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新会计准则专题报告 

                   新准则下保险公司利润不具同比性 

行业深度报告          行业评级：增持（调低）             2010.6.2 

报告要点 

 待 IFRS II 出台后，新准则仍需较大修改：财政部 09 年底颁布了《保险合同

相关会计处理规定》，09 年保险公司报表均按此规定的思想进行编报，也是我国保

险界首次宣称我们遵从 IFRS I 的规定。但我们说由于目前 IFRS II 本身仍在 紧

锣密鼓的研讨中，2010 年 7 月发布初稿（其主要目标是全球保险公司遵从一套标

准，实现保险公司和其他类似机构拟制报表的一致性，进行资产和负债的匹配），

再加上中国财政部此次 2 号解释的出台较为仓促，规定也比较模糊，因此自身的

完善及待 IFRS II 出台后大的修改是再所难免。 

 新准则下各公司利润同比近乎不可能：由于新准则在中国是第一年执行，并且

走在了 IFRS II 的前面，缺乏统一的行业实施细则导致各公司具体做法不一，这使

得行业间同比几乎不可能，很多公司的做法是对获取费用、贴现率、摊销因子这些

对利润多少或利润释放形态影响较大的因素进行了多种测试，选择了适合本公司长

期策略的假设方法。 

 新准则下利润波动很大，需精算师做出重要的职业判断：新会计准则下，短

期内要求精算师做出许多重要的职业判断，而这些职业判断对公司利润的影响也非

常之大，对利润影响重大的可选假设就包括评估利率的选择 /溢价、准备金评估假

设的变化、首日获取费用口径、剩余边际摊销基础及摊销因子的选择、资产负债会

计准则不匹配（资产的会计分类）。总结看来：新准则下寿险利润主要由准备金评

估假设的变更、实际经验与评估假设的差异、剩余边际的摊销三部分组成，在公司

对费用假设和摊销方法都已经选定的情况下，准备金评估假设的变更成为更重要的

考量因素，在不考虑公司对折现率溢价的自主把握以及 3 年移动平均可能照成的误

导的前提下，债券收益率的降低对保险公司无疑是不利的，因为不仅准备金负债要

增加，利差也会有所减少。 

 投资建议：在 1.预计 CPI3 季度高点回落；2.银行信贷收缩会转投债券市场；

3.GDP 前高后低是定局； 4.股市悲观，避险情绪推升债市；5.如果七月份之前没

有动作，可能加息预期就会减弱 的五点理由下，我们看空下半年的国债收益率，

再加上 3 年移动平均的作用（丢掉 07 年的高国债收益率），以及股权投资收益率

的下滑，共同导致传统险和分红险准备金折现率的下滑，即准备金提转差将增加。

在新准则下寿险利润主要由准备金评估假设的变更、实际经验与评估假设的差异、

剩余边际的摊销三部分组成，剩余边际的摊销在保险业务不断的快速增长过程中是

唯一可以确定的增长因素，而对准备金评估假设的变更以及实际经验与评估假设的

差异方面，我们均不看好，因此我们调低保险行业的投资评级至“增持”。 

由于新准则下各公司准备金假设的诸多不一致，我们认为各上市公司的利润缺乏同

比的前提条件，因此个股方面我们认为需要具体分析，我们推荐平安和国寿，推荐

平安的理由是看好其保险业务和银行业务的成长性以及相对而言的低估值，国寿的

财务稳健是我们在在弱市格局下推荐它的主要理由，如我们知道国寿的准备金评估

利率这一关键假设 09 年比同业少了 50BP,在弱市下有更多的利润释放空间。 
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一 不得不谈的保险《2 号解释》出台的国际背景 

2005 年，IASB 颁布国际会计准则，保险业内多称之为 IFRS I, 与保险行业相关的

主要包括关于保险合同的规定 IFRS 4 和关于金融工具的 IFRS 39,关于非金融工具

的 IFRS 18,当时没有直接对保险合同的会计基础给出定义，允许使用现有的或更可

靠的基础。 

顺应与国际会计准则的趋同，我国 2007 年颁布新的企业会计准则，对保险公司影

响最大的三个准则包括：金融工具的确认和计量，原保险合同，再保险合同。准则

引入公允价值计量的要求，但保险负债仍用固定评估利率进行评估。 

财政部 09 年底颁布了《保险合同相关会计处理规定》，09 年的保险公司报表均按

此规定的思想进行编报，也是我国保险界首次宣称我们遵从 IFRS I 的规定。但我们

说由于目前 IFRS II 本身仍在 紧锣密鼓的研讨中，2010 年 7 月发布初稿（其主要

目标是全球保险公司遵从一套标准，实现保险公司和其他类似机构拟制报表的一致

性，进行资产和负债的匹配），再加上中国财政部此次 2 号解释的出台较为仓促，

规定也比较模糊，因此自身的完善及待 IFRS II 出台后大的修改是再所难免。 

 

