
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 行业动态模板 证券研究报告·行业动态 

保监会动态偿付能力测试点评 
 

行业动态信息 

事件 

3 月 7 日保监会发布《关于动态偿付能力测试有关事项的通知》，

通知在《保险公司偿付能力报告编报规则第 16 号：动态偿付能

力测试（财产保险公司）》及其实务指南的基础上，调整了产险

和寿险必测情景，具体调整参见本报告附录。 

该通知不会影响公司实际偿付能力的计算 

实际上该政策在 2008 年就已经在寿险公司实施，2010 年开始在

产险公司实施。保险公司实际偿付能力计算来自于对评估时点实

际资产和实际负债的确认，与情景测试不相干，调整后的情景仅

仅作为保监会内部对保险公司的评价，与实际偿付能力技术不相

关。 

必测和自测情景结果不作为判断实际偿付能力的依据 

《保险公司偿付能力报告编报规则第 16 号》指出，保险公司根

据本规则进行的动态偿付能力测试的结果不作为监管部门采取

监管措施的直接依据。但出现偿付能力充足率预测数低于 100%

的情况时，监管部门在认为必要的时候可向保险公司相关负责人

了解情况，如相应管理措施的制定和落实等。 

测试结果与融资无直接关系 

情景测试都是在假设情况下进行的，测试结果只是作为不利情况

的参考，与融资决策无直接关系。融资决策主要依据公司正常经

营活动和对正常业务质量的判断。 

保险行业实际偿付能力状况 

2010 年国内有 46 家保险公司通过增资的形式完成注资，总增资

额 331.7 亿，8 家公司通过发行次级债融资 225.5 亿，合计增加资

本 557.2 亿，其中包含 24 家寿险公司，17 家产险公司。 

从增资渠道看，现有的融资方式主要包括：财政注资（国企）、

股东注资、次级债、上市融资和利润转增资本。从去年整个情况

看，增资方式主要靠股东注资和发行次级债完成，融资方式有限。 

因此我们的一个基本判断是，2011 年偿付能力肯定是保监会监管

中的重中之重。出于融资渠道的限制，我们肯定的是未来 3 年应

该是保险公司的上市高峰。 
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事件 

3 月 7 日保监会发布《关于动态偿付能力测试有关事项的通知》，通知在《保险公司偿付能力报告编报规则

第 16号：动态偿付能力测试（财产保险公司）》及其实务指南的基础上，调整了产险和寿险必测情景，具体调

整参见本报告附录。 

点评 

动态偿付能力测试早已实施，该调整不影响实际偿付能力的计算 

寿险公司动态偿付能力始于 2008 年，产险公司动态偿付能力始于 2010 年。动态偿付能力测试包括基本情

景测试和不利情景测试，其中基本情景测试要根据历史经验和对未来趋势的判断确定基本情景下对预测进行最

优估计，其中所依据的业务计划需经董事会或管理层批准。不利情景包括必测情景和自测情景，其中必测情景

是由保监会规定的，自测情景根据自身情况自我决定测试情景的内容和测试情景的个数。此次调整就是对保监

会规定的必测情景进行调整。 

必测和自测情景结果不作为判断实际偿付能力的依据 

《保险公司偿付能力报告编报规则第 16 号：动态偿付能力测试（财产保险公司）》对测试结果有这样的规

定：无论在基本情景还是不利情景下，在测试区间的任一年度末，如果预测的偿付能力充足率低于 100%，保险

公司应当说明准备采取的管理措施。保险公司根据本规则进行的动态偿付能力测试的结果不作为监管部门采取

监管措施的直接依据。但出现偿付能力充足率预测数低于 100%的情况时，监管部门在认为必要的时候可向保险

公司相关负责人了解情况，如相应管理措施的制定和落实等。 

也就是说情景测试的结果都是在假设的情景下产生的，因此都不会作为判断实际偿付能力的依据，也不会

改变财务报告中偿付能力的计算方法和计算结果。更进一步的说情景测试只用做内部管理和外部监管的参考依

据，但是保监会不会依据这种假设的情景对保险公司的实际偿付能力做出干预。就像上面提到的，只有在“监

管部门认为必要的时候”，那么我们可以理解为正常情况下保监会都不会做出干预。 

测试结果与融资无直接关系 

从测试结果看，保险公司只需对测试不足的结果作出说明即可，是否对保险公司增加资本不会以假设情景

为依据，因此该政策与保险公司是否融资无直接联系。 

保险行业实际偿付能力状况 

我们讲一下 2010 年保险行业的偿付能力状况，由于保险公司上市企业比较少，因此大家对非上市公司的关

注度比较低。2010 年国内有 46 家保险公司通过增资的形式完成注资，总增资额 331.7 亿，8 家公司通过发行次

级债融资 225.5 亿，合计增加资本 557.2 亿，其中包含 24 家寿险公司，17 家产险公司。 

从增资渠道看，现有的融资方式主要包括：财政注资（国企）、股东注资、次级债、上市融资和利润转增资
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本。从去年整个情况看，增资方式主要靠股东注资和发行次级债完成，融资方式有限。 

