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偿付能力监管的原因 

偿付能力是对企业风险的反映，监管偿付能力的目的是为了维护

保单持有人的利益，给客户以最大的安全保障。偿付能力产生的

根本原因是保险公司高负债经营的属性，直接原因则是来自监管

的人为规定。 

为什么保险公司每年资本压力都很大？ 

保险公司是高资本消耗行业，偿付能力杠杆要求实际资本的增长

更快，才能保持偿付能力充足率稳定，否则就要持续补充资本。 

影响实际资本的主要因素是注资（次级债）、分红、投资收益和

金融资产公允价值变化。注资是对资本的直接补充，分红则会损

耗资本，投资对偿付能力的影响具有双面性。次级债对偿付能力

的影响参考报告《次级债——治标不治本的“止痛药”》 

法定准备金自然增长对偿付能力的自然损耗 

简单说即使没有新业务，保险公司也要消耗资本。因为在目前阶

段，保险公司法定准备金处于上升周期，偿付能力会随着法定准

备金的增长自然损耗，因此对资本需求会持续增加。这就解释了

为什么在新单保费增速放缓的年份，偿付能力损耗依然很大。 

不同产品结构对资本的消耗不同 

传统保险、分红保险和万能保险对资本的需求比较高，因此随着

承保年度的推移对资本的消耗不断增加，主要原因是这类产品的

负债都具有保障成分，而且利率风险由保险公司自身承担。投连

险的利率风险由保单持有人承担，因此对偿付能力的消耗较低。 

产险业务对资本的消耗主要源于业务快速增长，同时产险盈利能

力较低也是偿付能力消耗的主要原因，即当年未分配盈余不足以

满足实际资本增长的需求。 

现阶段依靠自身盈利达到偿付能力自给自足都是徒劳的 

现阶段保险公司处于上升期，即使保险公司不做红利分配，任何

试图通过自身盈利实现偿付能力自身“造血”的想法都是徒劳的。

这是因为会计准则虽然增加了会计利润，但是也增加了分红和税

收支出，总体来看则是更多的现金流出企业。何况这种想法是不

现实的，保险公司股东对分红也是有要求的。 

偿付能力对股价的影响 

由于保险上市公司较少，保险公司对资本的需求不会像银行一样

对资本市场产生大的冲击。但是再融资问题是压制中国平安股价

的一个因素。整体来看资本市场对保险业整体融资需求的反映没

有对银行整体融资需求反映强烈。 
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一、为什么要进行偿付能力监管？ 

（一）为什么要监管偿付能力？ 

对偿付能力的要求实际上是对保险公司资本的要求，也是对企业风险的一种反映。 

《保险公司偿付能力管理规定》将偿付能力定义为： 

偿付能力充足率即资本充足率，是指保险公司的实际资本与最低资本的比率。保险公司应当具有与其风险

和业务规模相适应的资本，确保偿付能力充足率不低于 100%。 

因此偿付能力是监管层为了更好的维护保单持有人的利益而对保险企业实际资本做出的人为要求。即对于

负债经营的企业，由于资产负债率比较高，因此需要对实际资本做出监管要求，以最大程度的降低保险公司的

违约风险，因为充足的偿付能力能够给保单持有人以最大的安全性。 

（二）偿付能力产生的原因 

偿付能力产生的根本原因是保险公司高负债经营的属性，直接原因则来自于监管要求。 

1．高负债经营是偿付能力存在的根本原因 

保险公司和银行一样，都是高负债性质的经营。如果保险公司投资资产的利率风险由客户承担，不需提供

利率保障责任，那么对偿付能力的要求就会下降，因为代管的资产无需计入公司负债，资产运营的风险与保险

公司无关。 

正是因为保险公司对绝大部分产品和资产都提供了保障利率，因此保险公司资产负债率都很高，这与保险

公司负债经营的本质有关。 

表 1：近三年来保险公司资产负债率 

上市公司 2010 2009 2008 

中国平安 90.0% 90.2% 88.5% 

中国太保 82.9% 80.9% 84.6% 

中国人寿 85.1% 82.6% 86.3% 

资料来源：上市公司年报、中信建投证券研究发展部 

2．监管要求是偿付能力存在的直接原因 

如果金融企业 100%负债经营，对于客户显然是不利的，因此监管的本质是最大程度保证客户利益。换句话

说，如果保险产品的投资风险由客户自身承担（投连险），那么对于该类资产的偿付能力要求就可以降至最低。

正是出于保护保单持有人的考虑，监管层要求保险公司持有更多的实际资本来增加负债的安全边际。因此监管

是偿付能力产生的直接原因。 
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（三）偿付能力背后反映的是企业风险 

