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证券研究报告 
保险行业专题之 

偿付能力与再融资需求 
                                                     2011 年 1 月 10 日

投资要点 

 综合三家上市保险公司当前及未来几年偿付能力充足率来看，中国平

安近期存在再融资需求，规模约为 400~500 亿元。当前中国人寿和平

安、太保寿险业务偿付能力充足率均在 200 多的水平，平安产险和太

保产险偿付能力充足率则维持在 150 左右的水平，如果三家公司采取

仅为满足监管要求，将产寿险偿付能力充足率保持在 150，则三家公

司当前资本水平足以支撑未来 2~3 年业务的发展。但结合各家公司历

史偿付能力水平和公司发展的需要，我们认为平安和太保产寿险偿付

能力充足率水平分别维持在 150 和 200 较为合理，中国人寿则可能在

250 以上，据此计算，中国平安在 2011 年有融资需要，如果考虑未来

4~5 年的发展，融资规模预计在 400~500 亿元，太保和国寿近期没有

融资需求。 

 分步实施 A+H 股再融资或是最优选择。保监会于 2010 年 12 月发文

严控保险公司发行次级债以补充偿付能力，因而我们判断平安若年内

启动再融资，或只能通过股票市场融资，综合考虑当前 A-H 股大幅折

价以及再融资对股价波动的影响，我们倾向于认为分步实施 A+H 股

融资是最佳的再融资模式。 

 估值底部和流动性改善决定了当前是介入保险股的良机。当前三大保

险股估值来到了仅次于 2008 年大熊市时的估值底部，随着 1 季度资

金面的改善，保险股估值修复的逻辑进一步明确，维持整个板块的推

荐评级。个股上，我们认为经历再融资风波后中国平安估计已经达到

了新的低谷，目前是买入的大好时机，年内再融资可能对股价形成下

压的动力，但从长远来看是对公司基本面的锦上添花，维持中国平安

强烈推荐评级。 
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    市场关于中国平安大规模再融资的预期导演了上周平安股价的异常波动，就

此公司发表澄清公告，称暂无在 A 股再融资计划。平安 2010 年中报公布产寿险

偿付能力下降、收购深发展以及关于公司未来业务快速发展加快资本消耗将导致

偿付能力不足是此次再融资风波的起因，在本报告中，我们将从平安、国寿和太

保偿付能力分析入手，剖析三家公司的再融资需求。 

一、资本缺口有多大，何时需要再融资？ 

偿付能力充足率是衡量保险公司资本充足状况，为偿付能力监管提供依据的

重要指标，按照监管要求，当偿付能力充足率低于 100 为偿付能力不足，偿付能

力充足率在 100~150 为充足Ⅰ类，偿付能充足率在 150 以上为充足Ⅱ类。 
 

表 1、保险行业偿付能力监管 
偿付能力充足率 监管措施 

<100 偿付能力充足率不足，将公司列为重点监管对象 

70~100 

要求公司提出整改方案并限期达到最低偿付能力额度要求，

逾期未达到的，可对该公司采取要求增加资本金、责令办理

再保险、限制业务范围、限制向股东分红、限制固定资产购

置、限制经营费用规模、限制增设分支机构等，直至达到最

低偿付能力额度要求 

30~70 

除采取与偿付能力充足率在 70~100 同样的监管措施外，还可

责令公司拍卖不良资产、责令转让保险业务、限制高级管理

人员的薪酬水平和在职消费水平、限制公司的商业性广告、

责令停止开展新业务以及保监会认为必要的其他措施。 

<30 除采取偿付能力充足率在 70~100和 30~70的同样的监管措施

外，还可以对公司进行接管 
100~150 偿付能力充足Ⅰ类 
>150 偿付能力充足Ⅱ类 
资料来源：CIRC、兴业证券研究所 
 

从 2010 年中报披露的三家上市公司偿付能力充足率指标来看，除太保人寿在

上半年经过增资后偿付能力充足率有所改善，其他公司产寿险偿付能力充足率均

有所下降，但总体而言各公司偿付能力充足率仍处于充足Ⅱ类区间（平安产险在

2010 年 8 月通过增资现已满足充足Ⅱ类条件）。 
 

表 2、三家上市保险公司偿付能力充足率 
公司 2004 2005 2006 2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H

平安寿险 123.1 140.7 137.5 287.9 121.3 183.7 220.6 226.7 206.3
平安产险 158.7 153.4 172.7 181.6 111.8 153.3 161 143.6 136.2
中国人寿 315 273 350 525 305 310 324 304 217
太保人寿 14 59 277 169 234 224 208 236
太保产险 115 138 122 197 219 192 188 177 173
资料来源：公司公告、兴业证券研究所 