但是另一方面，2010 年先后有 9 家公司因为偿付能力受到保监会处罚，其中有几家产险公司的偿付能力出

现严重问题，如中华联合和都邦产险。即使是大的企业，也同样出现注资的问题，2010 年注资或增资的大保险

公司包括人保寿险、太平人寿、新华人寿、平安养老、阳光保险、太保产险、平安财险等。 

2010 年银行在完善资本充足率的同时，保险业面临同样的问题，只是保险在二级市场融资的手段有限，这

些问题没有被资本市场关注，直到 2011 年平安再融资传闻出现，这个问题才再次提上日程。 

因此我们的一个基本判断是，2011 年偿付能力肯定是保监会监管中的重中之重。出于融资渠道的限制，我

们得出的判断是在 2012 年之后 3 年，会迎来保险公司上市的高峰，如果在这个时段不解决保险公司融资渠道的

问题，保险行业出现问题的风险就会变大。主要原因来自于保险业务的快速发展，毕竟补足了偿付能力，整个

行业的安全性和景气度才能提升。 

表 1：上市公司偿付能力变化情况 

公司 产/寿险 2010H 2009 2008 2007 2006 

中国平安 
产险 136.2% 143.6% 153.3% 181.6% 131.3% 

寿险 206.3% 226.7% 183.7% 287.9% 183.1% 

中国太保 
产险 167.1% 173.5% 186.2% 219.3% - 

寿险 236.0% 207.9% 227.1% 277.1% - 

中国人寿 寿险 217.2% 303.6% 310.2% 525.2% 349.5% 

资料来源：公司年报、中信建投证券研发部 

附录：关于动态偿付能力测试有关事项的通知 

保监发〔2011〕3 号 

各保险公司: 

  2010 年 1 月，我会发布了《保险公司偿付能力报告编报规则第 16 号：动态偿付能力测试（财产保险

公司）》及其实务指南，自 2010 年年度偿付能力报告编报起施行。为做好保险公司的动态偿付能力测试工作，

我会研究制定了财产保险公司动态偿付能力测试的必测不利情景，同时调整了人寿保险公司（包括健康保险公

司，下同）动态偿付能力测试的必测不利情景。现将有关事项通知如下： 

  一、财产保险公司的必测不利情景 

  （一）必测不利情景一： 

  1、将基本情景中的整体财务年度赔付率假设增加 5 个百分点； 

  2、将基本情景中的整体财务年度费用率假设增加 5 个百分点。 

  （二）必测不利情景二： 
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  将基本情景中的保费增长率假设增加 20 个百分点。 

  （三）必测不利情景三： 

  维持基本情景中的投资组合比例不变，上市股票和基金在报告年度后第一年亏损 30%，在报告年度后

第二年投资收益率为 0。 

  二、人寿保险公司的必测不利情景 

  （一）必测不利情景一： 

  1、将基本情景中投资资产的投资收益率假设减少 0.5 个百分点； 

  2、将基本情景中的费用率假设乘以 120%； 

  3、将基本情景中的保户红利支出水平假设乘以 120%。 

  （二）必测不利情景二： 

  将基本情景中的新业务保费增长率增加 20 个百分点。 

  （三）必测不利情景三： 

  维持基本情景中的投资组合比例不变，上市股票和基金在报告年度后第一年亏损 30%，在报告年度后

第二年和第三年投资收益率为 0。 

  三、各保险公司在编制 2010 年及以后年度的年度偿付能力报告时，应当按照上述必测不利情景进行动

态偿付能力测试。《关于保险公司偿付能力报告编报工作有关问题的通知》（保监发〔2007〕15 号）中关于人

寿保险公司动态偿付能力测试必测不利情景的有关规定同时废止。 

  四、各保险公司的动态偿付能力测试应当按照《保险公司偿付能力报告编报规则——问题解答第 11 号：

保险公司动态偿付能力测试的第三方独立审核》的要求，由外部机构进行第三方独立审核。 

 

 

                                           中国保险监督管理委员会 

 

                                             二○一一年一月六日 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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