虽然偿付能力计算出来只是一个比率，但反映的却是保险运营中存在的风险。正是由于风险的存在，才有

了对偿付能力的要求。 

目前发达国家偿付能力计算已经能够直接反映企业面临的风险，而我国目前采用隐含边际的方式计量风险。

概括来说保险公司面临的风险包括： 

1. 信用风险：持有资产面临的违约风险； 

2. 利率风险：利率变动及资产贬值风险； 

3. 承保风险：基于经营和定价产生的风险，与投资无关； 

4. 运营及其他风险 

二、为什么每年偿付能力消耗很大？ 

投资者普遍疑惑，为什么保险公司每隔 1-2 年就需要注资或融资？为什么保险公司每年对偿付能力消耗都

很大？ 

我们先看一下偿付能力的计算公式： 

偿付能力充足率=实际资本/最低资本 

实际资本=认可资产-认可负债 

因此对偿付能力的分析需要从实际资本和最低资本入手，任何影响实际资本和最低资本的因素都会对偿付

能力充足率构成实质影响。 

（一）偿付能力杠杆要求实际资本增速要更快 

监管要求保险公司的实际资产要高于最低资本的要求。保险监管要求偿付能力充足率满足监管 II 类标准，

这意味着只有偿付能力大于 150%，才能持续满足监管的要求。  

 倍大于等于
最低资本

实际资本
1.5%150  

假设保险公司期初偿付能力正好是 150%，那么 150%实际上产生的是一个 1.5 倍的杠杆。 

只有最低资本和实际资本有相同比例的增长，150%的偿付能力充足率才不会下降，但是从绝对值角度看，

实际资本要增长的更多，才能维持偿付能力，否则偿付能力就会陷入逐年下降的怪圈。 
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表 2：主要寿险公司偿付能力变动 

公司 科目 2010 2009 2008 2007 

 实际资本 509.81 508.98 337.52 452.18 

平安寿险 最低资本 282.95 224.52 183.71 157.04 

  偿付能力充足率 180.18% 226.70% 183.72% 287.94% 

   2010 2009 2008 2007 

 实际资本 366.87 257.02 236.26 235.7 

太保寿险 最低资本 152.22 123.61 104.02 85.07 

  偿付能力充足率 241.01% 207.93% 227.13% 277.07% 

   2010 2009 2008 2007 

 实际资本 1237.69 1471.19 1245.61 1683.57 

中国人寿 最低资本 583.85 484.59 401.54 320.54 

  偿付能力充足率 211.99% 303.59% 310.21% 525.23% 

资料来源：上市公司年报、中信建投证券研究发展部 

我们看一个简单的例子。 

2009 年末平安寿险的偿付能力充足率为 226.7%，按照监管要求平安寿险 2010 年最低资本为 282.95 亿，相

对于 2009 年增长 58.43 亿，最低资本增长 26%（58.43/224.52=26%）。 

如果平安寿险要维持 2009 年 226.7%的偿付能力的话，2010 年平安寿险实际资本应该为 282.95×

226.7%=641.5 亿，相对于 2009 年，实际资本至少要增长 132.52 亿（641.5-508.98=132.52）才能在 2010 年底维

持 226.7%的偿付能力。而 2010 年平安寿险的实际资本只增加了 0.83 亿。 

因此使得 2010 年偿付能力不发生下降，最低资本增长了 26%，实际资本最低增速也要达到 26%，虽然增速

相同就能维持偿付能力不下降，但是实际资本增加的绝对值却是最低资本的 2.27 倍（132.52/58.43=2.27 倍）。 

表 3：2009-2010 年平安寿险资本变动情况 

公司 科目 2010 年 

(1) 

2009 年 

(2) 

实际增长 

(3)=(1)-(2) 

 实际资本 509.81 508.98 0.83 

中国平安 最低资本 282.95 224.52 58.43 

  充足率 180.18% 226.70%  

资料来源：上市公司年报、中信建投证券研究发展部 
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（二）最低资本的增加源于法定准备金的自然增长 