 
从偿付能力额度的变动来看，有利于偿付能力充足率提升的因素包括增资、

公司盈利增加、随着投资环境改善带来的资产公允价值上升等。增资是提升偿付

能力的最直接的渠道；公司净利润增加通常能带来未分配利润的增加，从而提升

偿付能力资本规模；投资资产，尤其是保险资产配置中占比较高的可供出售类资

产浮盈增加带来的资本公积规模增加有利于充足偿付能力资本。消耗偿付能力的
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主要因素包括业务增长、分红派息、收购业务、盈利下降、投资资产减值等。 
在综合以上因素的前提下，我们对中国平安、中国人寿和中国太保 2010-2012

年的偿付能力充足情况进行了分析，并以此来计算各家公司可能存在的资本缺口。

综合寿险、产险、银行（考虑了与深发展的重组）、投资等业务资本充足性，测算

2010~2012 年中国平安资金缺口结果见表 3，中国人寿各种偿付能力充足率假设下

资本缺口见表 4，中国太保资本缺口结果见表 5。 
 

表 3、中国平安资本缺口测算（亿元） 
 150 200 250 300 

2010 年     
150 219.3 213.5 180.6 147.7 
200 84.6 78.8 45.9 13.0 
250 -50.1 -83.0 -88.8 -121.7 
300 -184.8 -190.7 -223.5 -256.4 

2011 年     
150 139.7 96.9 54.1 11.4 
200 -22.0 -64.8 -107.5 -150.3 
250 -183.7 -226.4 -269.2 -312.0 
300 -345.3 -388.1 -430.9 -473.6 

2012 年     
150 54.3 -1.3 -56.9 -112.5 
200 -139.7 -195.3 -250.9 -306.5 
250 -333.7 -389.3 -444.9 -500.5 
300 -527.7 -583.3 -638.9 -694.5 

2013 年     
150 -27.9  -100.1  -172.4  -244.7  
200 -260.7  -332.9  -405.2  -477.5  
250 -493.4  -565.7  -638.0  -710.3  
300 -726.2  -798.5  -870.8  -943.1  

2014 年     
150 -142.0  -236.0  -329.9  -423.9  
200 -421.4  -515.3  -609.3  -703.2  
250 -700.7  -794.7  -888.6  -982.6  
300 -980.1  -1074.0  -1168.0  -1261.9  

注：表中，第一列表示寿险偿付能力充足率假设，第一行表示产险偿付能力充足率

假设 
资料来源：兴业证券研究所 

 
表 4、中国人寿资本缺口测算（亿元） 

 2010 2011 2012 2013 2014 
150 766.7 835.4 918.1 1026.1 1143.6 
200 476.0 486.5 499.4 523.7 540.7 
250 185.2 137.5 80.7 21.29 -62.19 
300 -105.5 -211.4 -338.0 -481.1 -665.1 

资料来源：兴业证券研究所   
 
表 5、中国太保资本缺口测算（亿元） 

 150 200 250 300 
2010 年     

150 159.6 135.3 111.0 86.7 
200 85.4 61.1 36.8 12.5 
250 11.2 -13.1 -37.3 -61.6 
300 -62.9 -87.2 -111.5 -135.8 

2011 年     
150 154.1 124.9 95.8 66.6 
200 65.1 35.9 6.8 -22.4 
250 -23.9 -53.1 -82.2 -111.4 
300 -112.9 -142.1 -171.2 -200.4 

2012 年     
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150 143.1 108.2 73.2 38.2 
200 36.4 1.4 -33.6 -68.6 
250 -70.4 -105.4 -140.4 -175.4 
300 -177.2 -212.2 -247.2 -282.2 

2013 年     
150 123.8 81.9 39.9 -2.1 
200 -4.3 -46.3 -88.3 -130.3 
250 -132.5 -174.5 -216.4 -258.4 
300 -260.6 -302.6 -344.6 -386.6 

2014 年     
150 103.8 53.4 3.0 -47.3 
200 -50.0 -100.4 -150.7 -201.1 
250 -203.8 -254.2 -304.5 -354.9 
300 -357.6 -407.9 -458.3 -508.7 

注：表中，第一列表示寿险偿付能力充足率假设，第一行表示产险偿付能力充足率

假设 
资料来源：兴业证券研究所 

 
    从测算结果来看，在产寿险偿付能力要求均为 150 的假设下，中国平安当前

资本足以维持直至 2012 年业务正常发展的需要、中国人寿资本足够维持至 2014
年以后的业务发展，中国太保当前资本能够维持到 2013 年的业务正常发展需要，