图 新准则首日计量 图 新准则后续计量准备金 

  

数据来源：湘财证券研究所  

 

二 新准则下各公司利润同比近乎不可能 

由于新准则在中国是第一年执行，并且走在了 IFRS II 的前面，缺乏统一的行业实

施细则导致各公司具体做法不一，这使得行业间同比几乎不可能，很多公司的做法

是对获取费用、贴现率、摊销因子这些对利润多少或利润释放形态影响较大的因素

进行了多种测试，选择了适合本公司长期策略的假设方法。 
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表：IFRSII ,新准则，旧准则的关键假设方法比较 

 IFRS II 目前的进展 新准则 旧准则 

保费确认 分拆仍不确定 大部分传统分红可计入保费 不分拆 

获取费用 目前 IASB 对保单获取成本

在当期是否全进入费用，即

不进入剩余边际的计算尚

未最后定论，若全在当期进

入费用这对我国保险业务

快速发展的国家非常不利，

会导致新业务越多，会计亏

损越大  

在计算首日剩余边际时，首日费用口

径不一： 

增量成本； 

增量费用+一般管理费用； 

 

全部获得成本计入费

用，责任准备金上有所

补偿 

预期现金流 无偏当前估计  无偏当前估计 不是最佳估计，保单签

发时就锁定 

贴现率 分红万能以相关资产为基

础的贴现率，其他用当前市

场利率 

传统险折现率溢价的范围 25-100bp,

多数公司在 50bp 左右 

监管规定的贴现率 

风险边际 是否单独计量风险边际未

定 

情景对比法较多； 

个别公司采用资本成本法 

并未明确，谨慎考虑

PAD 

摊销方法 IASB 尚未确定 多数公司锁定摊销比例；而对于摊销

基础，有些公司锁定摊销基础，有些

公司用评估日假设重新计算摊销基

础； 

摊销因子对于传统险多用预期赔付或

有效保额，而分红险多用红利、有效

保额或风险保额。 

N.A. 

盈余 / 亏损

的认定 

首日不认定任何利润，所有

亏损都予以认定 

首日不认定任何利润，所有亏损都予

以认定 

保单签发时未认定未

来利润 

来源：湘财证券整理 

 

三 新准则下利润波动很大，需精算师做出重要的职业判断 

新会计准则下，短期内要求精算师做出许多重要的职业判断，而这些职业判断对公

司利润的影响也非常之大，我们仅将对利润影响重大的方面罗列出来就有五项之多， 
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1 评估利率的选择 /溢价 

大家都知道在《保险合同相关会计处理规定》中保监会推荐各公司对传统险使用 3

年移动平均的国债收益率加不超过 150bp 的溢价的评估利率，对分红险选用各自投

资组合的预期收益率。 

正是由于准备金对评估利率的敏感性非常之大，对各公司利润影响很大，评估利率

的大小无疑成为我们最关注的指标之一。 
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1 评估利率的选

择 /溢价 

2 准备金评估假

设的变化 

5 资产负债会计

准则不匹配 

理论有多种，但需看同业，如国寿比同业多 50BP，

若与同业相同，则 09 年利润可翻倍 

大多数公司将假设变化引起的负债的变化反映到当期利润中，如国寿此项会

计估计变更减少 09 年准备金 81 亿，即增加税前利润 81 亿,相当于 09 年利润

的 1/4 

资产绝大多数是账面价值，负债却大多已成为公允价值 

4 剩余边际摊销

基础及摊销因子

的选择 

3 首日获取费用 

口径 

首日获取费用从所有费用都确认到不确认任何费用对财务结果影响非常大 

剩余边际的不同摊销因子的选择对利润释放形态有所影响 
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表 三家公司利润对折现率非常敏感 

  对寿险和长期健康险责任准

备金净额的影响 

对税前利润

的影响 

占各公司 09 年税前

利润的比例 

平安折现率/投资收益率 增加 10 个基点 -42.78 42.78 21% 

太保折现率 增加 25 个基点 -78.55 78.55 82% 

国寿折现率 增加 50 个基点 -234.29 234.29 71% 

 