最低资本=法定准备金×4%+净风险保额×Ratio，Ratio 在 0.1%-0.3%之间，根据不同产品取不同数值。 

表 4：不同死亡保障期间的 Ratio 取值 

                            5 年以上 3-5 年 3 年以下 

Ratio      0.3%       0.15%       0.1% 

资料来源：保监会、中信建投证券研究发展部 

由于最低资本是基于法定准备金计算的，因此在保单结束之前，法定准备金的自然增长会对偿付能力的损

耗常态化。即使保险公司停止开展新业务，对最低资本的要求也是逐年增加，偿付能力也是逐年下降。 

我们举一张保单的案例（30 岁男性，10 年期交的终身健康保险，保额 10000 元）： 

最低资本=法定准备金×5%（原因会在后文中讲解） 

那么只要保单是有效的，该保单未来法定准备金和最低资本的变化如下： 

表 5：30 岁男性 10 年期终身健康保险法定准备金和最低资本变化 

保单年度 1 2 3 4 5 …… 71 72 73 74 75 

法定准备金 6883 7244 7616 7998 8390  „„ 28555  28685 28844 29068 29488 

最低资本 344 362 381 400 419  „„ 1428  1434 1442 1453 1474 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

下图是法定准备金和最低资本曲线变化图： 

图 1：法定准备金和最低资本变化曲线 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

从上述图表可以看出，只要保单处于有效状态，最低资本就会随着法定准备金的增长而增长。因此最低资

本的增长来自于存量法定准备金增长和新单法定准备金的增长。 
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换句话说，即使保险公司不做新业务，资本仍然会自然消耗。因此在保险业务上升阶段，任何寄希望通过

保险公司自身盈利来实现资本自给自足的想法都是徒劳的。 

这就解释了为何保险公司走不出融资和注资的怪圈。 

法定资本金的增长来自于两部分：存量业务准备金的增加和新增业务。从下表可以看出，三家公司近年来

法定准备金的增长相对稳定。中国平安 2008 年法定准备金增速只有 9.68%，这与当年富通事件有关系，我们不

做评论。从目前存量业务情况看，保险公司存量业务法定准备金每年的增速大体为 20%，新单业务法定准备金

大体为 4%。 

表 6：近年来保险公司长险法定准备金增长情况 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 

中国平安 28.04% 9.68% 22.35% 24.45% 23.86% 24.21% 

中国人寿 12.49% 25.80% 22.34% 22.27% 23.99% 24.45% 

中国太保 - 17.93% 17.41% 20.01% 23.54% 24.35% 

资料来源：保监会、中信建投证券研究发展部 

因此最低资本会随着存量业务准备金的增长而增长，除非法定准备金呈现下降的趋势（即法定准备金释放），

否则在保单售出的几年内，对最低资本的需求会一直增加。这就决定了保险公司每做一单新业务，都需要在首

期和未来若干年投入相应的资本来匹配保单承担的风险。 

实际上对于存量业务准备金预测，由于存量业务的保单结构和保单年限各异，因此外部预测很难。因为每

年都有新单生效，也会有存量保单因为给付和赔偿而释放准备金，因此对于最低资本的判断，需要综合过去业

务情况和现有保单结构来判断，即需要从整体存量业务来判断当年法定准备金的趋势。如果存量准备金持续增

加，最低资本也会持续增长，否则最低资本就会出现下降趋势。 

图 2：单张保单法定准备金变动  图 3：考虑生存率后法定准备金变动 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 3 是一张考虑了生存率变化后的保单，即在第 13 个保单年度法定准备金达到最高点，之后法定准备金存

量出现下降趋势，如果每年都有众多这种不同保单存在，对于存量准备金的整体趋势判断就会更难， 

对于现有上市保险公司，一个显著特征是保单给付和赔偿高峰尚未来临，因此整体准备金存量仍处于增长

通道中。这也能解释为何中国寿险业所有保险公司都对资本有持续的需求。 
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三、实际资本增长是影响偿付能力的另一原因 

