1998 年的 1%左右，降幅达 700BP。同时日本经济泡沫

破裂后，国内的房价指数和日经指数快速下跌，进而导致日本寿险公司的投资收益锐

减。1991 年开始，日本寿险行业的投资收益率开始低于新单预定利率，行业出现利

差损问题。 
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图表4：1990s 日本国债利率持续下行 

 
图表5：1990s 日本的房价指数和股票指数快速下跌 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源 Wind，国联证券研究所 

 

图表6：1991 年起，日本寿险行业的投资收益率低于新单预定利率 

 
资料来源：万峰《日本寿险业研究》，国联证券研究所 

经营恶化导致日本多家寿险公司宣布破产。受负债成本高企、投资收益率下行影响，

日本寿险行业的整体经营状况急剧恶化。1997-2001年，日产生命、东邦生命、第百

生命等 7 家寿险公司先后因利差损的拖累而宣布破产。未破产的寿险公司也面临保

费负增长、资产缩水、保单解约失效率提高等问题。 
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图表7：2000 年前后，日本破产的保险公司概况 

 
资料来源：Fukao and Japan Center for Economic Research，国联证券研究所 

 

2. 日本寿险公司如何应对利差损？ 

日本寿险公司出现利差损问题主要是受负债端和资产端共同影响。为了走出利差损，

日本寿险公司针对负债端和资产端存在的问题进行了调整。针对负债端成本高企的

问题，日本寿险公司主要通过下调产品预定利率、调整产品结构来压降负债成本。针

对资产端收益率下行的问题，日本寿险公司主要通过拉长资产久期以应对利率下行、

增配海外资产以增厚投资收益。 

2.1 负债端：下调预定利率、调整产品结构 

下调预定利率以降低新发保单的负债成本。1990 年以来，日本国债利率持续下行。

为了适应低利率趋势，1990-2001 年日本寿险行业 6 次下调产品的预定利率。截至

2001 年 4 月，新单预定利率已降至 1.5%，与 10 年期国债收益率基本匹配。受益于

此，1999 年日本寿险行业的投资收益率再度超过产品预定利率，表明新保单已有利

差益。 
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图表8：1990s 以来，日本寿险行业持续下调产品预定利率 

 
资料来源：LIAJ，万峰《日本寿险业研究》，Wind，国联证券研究所 

调整产品结构，年金保险自定额向变额转变以降低刚性负债成本。低利率时期，采用

较高固定利率的定额年金险使得日本寿险公司的投资收益率面临一定压力。在此背

景下，日本寿险公司积极发展具有保底条款的变额年金险，即产品包含保险保障功能、

保单利益与连结的投资账户投资单位价格相关联、具有最低保单利益保证。在利率下

行的背景下，变额年金险受到老年客户的追捧。2001-2006 年，个人年金业务中的变

额年金险的新单件数由 0件增长至 71万件，在整体个人年金新单件数中的占比也由

0%提升至 44.7%。受益于此，2001-2006 年，日本 9 家寿险公司的平均预定利率由

3.55%降至 3.14%。 

图表9：日本寿险行业中个人年金险业务的新单结构变化（按新单件数） 

 
资料来源：LIAJ，万峰《日本寿险业研究》，国联证券研究所 
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老龄化背景下，日本寿险行业积极发展保障型险种以贡献死差益。随着日本老龄化

进程不断加快，客户对终身寿险、医疗保险、癌症保险等保障型险种的需求持续提升。

客户对寿险产品需求的变化促使各寿险公司加大了对保障型产品的开发和销售力度。

1990-2010年，终身寿险、医疗保险的新单件数在日本寿险行业整体新单件数中的占

比分别由 22.5%、14.7%提升至 27.8%、33.3%。 

图表10：日本寿险行业的产品结构情况（按新单件数） 

 
图表11：日本寿险行业的个人新单产品结构（按新单件数） 

  

资料来源： LIAJ，国联证券研究所 资料来源：LIAJ，国联证券研究所 

保障型险种的占比提升为日本寿险公司贡献了较多的死差益，使得日本寿险公司在

低利率时期仍保持了较强的盈利能力。2006-2012年，日本 7家寿险公司的死差益整

体稳定在 1.6-2.1万亿日元，对基础利润的贡献比重超 90%。 

图表12：死差益是日本寿险公司最主要的利润来源（亿日元） 

 

资料来源：NLI Research Institute，国联证券研究所 

备注：数据是根据日本 7家寿险公司的数据计算得到。 
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2.2 资产端：拉长资产久期、增配海外资产 