表 三家公司折现率数据 

 2009 2008 

 中国人寿 中国平安 中国太保 中国人寿 中国平安 中国太保 

传统险 2.69% 至
5.32% 

2.83%-5.48% 2.89 变动至
5.55% 

2.81% 至
4.95% 

n.a. 3.26%变动至
5.5% 

分红险 4.4%至 5% 4.5%-5.5% 4.65 变动至
5.2% 

3.5%至 5% n.a. 4.5% 变 动 至
5.2% 

来源：公司数据 湘财证券研究所 

对于分红险评估利率，由于是各公司投资组合的预期收益率（可以内含价值的投资

收益假设做参照），而且由于分红险有分红的因素做抵消，从而分红险对评估利率

的敏感程度不及传统险对评估利率的敏感程度大。 

传统险多久期长且无分红作为平滑，对折现率敏感度非常大，从而问题之一便是保

险公司对溢价的选择，溢价的多少没有计算公式作依据，而溢价的多少又对利润影

响非常大，拿国寿来说，国寿比同业多 50BP，若与同业相同，则 09 年利润可翻倍，

这样看来预测保险公司利润可能变成了猜测公司中长期策略。 

问题之二是新政下保监会推荐使用的 3 年移动平均国债收益率，保监会的出发点是

想要平滑结果，但使得结果可能与实际未平均利率走势相反，从而难以被投资者理

解。 
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图 07 年中至 08 年中国债收益率很高，3 年移动平均结果或与未平均利率方向相反 

 
数据来源： WIND, 湘财证券研究所 

 

由于保监会推荐使用 3 年移动平均国债收益率加溢价对长久期无分红的传统险进行

折现，目前来说问题是，由于 07 年中至 08 年中国债收益率在 3%-5%之间达到了

阶段性的高位，而 09 年大部分时间内国债收益率在低位震荡，因此从 2010 年底来

看，若不用 3 年移动平均法，则 2010 年国债收益率较 2009 年会有所回升，但由

于 2010 年国债收益率显然达不到 2007 年的高度，所以用 2008、2009、2010 三

年移动平均的结果则是2010年中长期国债收益率反而较2009年编制报表时所用的

评估利率有所下降。一正一反的差别就使得投资者的判断出现方向上的错误。暂且

不论用 3 年移动平均是否合理，这是我们投资者在预测业绩时需要注意的地方之一。 

 

2 准备金评估假设的变化 

大多数公司将假设变化引起的负债的变化反映到当期利润中（这也是 IASB 拟定

IFRS II 目前意向性的规定之一），少数公司用剩余边际吸收非经济假设引起的负债

变化。因此准备金假设相对于上一个资产负债表日的变化对利润的影响很大。 

国寿是上市公司中唯一单独披露此影响的公司，国寿以 09 年底可获取信息确定包

括折现率、死亡率、费用假设、退保率、保单红利等假设，假设变更形成的准备金

的变动入当年利润表，国寿此项会计估计变更减少 09 年准备金 81 亿，即增加税前

利润 81 亿，相当于 09 年利润的 1/4。 

 

3 首日获取费用假设 

大家对旧准则下保单全部获得成本计入费用，即使责任准备金上有所补偿仍导致新

保单越多保险公司首年亏损越严重的情况记忆犹新。 

新准则下在计算首日剩余边际时的费用口径并没有得到统一，而据我们与保险公司

处于高位 处于高位 
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精算师的交流中了解到，首日获取费用从所有费用都确认到不确认任何费用对财务

结果影响非常大，即使日后保监会出台了一套市场一致性的标准恐怕也无法强制要

求所有保险公司执行。因此这也是无法对各家公司利润进行同比的一个关键原因。 

 

4 剩余边际摊销方法 

新准则下，寿险利润主要由准备金评估假设的变更、实际经验与评估假设的差异、

剩余边际的摊销三部分组成，由于中国的保险业务正处于上升期加上保单定价利率

2.5%的规定，因此对保险公司来说，剩余边际的数额也是不小的，从而如何选择摊

销因子去摊销首日的剩余边际以控制剩余边际的释放形态也是我们投资者需要了

解的一个方面。 

据我们了解，对于传统险，业内较多使用预期赔付或有效保额作为剩余边际的摊销

因子：预期赔付作为摊销因子利润将在后期释放，利润释放不均匀，但在已经盈利

以后，有较为明显的税收优势；有效保额作为摊销因子，利润均匀释放，在后期释

放速度减慢。分红险多用分红作为摊销载体，因为分红金额本身就表示利润的分配，

所以也较为合理，利润释放形态多集中在保单承保期的后期。 

 

图 期缴传统险常用摊销因子下利润释放形态 

 
数据来源： 湘财证券研究所 
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图 趸缴分红不同摊销因子下利润释放形态 

 
数据来源：PWC, 湘财证券研究所 

 

图 趸缴分红各细分准备金组成占比  图 期缴分红各细分准备金组成占比 

 
 

数据来源：PWC，湘财证券研究所  

 

图 期缴分红不同摊销因子下利润释放形态 

 

数据来源：PWC, 湘财证券研究所 

 

大家可以看到摊销因子对于利润释放的形态是有较大影响的，而据我们的观察和计
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算，利润释放的形态实际上是摊销因子形态的反映，譬如说以预期赔付作为摊销因