实际资本=认可资产-认可负债 

实际资本以市场变现价值为计算基础，因此金融资产公允价值的变动都要在实际资本中体现。认可资产和

认可负债主要以市场变现价值计量，如电脑软件等耗材虽然属于会计意义上的资产，但是不计入认可资产。认

可负债的计量包含了实际负债、准备金和或有负债。 

实际资本主要包括： 

1. 核心资本：股本投入、未分配盈余 

2. 附属资本：次级债 

我们可以从下图中看一下实际资本和净资产的区别。 

图 4：实际资本与净资产之间的区别 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

影响实际资本的因素主要有三个：注资、分红和投资。 

表 7：影响实际资本的因素 

影响实际资本因素 注资 分红 投资 

影响方向 正面 负面 不确定 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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（一）注资对实际资本的影响 

注资是外部资本对实际资本的补充，因此注资能直接增加偿付能力，下表是我们扣除注资因素后实际资本

和最低资本的增长情况。可以看出除 2007 年牛市外，近 3 年来实际资本增速远远低于最低资本的增速。 

表 8：上市保险公司实际资本和最低资本增速情况 

中国平安   2010 2009 2008 2007 

寿险 实际资本 0.16% -8.46% -25.36% 88.54% 

最低资本 26.02% 22.21% 16.98% 19.91% 

财险 实际资本 23.86% 4.38% -17.32% 87.33% 

最低资本 65.05% 53.69% 22.19% 35.43% 

中国太保  2010 2009 2008 2007 

寿险 实际资本 -3.95% 8.79% 0.24% - 

最低资本 23.15% 18.83% 22.28% - 

财险 实际资本 46.18% 17.86% 0.07% - 

最低资本 51.44% 26.53% 17.86% - 

中国人寿  2010 2009 2008 2007 

寿险 实际资本 -15.87% 18.11% -26.01% 74.83% 

最低资本 20.48% 20.68% 25.27% 16.35% 

资料来源：上市公司年报、中信建投证券研究发展部 

偿付能力存在的杠杆性要求只有实际资本和最低资本增速相同的情况下，才能维持偿付能力充足率，并且

实际资本增长的绝对值要远大于最低资本增长的绝对值。这也解释了从 2008 年之后，偿付能力逐年下降的原因。 

注资是增加实际资本最快最有效的办法，注资方式主要包括股市融资、股东注资、次级债等外在补血方式。 

表 9：注资对偿付能力的影响 

公司 注资时间 注资额度 期初偿付能力 如果不注资偿付能力下降 注资后提升偿付能力 期末偿付能力 

   (1) (2) (3) (4)=(1)+(2)+(3) 

平安产险 2011 年 50 亿 179.6% -37.5% 45.1% 187.2% 

太保寿险 2010 年 120 亿 207.9% -45.7% 78.8% 241.0% 

平安寿险 2009 年 200 亿 183.7% -46.1% 89.1% 226.7% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2009 年平安寿险注资 200 亿，提升期末偿付能力 89.1 个百分点，此次注资能够维持 3 年，即满足截止 2011

年底偿付能力的需求。2010 年太保寿险注资 120 亿，提升当年偿付能力 78.8 个百分点。平安产险 2011 年上半

年注资 50 亿，预计提升 45 个百分点的偿付能力。 

保险公司普遍采用注资一个主要原因是保险公司投资和盈利性不足，不足以实现自身造血循环。 

在保险公司上市融资渠道不畅情况下，单纯注资不是股东义务，因此保险公司发行次级债券就成为补充资

本的权益之计。但是监管对于次级债券的融资条件和融资规模有严格的限制，因此发行次级债也只能看作上市

融资渠道不畅情况下的无奈之举，详见我们此前发布的研究报告《次级债——治标不治本的“止痛药”》。 
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（二）分红对实际资本的影响 

实际上分红对实际资本的影响也可以理解为盈利对实际资本的影响，因为分红是建立在盈利分配的基础之

上。分红代表资产流出企业，因此对实际资本是净损耗。公司分红对实际资本的消耗往往被人们忽视，实际上

分红对偿付能力的消耗很大。 

表 10：分派 2009 年红利对 2010 年偿付能力的影响 

公司 2010 年最低资本 分红数额 分红弹性 

(1) (2) (3)=(2)/(1) 

