
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 李聪 021-63299573 licong@cjsc.com.cn 

联系人： 杨靖凤 (8621) 63217917 yangjf@cjsc.com.cn 

 

会计准则的变更存在玄机－整体利好国内准则 
报告要点 

昨天，保监会发布了“关于保险业实施《企业会计准则解释第 2 号》有关事项的通知”，在这个通知中，明确了所有保险公司

在编制 2009 年年度境内、境外财务报告时应遵循以下会计政策： 

  1、保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理； 

  2、保单获取成本不递延，计入当期损益； 

3、采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准。 

但是重大保险风险测试标准、保费分拆标准、新准备金评估标准另行发布。虽然此次通知并没有将会计准则的调整标准进行明

示，但是根据我的工作经验以及对国内、外目前的精算方法差异的理解，我认为大致的调整方向我们还是有一个比较清晰的路

径。希望能对大家对未来保险会计准则的变化方向以及结果有一个更加清晰的认识。 

 此次会计准则的变更对国内财险业影响较小 

对于财产险而言，目前的国内准则基本上没有变动，港股下面将减少递延费用（DAC），直接结果将是港股下面每

家保险公司的 EPS 将会下调（只要保费处于增长阶段），同时净资产也将相应减少。 

 寿险业影响存在玄机，改变存在相互性 

对于保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理的话，对于公司而言，公司的利润与净资产并不会

受到明显的影响。 

而关于递延费用资产不得计提与采用最佳估计原则下的准备金政策的采取，则存在一定的玄机，其结果存在着很

大的变数。但是相比目前的国内会计准则，2009 年的年度报表公司的净资产、EPS 都将有一定程度的上升。 

相比目前的香港所采用的会计准则，公司的净资产与 EPS 都将有一定程度的下降，但是其下降幅度将会小于取消

提取递延费用资产所带来的影响。（如果计算中采用目前国内计算的方法，在首年净保费中给予考虑） 

由于最优估计的理解不一致，以后各公司的财务处理准则将出现更大差异。 

 会计准则的调整将会增加内涵价值和一年期新业务价值 

公司的内涵价值和一年期新业务价值，也由于利润的较早实现，其时间价值将会增加公司的内涵价值和一年期新

业务价值。 

 维持行业“看好”的评级 

在我们 12 月份的年度策略报告“底部区域的来临”中已经明确说明四季度行业拐点产生，同时我们看好保险在这一轮

经济调控中的抗风险能力以及复苏中的爆发力，因此维持行业“看好”的评级 
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国会计 则中 准  

 存在保险风险的产品为保险合同，保费及给付在利

润表中确认。否则，为非保险合同，保费不在利润

中确认； 

 分类时对保险风险的重大程度没有明确规定； 

 例如：账户型的团体保险，或者与政府合作的保险

产品; 

第一， 会计准则的调整对于财险业而言国内准则几乎没有影响 

国内目前的财险业经过了 2007 年的会计准则调整后，其责任准备金的计算方法上与国际会计准则进行了接轨，因此

这次的调整将更多的集中在，保费收入的确认上以及关于费用是否可以递延上面。 

而对于保费收入来讲，对于直保公司而言，即便采用国际准则对保费收入进行更加严格的风险详查，也并不过多增加

非保险成分。 

而对于递延费用而言，国内准则目前都是当期进行确认，因此，直接结果而言，是港股下面的会计报表将向国内靠拢。 

结论：对于财产险而言，目前的国内准则基本上没有变动，港股下面将减少递延费用（DAC），直接结果将是港股下

面每家保险公司的 EPS 将会下调（只要保费处于增长阶段），同时净资产也将相应减少。 

 

第二、会计准则的调整对于寿险业而言调整存在玄机－整体利好国内准则 

为了分析这些会计准则调整对于国内的影响，我们将分条款进行分析： 

  1、保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理； 

  2、保单获取成本不递延，计入当期损益； 

3、采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准。 

（1）保费收入确认的变更 

对于保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理的话，对于公司而言，公司的利润与净资产并不会受到

明显的影响。换句话说：保费收入的分拆确认在会计准则上而言就是将这些非保险负债从进来那一天开始就直接计入

企业的负债，而不通过利润表，因此也不影响公司的利润。 

表 1、中国与美国保险会计准则保险合同确认上的差异 

资料来源：长江证券 

注：在香港上市的保险公司通常采用美国会计准则（IFRS 只是一个统称是一个大方向上的规定，美国准则则有较为

详细的规定。 

（2）保单获取成本不递延，计入当期损失。 

关于这一条会计准则的变更，主要受影响的港股下面的会计报表，但是最终的影响结果可能并不会像目前市场所想象

的那样直接减少递延资产，从而引起利润和净资产的下调。 

国会计 则美 准  

 存在重大保险风险的产品为保险合同，保费及给付

在利润表中确认（FAS 60/97LP, 120)。否则，为

分为 FAS 97UL/IC, 91，保费不在利润中确认； 

 通常通过风险重要型测试(Risk Significant Test) 

风险比例＝保险风险给付现值/所有保险给付现值 
（该比例通常要求超过 5%~10%) 