因此如果各家公司仅为了达到监管要求，将偿付能力充足率定位在 150，当前三

家公司均没有再融资的压力。但基于公司进行业务创新以及维持相对较为宽裕的

资本以应付突发事件等考虑，保险公司倾向于保持相对高于监管要求的资本充足

率，从历史数据来看，平安和太保寿险业务偿付能力充足率平均保持在 200 左右，

产险业务偿付能力充足率则平均维持在 150 左右，中国人寿向来以谨慎为其显著

经营风格，历史偿付能力充足率多维持在 300 以上，我们预测公司将继续保持在

偿付能力充足率方面的优势，今后可能将继续维持的偿付能力充足率在 250 左右，

据此可以看出中国平安在 2011 年有融资需求，如果考虑维持公司四、五年的发展

需要，融资需求规模在 400~500 亿元之间，公司有可能择机进行再融资；中国太

保在 2013 年可能出现资金缺口；而中国人寿融资压力则较小，在偿付能力充足率

保持在 250 以上的水平时仍能满足到 3~4 年业务发展的需要。 

二、采取哪种方式进行再融资？ 

通过测算结果来看，中国平安的再融资需求相对较为迫切，极有可能在年内

启动再融资，但具体采用何种方式进行再融资有待进一步加以分析。2008 年初中

国人寿曾抛出再融资方案，但最终未能成功实施，2009 年初和 2010 年上半年平

安产险通过发行次级债，分别融资 20 亿元和 25 亿元，用以补充资本金。次级债

对于保险公司融资以解决偿付能力不足有重要意义，但 2010 年 12 月保监会出台

《保险公司次级定期债务管理办法（征求意见稿）》，严控保险公司进行次级债再

融资，该文件规定保险集团公司不能发行次级债，而且必须是上一年度末动态偿

付能力预测未来 1 年内偿付能力充足率可能低于 100 的保险公司才有资格申请募

集次级债，同时计入附属资本的次级债不能超过净资产的 50%，以往保险公司常

用的发行次级债来解决偿付能力不足的行为将受到遏制。因此，中国平安再融资

一部分采用发行次级债的可能性很小，据此我们判断平安应该是通过发行股票来

进行再融资。 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明                                    - 5 - 

保险类报告 

当前 A-H 股折价率已达历史高位，平安 H 股股价高于 A 股股价的幅度达

25.7%，中国人寿 A-H 股折价率达 21.4%，中国太保 A-H 股折价率为 19.5%。在

此背景下，在 H 股融资显然比在 A 股融资具备更多的优势，同时，A 股市场和 H
股市场投资者投资风格存在较大的差异，H 股市场更加青睐有稳定分红派息的大

盘蓝筹股，相对 A 股市场更加看好保险股，因此，我们认为在 H 股融资更有优势。

但由于平安融资需求规模在 400~500 亿元，按照当前股价进行折算，如单独在 A
股或 H 股市场融资，可能分别需要增发股票 7.55~9.43 亿股、5.56~6.95 亿股，分

别占 A、H 股股数的 15.8~19.7%和 19.5~24.3%，占中国平安当前总股本的

9.9%~12.3%和 7.3~9.1%。由于再融资需求规模较大，对公司 EPS 和每股新业务价

值摊薄幅度较大，单独在 A 股或 H 股融资都将对股价形成较大的下跌压力，因此

我们认为公司采取 A+H 股增发的方式较为有利，可以根据市场形势分步进行，从

而保证再融资顺利完成，同时避免股价大幅波动。 
 
图 1、三家上市保险公司 A-H 股溢价率 

数据来源：Wind 资讯、兴业证券研究所 

三、当前是介入保险股的良好时机 

当前保险股估值正处于历史低位区间， 2011 年加息环境有利于保险公司盈

利空间的扩大，一季度资金面较为宽松，流动性充裕，有助于保险股逐步展开估

值修复。在再融资风波中，中国平安股价两日类跌幅累计达 7.74%，使公司股价

已经处于底部，目前是买入的良机，至于年内公司再融资对股价的后续影响，我

们认为上周股价的下跌已经提前反映了一部分再融资的影响，未来一旦启动再融

资会在一定程度上对股价施加下跌的压力，但是我们提请投资者关注平安再融资

后公司业务的高速发展，从这个角度上看我们应该更加关注再融资对公司基本面

带来的锦上添花的效果，而不仅仅是短期股价波动影响。 
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图 2、三大保险股股价隐含新业务价值乘数 

数据来源：Wind 资讯、兴业证券研究所 
 
表 6、三大保险股估值 

 中国平安 中国人寿 中国太保 
 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

EPS 2.29 2.96 3.66 1.23 1.63 2.01  0.77  1.09 1.34 
BVPS 1.23 1.63 2.01 7.73 8.88 10.26  9.62  10.75 12.02 

NBVPS 2.06 2.35 2.70 0.74 0.81 0.89  0.72  0.81 0.95 
股价隐含新业务

价值乘数 
13.71 10.42 7.50 14.56 11.66 9.14  14.32  10.24 6.33 

资料来源：兴业证券研究所 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和关联

公司持股情况。 
 
 
重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，具备证券投资咨询业务资格。本所报告的信息均来

源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见

并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 