中国人寿 583.85 200 34% 

平安寿险 282.95 20 7.1% 

太保寿险 152.22 20 13% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2010 年中国人寿分配 2009 年红利支出 200 亿，仅此一项对偿付能力充足率的损耗就有 34 个百分点。 

按照法定准备金 24%的自然增长经验数据计算，中国人寿 2011 年底需要的最低资本为 724 亿，而 2011 年

中国人寿分派 2010 年红利 113 亿，单此一项就需要消耗偿付能力 15.6 个百分点。 

2010 年，中国平安全部现金红利分派 23 亿，而当年 2009 年寿险公司净利润为 103.74 亿，集团总净利润

144.82 亿，2010 年底平安寿险偿付能力为 180%，可见预期偿付能力下降已经限制了公司分红。2010 年平安寿

险分派 2009 年红利按 20 亿计算，分红减少平安寿险偿付能力 7.1 个百分点。 

2010 年中国太保分派 2009 年红利为 25.8 亿，2009 年太保寿险盈利 54 亿，集团合计净利润 73.56 亿，按太

保寿险向太保集团分红 20 亿计算，太保寿险偿付能力下降 13 个百分点。 

（三）投资和公司盈利对实际资本的影响 

投资对保险公司而言是一把双刃剑，虽然会计准则将金融资产分为三类，但是无论何种方式的划分，投资

资产公允价值的变动最终都会在实际资本中体现。如果当年资本市场导致金融资产公允价值上升，实际资本就

会增加，从而增厚偿付能力充足率，反之亦然。 

在现有会计准则制度下，盈利和偿付能力之间的关系并不十分明显，其根本原因在于盈利和偿付能力计算

的基础有着本质区别，盈利是基于会计准备金计量的，而偿付能力是基于法定准备金计算的。 

1．投资对实际资本的影响 

从偿付能力充足率历年变动可以看出，投资对偿付能力正面影响只有 2007 年，2007 年股市出现牛市行情，

保险公司权益投资水涨船高。2007 年平安寿险实际资本增长达 88.54%，平安产险实际资本增长达 97.33%，而

最低资本增长分别为 19.91%和 35.43%。实际资本增速远远高于最低资本，中国人寿 2007 年实际资本增速达

74.83%，而最低资本增速只有 16.35%，因此 2007 年上市公司偿付能力都大幅增加。 

但是我们看到，除非出现大牛市行情，否则即使在 2009 年这种小牛市的行情中，投资收益的增长仍然不能

满足资本的需求，其主要原因在于投资收益增加导致会计利润增加，而会计利润增加代表更多的分红和税收流
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出企业。 

表 11：近年来上市保险公司投资收益情况 

中国人寿 2010 2009 2008 2007 

投资资产 13362.45 11721.45 9374.03 8502.07 

总投资收益率 5.11% 5.78% 3.48% 11.07% 

中国平安 2010 2009 2008 2007 

投资资产 7629.53 5897.13 4646.65 - 

总投资收益率 4.90% 6.40% -1.70% 14.10% 

中国太保 2010 2009 2008 2007 

投资资产 4333.85 3660.18 2880.74 - 

总投资收益率 5.30% 6.30% 2.90% - 

资料来源：上市公司年报、中信建投证券研究发展部 

2．盈利对偿付能力的影响 

市场总是质疑，保险公司每年盈利，为什么资本金仍然需要持续补充？ 

原因在于会计利润和偿付能力计算的基础不同。偿付能力是基于法定准备金计算的，或者说偿付能力的计

算更加保守，而会计利润是基于会计准备金计算的。 

如果利润基于法定准备金计量，那么将净利润扣除分红后，完全可以看作对实际资本的补充。但是会计利

润往往大于法定准备金利润，这在一定程度上高估了保险公司当年的可分配盈余，造成的结果有两个，一是当

年税收增加，一是分红增加，而无论会计准则如何，法定准备金利润都是不变的，但是由于税收和分红的增加，

导致计入实际资本中的增加值减少。 

总体来说，新会计准则准备金对偿付能力是不利的，我们看一个例证（30 岁男性，10 年期交终身健康险）。 

从下表可以看出，虽然会计准则增加了保单发行初期的净利润，但是利润提升导致分红和税收支出增加，

因此企业在新会计准则下实际上有更多的现金流出企业，这在一定程度上减少了实际资本。 

如果偿付能力小于 150%，保监会可以做出限制公司分红的监管措施。也就是说如果按照法定准备金基础计

算的偿付能力下降幅度过大，即使会计利润是正数，保险公司仍然不能进行分红。 
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表 12：不同基准准备金下现金流流出情况 

