
 

 
 

 

热点研究                                                          

中国台湾地区寿险公司海外资产过配的风险分析与经验借鉴 

过去十年中国台湾地区寿险公司持续通过发行新台币保单并在海外以美元等形式

进行投资获利，辖内寿险公司持有外汇规模持续扩张。2025 年 5 月 2 日与 5 月 5 日新

台币汇率合计上涨近 10%，新台币升值与货币错配导致寿险公司风险敞口加剧，或将面

临极大的资产折价与汇率损失。分析台湾寿险公司此次危机，有助于识别与预防海外资

配置风险，提升海外资产配置的安全性与稳定性。 

一、台湾寿险概况：产业高度发达，缺位替代第三支柱 

根据台湾财团法人保险事业发展中心数据显示，台湾地区的保险渗透率十余次登顶

全球榜首：2018 年台湾地区寿险保费收入 3.51 万亿新台币（约 1219 亿美元），位列全

球第 10，保险渗透率高达 19.11%，地区内寿险业高度发达。 

（一）台湾地区寿险发展概况 

初创期（1945-1985 年）：二战后，台湾地区接收日本残留业务，并于 1947 年成立

台湾地区人寿和产险公司，为保护本土企业不准新设保险公司。1962 年颁布《保险法》

开放新设限制，国泰人寿、南山人寿等寿险公司相继成立，保险业稳步快速发展。 

开放期（1986-2000 年）：1986 年始，台湾地区监管机构放宽限制，允许美国寿险

企业进入，保德信人寿、大都会人寿等在台开设分支机构。1994 年全面放开外国保险公

司分支机构设立限制。 

成熟期（2001-2018 年）：2000 年《金融机构合并法》与《金融控股公司法》颁布，

台湾地区银行、保险、证券开始混业经营，14 家金控公司相继成立，2008 年金融危机

后国外寿险公司陆续撤离，截止 2025 年 4 月仅余友邦人寿与巴黎人寿。 

危机期（2019 年至今）：台湾地区寿险业面临少子老龄化、低利率以及美元汇率波

动等风险，增速及收入陷入负增。2025 年 5 月 16 日，受新台币大幅升值等影响，国际

信评机构惠誉将 5 家台湾地区上市寿险公司财务评级列入负向观察，危机进一步显现。 

（二）一二支柱公平性缺失，商业养老缺位替代 

台湾地区第一、第二支柱虽结构健全，但军职、公教人员、劳工、一般居民、农民

等各成体系，缺乏统筹规划且公平性严重缺失，无法为民众提供有效完善养老支持。台

湾居民因而投资商业养老保险（由人寿保险与年金保险组成）作为个人养老补充，同时

由于台湾地区暂无实质第三支柱设计，地方政府受居民养老压力，有意通过税收优惠引

导地区居民以商业养老作为第三支柱替代，在增加居民养老保障能力的同时降低财政负
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担。台湾人寿保险因而迅速发展壮大，至 2000 年台湾地区人寿险投保率已超 100%，成

