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中国保险公司 

偿付能力强劲，但可能因疫情冲击和监管

变化而下降 

2019 年中国保险公司的偿付能力变化趋势反映出更低税率及同期股市反弹带来的更高

利润。各大直接保险公司及再保险公司披露的平均综合偿付能力充足率均超过 200%，

显著高于 100%的最低监管要求，显示出其较强的资本实力。 

寿险公司的偿付比率反映出更高的股市波动性，但受到收益改善的支撑。2020 年第一

季度保险公司的偿付能力充足率可能会下降，以体现同期股价的急剧下跌。受疫情扩

散影响，未来保险公司的偿付能力指标仍将受更低的股价和利率的影响。另一方面，

偿付能力的关键支持因素包括保险公司固定收益资产的更高估值、业务增长放缓、盈

利能力提高以及即将实施的中国风险导向偿付能力系统第二阶段 (偿二代二期工程) 监
管要求。 

财险公司偿付能力的上升趋势将承压。2019 年财险公司的偿付能力有所改善，这受益

于持续的承保利润、较高的投资收益和较低税率。但这一上升趋势将于 2020 年企稳甚

至逆转。这反映了疲软经济环境下投资收益将降低，并在一定程度上反映了部分保险

公司业务线 (如保证、信用保险) 弱化的盈利能力。 尽管总体保费增长放缓，但行业业

务重心向更高风险资本要求的产品转移以及偿二代二期工程的实施也可能增加资本消

耗。 

尽管近期有所改善，再保险公司的偿付能力充足率将转弱。受益于投资收益、较低的

税率和资本注入，2019 年中国再保险公司的偿付能力有所提高，但 2020 年可能在利润

前景趋弱和资本消耗增加的情况下转弱。再保险公司投资收益可能会因更困难的投资

环境而承压。此外，即将实施的偿二代二期工程监管规定调整可能会提高直接保险公

司的分保率 (即转移给再保险公司的保险责任的比例)，这将支持再保险公司的保费规

模，但同时也会增加其资本消耗。 

 

穆迪报告 Insurers – China: Solvency strong but could fall on COVID-19 disruption and regulatory changes 的中文翻

译本，英文报告于 2020 年 5 月 12 日发表 (中文为翻译稿，如有出入，以英文为准)。 

http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1228581
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1216792
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寿险公司的偿付比率反映出股市波动性，但受到盈利改善的支撑 

截至 2019 年底，中国人寿保险公司披露的平均核心偿付能力充足率为 204%，同期平均综合偿付能力充足率为 218% (图
表 1) 。二者均与前几季度基本持平且远高于 50%和 100%的监管门槛。这表明该行业的资本缓冲可吸收潜在的冲击。 

图表1 

2019 年偿付能力充足指标稳定 
寿险公司的加权平均核心偿付能力充足率和综合偿付能力充足率 

 
资料来源：中国保险行业协会、中国银行保险监督管理委员会、公司信息、穆迪投资者服务公司 

 

2020 年第一季度保险公司的偿付能力充足指标可能会下降，以体现疫情爆发高峰期股价的急剧下跌。这与上一轮股市

低迷时期，2018 年第四季度偿付能力充足率下降的趋势一致 (图表 2) 。 

图表2 

人寿保险公司的偿付能力充足率与股价变化趋势一致 
上证 A 股指数 

  
[1] 曲线基于季度时点数据。 
资料来源：中央国债登记结算有限责任公司、彭博、穆迪投资者服务公司 

 

受疫情扩散影响，未来保险公司的偿付能力指标仍将受更低的股价和利率的影响。尤其是近期中央银行的货币宽松政策

将延长低利率环境，保险公司将面临更高的准备金要求，原因是准备金率 (以 10 年期国债收益率的 750 日移动平均线为

基准)将继续下降。 
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在其他条件保持不变的情况下，更低的准备金率将导致更高的准备金要求和更低的偿付能力。如图表 3 所示，2019 年