保单年度 1 2 3 4 5 6 7 

净现金流 317.57 820.73 894.24 941.74 948.38 953.24 949.73 

实际税率 5% 5% 10% 10% 10% 12% 12% 

        

会计准备金提转差 245.72 733.50 777.58 828.60 800.81 778.02 764.49 

会计准则下税前利润 71.85 87.23 116.66 113.15 147.56 175.22 185.24 

会计准则下税收支出 3.59 4.36 11.67 11.31 14.76 21.03 22.23 

会计准则下净利润 68.25 82.87 104.99 101.83 132.81 154.20 163.01 

分派红利（分红率 20%） 13.65 16.57 21.00 20.37 26.56 30.84 32.60 

现金流流出（税收+红利） 17.24 20.93 32.66 31.68 41.32 51.87 54.83 

        

法定准备金提转差 943.52 876.38 811.97 813.32 803.99 781.24 759.79 

法定准备金下税前利润 -625.96 -55.66 82.27 128.43 144.38 172.00 189.93 

法定准备金下税收支出 -31.30 -2.78 8.23 12.84 14.44 20.64 22.79 

法定准备金下净利润 -594.66 -52.88 74.05 115.58 129.95 151.36 167.14 

法定准备金下分红（20%） 0.00 0.00 14.81 23.12 25.99 30.27 33.43 

现金流流出（税收+红利） -31.30 -2.78 23.04 35.96 40.43 50.91 56.22 

        

会计准则多支出现金流 48.54 23.72 9.63 -4.28 0.89 0.96 -1.39 

偿付能力额度增加值 109.07 15.99 10.95 12.02 10.52 7.85 5.48 

可分配赢余 -703.72 -68.87 63.09 103.57 119.43 143.51 161.66 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

四、不同产品结构对资本的消耗不同 

一般来说由于不同类型产品风险不同，对资本的需求也不同。传统保险、分红保险和万能保险对于资本的

需求较高，主要原因是这类产品的负债都含有一定的保障成分，投资风险由保险公司承担。而投连险在累积阶

段，其投资资产风险由保单持有人承担，保费被分拆，大部分以保户储金的形式持有，因此该类产品对资本的

需求相对较低。 

按保监会规定的计算标准，投资连结保险在计算偿付能力的时候，准备金系数为 1%，而传统保险、分红保

险和万能保险的准备金系数为 4%。由于变额年金在国内试点实施，在偿付能力计算方式上，尚无明确规定。由

于此前试点要求变额年金参照投连险规定，因此预计变额年金的准备金系数也为 1%。 

最低资本=法定准备金×准备金系数+净风险保额×Ratio 

产险和短期人身险计算最低资本的方法与寿险不同，虽然偿付能力管理规定要求非寿险最低资本要分别计

算自留保费产生的资本需求和 3 年平均综合赔款（综合赔款包含当期赔款和当期提取的准备金）产生的资本需

求，然后二者取最大值。但一般来说按照自留保费计算出的最低资本就是非寿险业务的最低资本。对于保费收

入过亿的公司而言，最低资本可以下面公式简单计算。 
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最低资本=自留保费×16% 