为台湾地区养老体系中不可或缺的一环。 

二、台湾寿险业海外资产过配原因及配置概况 

（一）海外资产过配原因 

早期强制分红与利损差遗留问题。1978 年台湾地区开始规定寿险强制分红，因官方

预计地区长期利率可维持 8%，故将保单分红线定为 8%，既预定利率在 8%以上保单可

不分配保单红利，低于标准的保单应分配红利。由于分红与寿险公司经营情况无关，仅

取决于外部利率环境因此被称为强制分红。1992 年台湾地区又增加“死叉分红”且与强

制分红分别给付，造成保险公司可能虽未盈利但依然要发放高额红利的窘境。虽然强制

分红产品现已停售，但仍遗留海量高利率保单，伴随台湾地区利率持续下行（2009 年起

跌破 2%），若依然维持既往地区内定期存款与债券为主的配置方式，寿险公司会因率

下降导致资产端收益率下滑、且负债久期远长于资产久期等因素，造成严重利损差。台

湾地区寿险公司因而主动寻找优质海外资产投资机会，推高了海外资产配置占比。 

区域内经济增长停滞，优质资产匮乏。上世纪九十年代后，台湾地区经济增长放缓，

长端利率下行，受制于台湾地区自身经济体量，优质投资标的有限。低利率环境下投资

收益率低于预定利率，域内仅台积电、鸿海精密等较为优质资产符合寿险公司投资标准，

区域内优质资产匮乏促使寿险公司积极配置海外资产。 

寿险公司经营承压，倒逼地区监管管控放松。台湾地区监管机构为避免寿险公司养

老资产端持续恶化，无限度放宽境外资产投资限制。2003 年始台湾地区对境外公司债券

的信用评级要求放宽，同时寿险公司投资境外资产上限由 5%提高至 35%。2007 年监管

进一步放宽限制，境外投资上限上调至 45%。至 2011 年，由于符合条件的外币保单不

再计入海外投资资产总额内，实际导致寿险公司境外投资继续攀升。2018 年起，寿险投

资国际板债券也纳入境外投资管理额度，境外投资总额不超过保险资产的 62.5%。根据

台湾财团法人保险事业发展中心数据，截止 2023 年末，台湾地区寿险公司海外资产配

置比例实际已达 69.63%，相较 1995 年扩大 67.8 个百分点。 

（二）台湾地区寿险公司境外资产配置概况 

截至 2023 年，台湾地区寿险业外币资产投资规模已达 22 万亿新台币，占寿险业

总投资规模约 70%，远高于全球其它寿险市场。尽管发达国家债券市场也面临利率下行

等情况，但相较台湾地区利率差依旧具有优势，如欧美 10 年期国债利率长期高于台湾

地区政府公债，利差维持约 2 个百分点，是台湾地区寿险公司海外投资的主要标的。根

据 2024 年台湾 5 家上市寿险公司公开信息显示，其海外投资策略相似，海外债券占比

超 95%，投资方式以债券 ETF 工具为主，方向集中于美债、欧债（德、法、英）与日债，

其中美债超 50%；权益类投资占比约占 5%，主要通过股票 ETF 投资于欧美、日本股市，

其中美股占比约 50%，台湾地区寿险资产与美元资产已深度绑定。 

三、台湾寿险海外资产过配风险分析 



台湾寿险公司持有约 7000 亿美元海外资产，其中约 2000 亿美元未作有效对冲，形

成显著的货币错配风险。此类风险不仅源于汇率波动，还与资产流动性、信用质量及政

策环境等因素相关： 

（一）汇率风险：资产负债表错配与对冲成本高企 

货币错配的放大效应：寿险公司负债端为新台币保单，资产端却以美元计价资产为

主。新台币升值将直接导致美元资产换算为新台币时价值缩水。若新台币对美元升值 5%，

未对冲的 2000亿美元资产将产生约 100亿美元的汇兑损失，相当于台湾地区寿险业 2023

年净利润的 3 倍以上。 

对冲成本侵蚀收益：当前对冲工具（如货币掉期、NDF）成本约占投资收益率的 1%-

1.5%。以 2023 年台湾寿险业海外投资收益率约 3.5%计算，对冲成本吞噬约 30%收益。

若美元长期走弱，对冲需求将进一步增加，持续压缩利差空间，威胁行业盈利空间。    

（二）市场流动性风险：资产变现能力不足 

美债集中度过高：台湾寿险公司海外债券投资中超 50%集中于美债，且多为长期限

品种。若市场出现流动性危机（如 2020 年疫情初期美债抛售潮），集中抛售可能导致

资产价格大幅下跌。2023 年台湾财团法人保险事业发展中心与台湾地区金融监督管理

委员会公布数据显示，台湾寿险公司持有的美债久期平均为 12 年，远超负债端的 7-8

年，久期错配提升流动性风险。 

衍生品市场依赖：对冲工具（如 NDF 等）依赖国际衍生品市场流动性。一旦全球

金融市场动荡，对冲工具流动性枯竭，可能引发对冲失效，放大汇率波动冲击。 

（三）信用风险：美债利率上行与主权评级波动 

美债利率倒挂风险：2024 年以来，美国长短期国债利率多次倒挂，反映市场对经济

衰退的预期。若美联储为抑制通胀持续加息，美债价格下跌将直接导致寿险公司资本损

失。以 10 年期美债收益率上升 1%为例，台湾寿险业持有的约 3500 亿美债将面临约 350

亿美元的账面亏损。 

主权评级潜在下调：惠誉 2023 年已将美国主权评级展望调整为负面，今年 5 月穆

迪将美国信用下调至 Aa1，若美债信用评级继续下调，持有美债的资本充足率要求可能

被动上升，迫使寿险公司减持资产或补充资本，加剧市场波动。 

四、台湾寿险海外资产过配的经验借鉴 

（一）优化资产负债久期匹配，强化风险管理能力 

资产配置涉外机构应建立合理的资产负债久期匹配模型，根据负债端的现金流需求，

动态调整海外资产久期，避免过度拉长资产久期导致的流动性缺口。同时，定期测算利

率上升、汇率波动等情景下的久期缺口，提前预防风险；研究建立通过衍生品（如利率

互换）或资产置换缩短资产久期的风险预案，降低错配风险。 

（二）推动非美资产配置，创新避险工具应用 



在美元资产外，可更多关注欧元、日元计价的投资级债券等非美资产配置机会，分

散汇率风险；适度关注其他新兴经济体配置机会，利用区域经济高增长对冲发达市场利

率波动。同时，探索研究 proxy 对冲、外汇期权组合等低成本对冲工具，替代高成本的

货币掉期。   

（三）精细化监管政策，构建风险防控闭环 

监管机构可研究更加细化的管控政策，如通过企业资本充足率、汇率波动率等指标，

动态限定企业境外投资比例上限，对超限机构提出限期内对冲或补充资本等要求。同时，

推进加强与主要投资市场的监管协作，推进建立实时获取企业所持海外资产信用评级、

流动性等风险指标的有效机制，提前预警风险。  
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