750 日移动平均国债收益率的持续上升支撑了保险公司的偿付能力，但若中国 10 年国债收益率保持在当前的较低水

平，则未来一年其支撑作用可能会减弱。此外，由于中国保险公司的资产期限期通常短于负债，因此重大期限错配情况

较严重的保险公司的利率风险资本要求的增幅将更高，从而削弱其偿付能力充足率。 

图表3 

若利率维持较低水平，则准备金率将扭转上升趋势 
10 年期国债收益率及其 750 日移动平均线 

 
[1] 曲线基于季度时点数据。 
资料来源：中央国债登记结算有限责任公司、彭博、穆迪投资者服务公司 

 

尽管如此，除非出现进一步的极端金融冲击，保险公司的偿付能力将受到多方面的支持。 

首先，由于利率下降，保险公司固定收益资产的更高估值将带来一些资本缓冲，这将增加保险公司实际资本中所含的认

可资产。 

其次是业务增长放缓。资本消耗的步伐将会放慢，原因是疫情爆发导致保险公司缩减代理人和银保销售渠道，经济增长

有所趋弱，从而削弱新单销售。根据穆迪宏观经济委员会(Moody's Macroeconomic Board)的数据，2020 年中国的实际

GDP 增长将为 1.0%，低于 2019 年的 6.1%。 

再次，持续的留存盈利比率，原因是更低的税收支出令行业盈利能力提高。特别是，受益于 2019 年生效的税收新规，

寿险公司的手续费及佣金支出税前扣除比例从 10%提高到 18%。这提高了 2019 年主要保险公司的利润，未来可支持其

内部资本生成能力(图表 4)。 

图表4 

2019 年龙头寿险公司净利润上升 

 
资料来源：公司年报 
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随着寿险行业继续转向包含更多保障成分的高价值长期期缴保费产品，该行业的新业务价值 (VONB)利润率还将继续提

高 (图表 5) 。产品重心的转移令保险公司的利润驱动因素从利差收益变为病差收益，降低了当前低利率环境下负利差的

风险，并增强了保险公司的内部资本产生能力。 

图表5 

6 家上市寿险公司的首年保费构成和新业务价值率 
2017-2019 

 
[1]“首年保费 - 趸缴”类别包括首年趸缴保费以及短期意外和健康险保费，新华人寿和人保寿险除外，因为其短期险保费明细未公布。 

[2] 我们在此将新业务价值率计算为新业务价值/首年保费。 

[3] 平安人寿的上述数据涵盖平安集团的寿险和健康险业务，包括平安寿险、平安养老险和平安健康险。此处平安人寿的保费是指在重大保险风险测试和混合合同拆分之前

的承保保费。 

[4] 太保寿险的保费数据仅包括来自代理渠道的保费。这部分占 2019 年总承保保费的 91.8%，其他渠道的保费明细未公布。 

[5] 太平人寿的总保费和分拆不包括团体业务，原因是没有其缴费期限信息。 
资料来源：公司年报、穆迪投资者服务公司 

 

计划于 2020 年实施的中国风险导向偿付能力体系第二阶段(偿二代二期工程)将收紧对资本管理的监管。保险资产负债

管理新规将鼓励公司通过投资长期固定收益资产来优化资产负债期限匹配。在利率下降的环境下，此举将减轻保险公司

期限错配可能增加的风险，期限错配增加会提高利率风险资本要求并降低其偿付能力。 

财险公司偿付能力的上升趋势将承压 

2019 年中国财险公司的偿付能力持续改善。其 2019 年底平均核心偿付能力充足率从上年同期的 236%升至 247%，同期

平均综合偿付能力充足率从 271%升至 279% (图表 6)。这两项比率均显著高于最低监管要求。 

图表6 

2019 年财险公司偿付能力充足率有所改善 
财险公司的加权平均核心偿付能力充足率和综合偿付能力充足率 

 
资料来源：中国保险行业协会、中国银行保险监督管理委员会、公司数据、穆迪投资者服务公司 
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偿付能力改善的支持因素包括财险公司强劲的盈利能力，这体现在其承保业绩中。2019 年其综合成本率保持在 98.4%这