子，预期赔付由小变大的过程也是利润释放由小到大的原因。 

虽然在首次执行新准则时上市公司可以根据自己的发展战略选择摊销因子，但一旦

选择了某摊销因子，一般情况下则不允许公司再进行改变，因而也为投资者预测剩

余边际的摊销趋势提供了支持。 

 

5 资产负债会计准则不匹配 

从 IFRS II 目前的进展看，恐不能达到资产负债的匹配，由于金融危机大多银行抵

制资产或负债用公允价值表示，从而保险业可能成为唯一负债用公允价值而资产仍

用账面价值的行业。 

利率的变动对保险公司的债券资产和准备金负债都有很大的影响，但由于债券资产

绝大多数放在以账面成本计量的持有至到期项下，从而无法实现资产负债的配比，

如利率的下降引致的负债上升无法与资产得到抵消，从而对公司净资产造成重要负

面影响。 

同时在利润预测上，利率对准备金从而对准备金提转差的影响应该是投资者关注的

主要方面，如对平安而言仅仅折现率变动 0.1%对利润的影响就是 42 亿之多，从而

更加说明精算师的职业道德的重要性，这远比基金股票短期波动对保险公司利润的

影响要大得多。 

 

图 平安 09 年投资收益剖析  图 上市公司资产多以账面价值计量 

一级科

目 

二级科目 数额（亿） 占比 

非银行

业务利

息收入 

债券利息收入 129.78 35% 

存款利息收入及其

他 

46.88 13% 

股息收入 12.91 3% 

已实现

收益 

债券 20.65 6% 

基金股票及其他 94.98 26% 

其他 -1.4 0% 

投资收益 303.8 82% 

2009 年中国平安投资资产类别 数量 占比 

定期存款 915 15% 

 

债 券

投资 

以公允价值计量变动计

入损益的金融资产 

69 1% 

可供出售金融资产 1361 23% 

持有至到期的金融资产 2082 35% 

其他固定到期日投资 54 1% 

 

股权投

资、基

以公允价值计量变动

计入损益的金融资产 

32 1% 

可供出售金融资产 601 10% 
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公允价值变动损益 18.14 5% 

总投资收益 321.94 87% 

可供出售金融资产公允价值

变动 

50.07 13% 

广义投资收益 372.01 100% 
 

金 
成本法核算的长期股

权投资 

1 0 

投资物业 89 2% 

现金及现金等价物及其他 687 12% 

投资资产合计 5897 100% 
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所  

 

总结看来：  

新准则下寿险利润主要由准备金评估假设的变更、实际经验与评估假设的差异、剩

余边际的摊销三部分组成，在公司对费用假设和摊销方法都已经选定的情况下，准

备金评估假设的变更成为更重要的考量因素，在不考虑公司对溢价的自主把握以及

3 年移动平均可能照成的误导的前提下，债券收益率的降低对保险公司无疑是不利

的，因为不仅准备金负债要增加，利差也会有所减少。 

 

四 投资建议 

由于今年报表中中国首次实行了 IFRS I，可以说是中国保险业里程碑式的事件，但

对广大投资者来说，新准则实在是一项使得利润波动会较剧烈同时也是存有许多利

润操纵空间的制度，我们希望上市公司日后在不影响自身竞争力的情况下尽可能地

多披露诸如准备金的折现率、摊销方式、保单获得费用等方面的信息。 

在 1.预计 CPI3 季度高点回落；2.银行信贷收缩会转向债券市场；3.GDP 前高后低

是定局； 4.股市悲观，避险情绪推升债市；5.如果七月份之前没有动作，可能加息

预期就会减弱 的五点理由下，我们看空下半年的国债收益率，再加上 3 年移动平

均的作用（丢掉 07 年的高国债收益率），以及股权投资收益率的下滑，共同作用

或导致传统险和分红险准备金折现率的下滑，即准备金提转差将增加。在新准则下

寿险利润主要由准备金评估假设的变更、实际经验与评估假设的差异、剩余边际的

摊销三部分组成，剩余边际的摊销在保险业务不断的快速增长过程中是唯一可以确

定的增长因素，而对准备金评估假设的变更以及实际经验与评估假设的差异方面，

我们均不看好，因此我们调低保险行业的投资评级至“增持”。 

由于新准则下各公司准备金假设的诸多不一致，我们认为各上市公司的利润缺乏同

比的前提条件，因此对个股我们认为需要具体分析，我们推荐平安和国寿，推荐平

安的理由是看好其保险业务和银行业务的成长性以及相对而言的低估值，国寿的财

务稳健是我们在在弱市格局下推荐它的主要理由，国寿的准备金评估利率这一关键

假设 09 年比同业少了 50BP,在弱市下有更多的利润释放空间。 
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图 三家上市公司 P/EV 

 
数据来源： WIND, 湘财证券研究所 
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