国债和海外资产的配置比例有所提升。为了应对国内利率下行、房地产和股市价格下

跌，日本寿险公司加大了对长久期国债和高收益率海外资产的配置力度。1997-2007

年，国债、海外债券及股票在日本寿险行业整体资产中的占比分别由 13.5%、9.9%提

升至 23.2%、19.4%。 

图表13：日本寿险行业的资产配置结构 

 
资料来源：LIAJ，国联证券研究所 

增配国债以拉长资产久期。由于寿险的负债久期相较资产久期更长，利率变化对负债

端的影响更大。为了应对利率下行对负债端产生的不利影响，日本寿险公司不断增配

国债以拉长资产久期。1997-2022 年，日本寿险行业配置的国债规模由 25.6 万亿日

元增长至 165.0万亿日元，年复合增速为 7.7%；国债占整体投资资产的比重由 13.5%

提升至 40.6%。 
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图表14：日本寿险行业对国债的投资规模及比重 

 
资料来源：LIAJ，国联证券研究所 

从明治安田生命保险的资产配置结构来看，债券是其最主要的资产构成。2002-2022

年，国内债券占其总资产的比重由 33.3%提升至 45.0%。其中国债占国内债券的比重

常年维持在 65%以上，且整体呈现提升态势。 

图表15：明治安田生命保险的资产配置结构 

 
图表16：明治安田生命保险的债券配置结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从国债久期来看，剩余期限在 10年以上的国债占主要比例。从明治安田生命保险的

国债剩余期限结构来看，2002-2022 年，明治安田生命保险持有的剩余期限在 10 年

以上的国债在整体国债中的比重由 6.5%快速提升至 63.6%，且近年来比重维持在 65%

左右。从第一生命保险的国债剩余期限结构来看，2011-2023年，第一生命保险持有

的剩余期限在 10年以上的国债在整体国债中的比重维持在 75%以上。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 12 / 15 

行业研究|行业专题研究 

图表17：明治安田生命保险的国债剩余期限结构 

 
图表18：第一生命保险的国债剩余期限结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

加大配置海外资产以获取超额收益。20世纪 90年代以来，在日本国内投资资产收益

率承压的背景下，欧洲、美国等地的债券相较日本国内的债券有明显的超额收益。因

此随着监管放宽境外投资比例的限制，日本寿险公司加大了对外投资力度。1997-

2022年，日本寿险行业投资的外国证券规模由 18.9万亿日元增长至 97.0万亿日元，

年复合增速为 6.8%；外国证券占整体投资资产的比重由 9.9%提升至 23.8%。明治安

田生命保险投资的外国证券占其投资资产的比重也由 2002 年的 8.9%提升至 2022 年

的 28.2%。 

图表19：日本寿险行业对外国证券的投资规模及比重 

 
图表20：明治安田生命保险对外国证券的投资规模及比重 

  

资料来源：LIAJ，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从收益水平来看，外国股票和债券的投资收益率长期高于整体组合的投资收益率。

2004-2023年，日本寿险行业投资外国股票及债券的平均收益率为 3.14%，高于整体

投资组合的平均收益率（2.09%）。 
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图表21：日本寿险行业的投资收益率情况 

 
资料来源：LIAJ，Wind，国联证券研究所 

多措并举带动日本寿险行业走出利差损危机。随着负债端的预定利率持续下行、资产

端的投资收益率维持稳定，日本寿险行业的利差损不断缩小。2013年开始，日本 9家

寿险公司的基础收益率超过平均预定利率，表明日本寿险行业已基本消除利差损。 

图表22：2013 年日本寿险行业的利差由负转正 

 

资料来源：NLI Research Institute，国联证券研究所 

备注：数据是根据日本 9家寿险公司的数据计算得到。 
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3. 投资建议：维持保险行业“强于大市”评级 

我们维持保险行业“强于大市”评级。从我国的实际情况来看，随着监管持续引导保

险公司下调产品预定利率、要求银保渠道和经纪渠道严格执行“报行合一”，保险公

司的负债成本有望得以压降。叠加利好政策出台有望带动长端利率和权益市场企稳

回升，保险公司的投资收益率也有望迎来改善。在此背景下，保险公司的投资收益率

预计能更好地覆盖负债成本，保险公司面临的利差损风险也有望缓解。当前保险板块

的估值仍处于历史相对低位，后续修复空间较大。 

4. 风险提示 

资料代表性不足：本文梳理的资料可能存在遗漏，可能会导致对海外保险公司的梳理

不够全面。 

长端利率下行：若长端利率大幅下行，可能会对保险公司的投资收益和估值产生不利

影响。 

资本市场波动加剧：若资本市场大幅波动，可能会对保险公司的投资收益和净利润表

现产生不利影响。 
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