 部分短期趸缴两全险，在美国会计准则下不是保险

合同； 
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我们认为最终的结果可能是港股下面的会计准则会由于递延获取成本不递延将会调整其责任准备金的计算方法。具体

的方法调整，将可以参考我们目前国内的会计准则下面在计算责任准备金时对于首年费用的考虑，一定程度上补偿保

单获取成本不递延所带来的影响。关于次调整的具体描述，请参加下面责任准备金部分的综合论述。 

（3）采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准 

虽然保监会目前没有公布新的最佳估计原则下的准备金评估标准是什么？但是我们可以通过比较目前国内与国际准则

下的差异来看看我们未来的变化方向就将非常清楚了。我们将中国会计准则与美国会计准则（国内公司在香港上市的

公司主要均采用美国会计准则）做了如下对比（其中很多部分我将其进行了通俗化的解释） 

 

  中国会计准则 美国会计准则 新会计准则可能变化方向以及影响

产品分类 
存在保险风险即为保险合同 有一套较为严格的风险区分体系 建立更为严格的风险区分体系，

但是预计仍将比美国准则宽松 

总体假设 

保守的评估假设 

锁定的评估假设 

最优估计假设，加上不利偏差准备 

按起保年份锁定的评估假设 

评估方式将采用最优估计（即保

险公司认为最有可能的发生情况而

不是保监会全部制定的方式） 

评估利率（责任

准备金计算时所

采用的折现率） 

不得高于下面两项规定的最低值 

产品定价利率 

保监会每年公布的责任准备金

评估利率 （目前为 7.5%) 

（即对于高利率保单用7.5％和低价

利率中较低的，而其他业务用2.5％）

最优估计投资收益假设添加不利偏差

准备(通常考虑 50～100 基点的不利偏

差） 

 

最优估计通常是指各家公司计

算内涵减值是所采用的投资收益率，

也就是说以后保险公司计算负债是

可能采用内涵价值计算时所采用的

投资收益率 5％－5.5%下浮 50－

100BP的即4－4.5％左右作为折现率

而不是目前所采用的 2.5％，其将大

大降低公司的负债 

死亡率/疾病率 

使用保监会给定的死亡/疾病率，且

保持不变； 

使用最优估计假设（加上不利偏差准

备），每年进行更新。 

采用最优估计，但是影响较小

退保率  
评估假设保单永远有效 对退保率及退保给付责任进行最优估

计； 

对退保率及退保给付责任进行

最优估计； 

递延费用 

不计提递延费用资产 

通过调整净保费责任准备金方法对

首年费用进行补贴，没有显式的递延

费用资产； 

根据保监会要求，不同产品类型（分

红、传统等）采用不同的净保费调整

方法； 

计算显式的递延费用资产； 

计算递延利润负债； 

采用均衡净保费方法； 

 

在责任准备金的精算中极有可

能会考虑中国准则目前的方法即在

准备金的计算中对递延费用进行一

定程度上的考虑 

资料来源：长江证券研究所 

在上表中，我们详细列举了可能由于会计准则所带来的影响最大部分，我们再把其进行一个更通俗的解释： 

（1） 责任准备金的评估利率（即将未来需要保险公司给出去的钱折现到今天的折现率）进行合理估计，也即提高

目前保险公司的评估利率 2.5%，（高利率保单采用不超过 7.5％）通常会采用公司计算内涵价值时所采用的投
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资收益率，再考虑 50－100BP 的不利偏差。也即可能采用 4－4.5％左右的折现率，将大大高于目前所使用的