一稳定、具盈利能力的水平，原因是车险佣金监管收紧带来保单获取成本大幅度下降，这将抵消因费改导致的赔付率上

升 (图表 7)。 

图表7 

2019 年车险费用率有所下降，从而支持整体承保盈利能力 
三大财险公司的车险综合费用率、综合赔付率和综合成本率 

 
资料来源：公司年报 

 

除了持续实现承保利润以外，2019 年股市复苏也使得财险公司在此期间的投资收益有所增长。此外，其盈利因税率下

调而获得提振。2019 年，财政部和国家税务总局联合宣布将财险公司所付佣金税前扣除比例从直接保费的 15%上调至

18%，从而降低其实际税率。 

尽管如此，我们预计 2020 年财险公司偿付能力的上升趋势将趋于平稳甚至逆转。这不仅反映其利润有所削弱，也反映

业务结构的变化和监管新规可能带来更高的风险资本要求。 

当前的新冠肺炎疫情可能会削弱财险公司 2020 年利润。首先，股价、利息和股息收入下降可能会导致行业的投资收益

减少。其次，部分险种的亏损可能会上升，但这一点对利润的影响相对较小。虽然在中国，健康险并非主流产品，业务

中断险的渗透率较低，但部分保险公司有相当多的信用保证保险业务，随着经济增长急剧放缓，这些业务可能会面临违

约风险增加的局面。 

虽然疫情爆发导致新保单销售下降，行业的资本消耗可能会因此放缓，但其保单销售结构已转向非车险业务和风险敞口

较不分散的保单，两者的风险资本要求均高于以前占主导地位的车险业务。这将可能导致风险资本要求的整体升幅高于

整体保费增长。2019 年，非车险业务保费占总保费的比例为 37%，高于 2017 年的 29%。  

最后但同样重要的是，监管机构是导致利润和偿付能力下降的另一个驱动因素。偿二代二期工程实施后，保险风险相关

资本金要求有可能提高，其中可能包括保证保险和巨灾风险敞口较高的保单。另一个风险是车险定价自由化将扩大到其

他省份。 
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尽管近期有所改善，再保险公司的偿付能力充足率将转弱 

2019 年中国再保险公司的偿付能力充足率有所改善。其平均核心偿付能力充足率从 2018 年 12 月的 201%升至 2019 年 12
月的 208% (图表 8) 。同期平均综合偿付能力充足率从 227%升至 228%。 

图表8 

2019 年再保险公司的偿付能力充足率有所改善 
再保险公司的加权平均核心偿付能力充足率和综合偿付能力充足率 

 
资料来源：中国保险行业协会、公司数据、穆迪投资者服务公司 

 

偿付能力的改善反映了其强劲的盈利能力，这得益于投资收益和上述税收新规带来的较低税率，不过承保业绩却略为转

弱。行业获得注资也有利于保险公司的实际资本。 

虽然即将实施的偿二代二期工程监管规定调整可能会提高直接保险公司的分保率，这将支持再保险公司的保费规模。但

由于投资环境更加艰难，我们预计 2020 年再保险公司的利润将会转弱。由于利润转弱，加上业务增长转强导致资本消

耗增加，其偿付能力可能因此下降。  
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» Union Life Insurance Co., Ltd 

评级方法 
» Life Insurers Methodology，2019 年 11 月 

» Property and Casualty Insurers Methodology，2019 年 11 月 

» Reinsurers Methodology，2019 年 11 月 
 

如欲浏览上述报告，请点击有关链接。请注意，这些参考资料为截至本报告刊发日期的最新资料，阁下也可索阅较近 期的报告。并非所有客户均能

获取所有研究报告。 
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