实际上，产险公司对偿付能力的消耗主要来自于业务的高速发展，因为当年自留保费中至少 16%要计算为

最低资本，而产险公司实际资本需要增长更快才能达到偿付能力要求，可以预见的是只要产险保费增速维持，

对于资本的需求就会不断增加。从近几年上市公司来看，产险资本都是在不断补充中。 

五、寿险公司偿付能力预测方法 

寿险公司偿付能力充足率=实际资本/最低资本 

寿险公司偿付能力预测由两部分组成，实际资本预测和最低资本预测。 

（一）最低资本相对稳定的预测方法 

最低资本=法定准备金×4%+净风险×Ratio 

而对于净风险，外部人员很难预测，因此我们需要找到一种绕过净风险的方法。通过对最低资本的持续研

究，我们发现在计算最低资本的时候，有两个关系是比较稳定的，一是最低资本与长险法定准本金的比值，一

是长险法定准备金的增速。 

1．最低资本与长险准备金比值 

下表是最低资本与长险法定准备金的比值，透过表内的数据可以看出，中国太保和中国平安的比值相对稳

定，而中国人寿比值呈现下降趋势，但是下降的趋势逐渐变缓。主要原因在于中国人寿法定准备金增速放缓，

而法定准备金增速与保单期限和负债久期相关。 

如果这一趋势是稳定的，那么我们只需要预测未来长险法定准备金增长，我们就可以对最低资本进行预测。 

表 13：最低资本与长险法定准备金比值 

  2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010+ 

中国平安 4.65% 4.68% 4.54% 4.60% 4.60% 4.60% 

中国人寿 5.22% 5.22% 5.16% 5.15% 5.08% 5.04% 

中国太保 4.74% 4.68% 4.68% 4.68% 4.68% 4.68% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2．法定准备金增长 

法定资本金的增长来自于两部分，一是存量业务准备金的增加，一是新增业务。从表 6 可以看出，三家公

司近年来法定准备金的增长相对稳定。我们认为未来几年法定准备金增速会维持在 24%左右，因此用 24%作为

基准增速（我们可以改变 24%这个参数进行敏感性分析）。 

3．最低资本预测 

下表是基于上述假设，对上市公司最低资本的预测。 
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表 14：最低资本预测表 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

中国平安 283 351 435 539 669 830 1029 

中国太保 152 189 234 290 360 446 553 

中国人寿 584 724 898 1113 1380 1712 2122 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）实际资本的敏感性分析 

对实际资本影响最大的因素是：注资、分红和投资。 

从静态角度分析，构建模型的时候我们主要是对投资进行分析，因为注资不能透过历史数据进行预测。 

对实际资本影响的另一个因素就是分红。2010 年中期实际资本同比下降 18%，而不考虑分红则实际资本几

乎与 2009 年底持平。 

投资对实际资本的影响主要体现在浮盈浮亏上。2007 年资本市场繁荣的时候，中国人寿和中国平安的实际

资本净增长分别为 75%和 89%，主要是因为认可资产中浮盈增加远远大于负债的增长。但是 2008 年中国人寿和

中国平安实际资本却分别下降 26%和 25%，这主要由于投资收益大幅下降。 

实际上对实际资本的预测很难准确完成，因为这里面涉及的因素太多。而实际资本与财务报表净资产的差

别在于，实际资本在计算过程中对净资产进行了折价，因为实际资本主要考虑的是变现价值。因此任何基于财

务报表对实际资本的预测都是徒劳的。 

有模型在对实际资本预测中，往往将未来年份净利润揉合到实际资本的增长中去，实际上这种方法也是错

误的。因为实际资本的计算是基于法定准备金完成的，而净利润是基于会计准则计算的，二者没有直接的关系，

具体原因我们已经在上文介绍。 

对于实际资本预测最好的方式是采用敏感性分析，因为这种测算方法下产生的是寿险公司偿付能力分布的

截面数据，而从一组分布数据中能够更好的看出偿付能力的变动趋势和变动区间，而点预测实质意义不大。 

在不考虑股市有 2007 年大行情的前提下，我们可以将实际资本的增速设定在 4%～15%之间，然后对每类

增速进行测试，最终可以获得一组敏感性结果。我们在本文的附录中列示了敏感性结果，请参考文后的附录。 

六、产险公司偿付能力预测方法 

产险公司偿付能力预测方法比较直观，这与产险业务期限短有关。 

产险偿付能力计算方法为： 

最低资本 = Max（最低资本 A，最低资本 B） 
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其中： 