折现率，这将大大减少保险公司的责任负债，在这一点上，人寿的受益幅度将最大，因为其没有高利率保单，

因此人寿的国内准则的净资产上涨幅度可能更大。需要值得大家注意的是：各家公司对于最优估计的理解肯

定将出现差异，因此，未来各家公司所采用的评估利率也将不一致，也就是说可能对于同样的保单，不同的

公司提取的责任准备金将存在差异，各家公司间的财务报表将可能如内涵价值一样，计算标准产生差异。 

（2） 虽然国内外准则下，保险公司都将不允许提取递延费用资产。但在目前的国内准则下却通过调整首年净保费

的方法，将费用给予一定程度上的递延。也就是说，国内准则虽然不允许递延费用资产的存在，但是却在责

任准备金的提取方法上给予了一定程度上的考虑，换句话说，部分进行了递延。在这一点上，不排除，保险

会制定的新方法中会将香港准则下的精算方法参考国内责任准备金的计算方式，即在首年净保费上给予考虑，

因此港股下面由于取消递延费用资产的影响可能会比预计的要小。 

因此根据我们对于未来会计发展方向上的理解，我们认为对于 2009 年的财务报表，我们预计将有如下反映： 

相比目前的国内会计准则，公司的净资产、EPS 都将有一定程度的上升。 

相比目前的香港所采用的会计准则，公司的净资产与 EPS 都将有一定程度的下降，但是其下降幅度将会小于取消提

取递延费用资产所带来的影响。 

第三、会计准则的调整将会增加内涵价值和一年期新业务价值 

对于这一点可能很多人都会感到迷惑，对此我们主要将通过如下事例来进行一个讲述： 

由于目前国内保险公司的内涵价值的计算基础是采用国内会计准则进行的，调整后的净资产也是基于国内会计准则的

结果。 

如果目前的会计准则的调整方向如我们所预计的一样，那么不可避免的就是公司的负债将会减少，同时净资产增加。

而负债的减少将会是公司提前确认利润，由于一张保单的最终的支付出去的钱是一定的，因此由于利润的确认所包含

的时间价值将为公司带来收益。我们举例说明： 

公司的内涵价值＝净资产＋有效业务价值（暂时不考虑偿付能力成本） 

在调整责任准备金的方向下，公司的净资产会上涨，而有效业务价值会下降，但最终会增加公司的内涵价值。 

为了简单理解，我们特举一个较为简单的保单给予说明：假设一张保单缴费 100 元，4 年之后取得 110.4 元（即：100
×1.025^4），定价利率为 2.5％，假设公司计算内涵价值时的折现率为 10％，同时假设的收益率为 5％，假设起初公

司的净资产为 50。 

表：原会计准则下的内涵价值计算表： 

折现率 10.00% 投资收益率 5%  

保费收入 100 评估利率 2.50%  

年度 期末责任准备金 实际投资后的价值 利润 利润现值 

（1） (2) (3)=(2)*5% (4)=(3)-(2) (5)=(4)/(1+10%)^(1) 

0        100.0    

1          102.5            105.0          2.5                   2.3  

2          105.1            107.6          2.6                   2.1  

3          107.7            110.3          2.6                   2.0  

4          110.4            113.1          2.7                   1.8  

   有效业务价值                  8.2  

   起初净资产                 50.0  
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   内涵价值                 58.2  

资料来源：长江证券 

表：新会计准则下的内涵价值计算表： 

折现率 10.00% 投资收益率 5%  

保费收入 100 评估利率 4.0%  

年度 期末责任准备金 实际投资后的价值 利润 利润现值 

（1） (2) (3)=(2)*5% (4)=(3)-(2) (5)=(4)/(1+10%)^(1) 

0  94.4     7.9  

1  99.1   96.7   2.4   2.1  

2  103.0   100.6   2.5   2.0  

3  107.2   104.6   2.6   1.9  

4  111.4   108.8   2.7   1.8  

   有效业务价值  7.9  

   起初净资产  55.6=50+(100-94.4)  

   内涵价值  63.5  

资料来源：长江证券 

通过上述两表，我们可以发现，通过对定价利率的调整，有 2.5％上涨到 4％，公司的内涵价值增加了 5.3，而有效业

务价值减少了 0.3，净资产增加了 5.6。 

因此，如果把这个当成一张新的保单，我们就可以发现，一年期新业务价值为：7.9＋5.6＝13.5 仍将高于原来的结果。 

在实际的过程中，公司还会考虑到偿付能力的要求以及一些新的假设，所以最终的影响还需要根据具体的会计条款进

行分析获得。但是我们仍然可以看到的时候，由于评估利率的上升会使公司的内涵价值和一年期新业务价值得到增加。 

第四、偿付能力计算标准是否改变成为另一个变数 

由于新的会计准则的实施必然带来一些列的需要改进的地方，特别是偿付能力的计算标准，我想也这是需要特别进行

考虑的地方，由于目前的偿付能力计算体系都是依靠老的会计准则，如果改用新的会计准则的话，那么对内涵价值的

计算都会产生一些影响，而同时需要改这么多报表的情况之下，今年一年内是否能够完成，也确实存在着较大的不确

定性。 

第五、最终财务报表的中净资产等结果将介于目前国内准则与国际准则之间 

虽然，由于目前会计制度的细则还没有出来，我们也无法预计最终的影响幅度。但是如果根据我们目前所预计的方式

看来，未来保险股的调整幅度将会介于目前的国内与国际会计之间。 

表：2008 年 6 月每股净资产对比 

 中国平安 中国人寿 

国际准则(每股） 11.97 5.9

国内准则(每股） 11.02 4.51

国际准则相对国内溢价 8.6% 30.8%

资料来源：Wind 

新的会计准则的调整，需要大家注意的是每家公司在新的会计准则下，由于大家对于最优估计的理解不一致，将可能

会出现差异。会计准则的调整，虽然不影响到公司基本面，但是从长期来讲还是对我们的投资产生重要影响，同时如

果最终的偿付能力的计算方法也发生变化的话，整体来说对于国内目前的保险公司而言，对其将来经营的自由度上仍



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

将产生积极的作用。对于保险行业的发展而言，我们相信未来的前景仍然广阔，随着与国际准则的逐渐接轨的尝试（相

信取消提取保单递延费用资产也是出于更加保守的目的），同时国内保险公司净资产的见底，(在我们年会报告“底部

区域的来临”中，关于目前保险股的底部区域给予了明确的说明)相信将会带来较好的投资机会，因此我们仍然维持我

们对保险行业“看好”的评级。 
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