最低资本 A = 1 亿×18%+（自留保费-1 亿）×16% 

最低资本 B = 0.7 亿×26%+（最近 3 年综合赔款金额-0.7 亿）×23% 

需要指出的是： 

自留保费 = 保费收入-分出保费+分入保费-营业税金及附加 

综合赔款金额除了财务报表披露的赔款净支出外，还包括当期提取的准备金增加额。 

表 15：平安产险偿付能力预测模型 

中国平安   2012 2011 2010 2009 2008 2007 

 实际资本 217.90 207.52 150.02 72.68 50.47 48.95 

财险 最低资本 144.10 110.85 83.53 50.61 32.93 26.95 

  充足率 151.21% 187.20% 179.60% 143.61% 153.26% 181.63% 

平安财险注资（亿）    50 60 20 10  

最低资本的计算        

保费收入 (1) 1080.75 831.34 625.07 387.74 270.14 216.66 

分出保费 (2) 118.88 91.45 67.32 48.64 47.63 35.29 

分入保费 (3) 3.51 2.70 2.03 1.29 1.19 0.85 

营业税金及附加 (4) 64.84 49.88 34.34 21.95 15.38 12.78 

自留保费 (5) 900.53 692.71 525.44 318.44 208.32 169.44 

最低资本 A (6) 144.10 110.85 84.09 50.97 33.35 27.13 

综合赔款金额 (9) 432.30 332.54 252.36 162.35 144.94 96.51 

最低资本 B (10) 78.76 67.28 42.93 30.98 24.03  

最低资本 Max（A , B） (11) 144.10 110.85 84.09 50.97 33.35  

比率分析        

分出保费占比 (12) 11% 11% 11% 13% 18% 16% 

分入保费占比 (13) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

营业税金占比 (14) 6% 6% 5% 6% 6% 6% 

自留保费占比 (15) 83% 83% 84% 82% 77% 78% 

综合赔款占比 (16) 40% 40% 40% 42% 54% 45% 

增长假设        

保费增速 (17) 30% 33%     

实际资本增速 (18) 5% 5%     

资料来源：中信建投证券研究发展部 

平安产险 2011 年将注资 50 亿，假设全年保费增长 33%，2011 年底偿付能力在 187%附近，我们之所以将

实际资本增速设置在 5%，主要考虑这一增速与全年总资产收益率相当，而且 5%隐含考虑了分红等因素。但是

从模型中看出，如果 2012 年保费增速达到 30%，2012 年平安产险资本压力仍然很大。 
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表 16：太保产险偿付能力预测模型 

中国太保   2012 2011 2010 2009 2008 2007 

 实际资本 132.49 126.18 102.66 70.23 59.59 59.55 

财险 最低资本 80.60 70.09 61.32 40.49 32 27.15 

  充足率 164.38% 180.03% 167.42% 173.45% 186.22% 219.34% 

太保产险注资（亿）    18.39     

最低资本的计算        

保费收入 (1) 682.70 593.65 516.22 342.89 278.75 234.74 

分出保费 (2) 139.35 121.18 105.37 71.57 65.05 50.67 

分入保费 (3) 1.23 1.07 0.93 0.62 0.58 0.49 

营业税金及附加 (4) 40.96 35.62 30.97 20.57 16.73 14.0844 

自留保费 (5) 503.62 437.93 380.81 251.37 197.56 164.53 

最低资本 A (6) 80.60 70.09 60.95 40.24 31.63 26.34 

综合赔款金额 (9) 273.08 237.46 200.43 152.02 132.08 100.07 

最低资本 B (10) 54.47 50.38 37.17 29.47 26.72 23.04 

最低资本 Max（A , B） (11) 80.60 70.09 60.95 40.24 31.63 26.34 

比率分析       

分出保费占比 (12) 20% 20% 20.41% 21% 23% 22% 

分入保费占比 (13) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

营业税金占比 (14) 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

自留保费占比 (15) 74% 74% 74% 73% 71% 70% 

综合赔款占比 (16) 40% 40% 39% 44% 47% 43% 

增速假设        

保费增速 (17) 15% 15%     

实际资本增速 (18) 5% 5%     

资料来源：中信建投证券研究发展部 

太保产险 2011 年增加资本 18.39 亿，如果 2011 年保费增速在 15%附近，2011 年底太保产险偿付能力将达

到 180%附近，2012 年资本存在压力。 

2011 年上半年中国人保增发 100 亿，同时发行 50 亿次级债。中国人寿也向中国人寿财险增资 40 亿。包括

次级债在内，2011 年上半年产险掀起一轮增资潮。 

七、投资策略和建议 

从上半年保险股表现看，我们认为估值已经具备吸引力，预计下半年保险经营和投资都要好于上半年。因

此我们认为保险股可以择机买入。从策略角度看，下半年保险股操作还需要波动为主，需要注意把握卖点。配

置上，三家公司都可配置。 

我们认为下半年好于上半年的理由： 

（一）对监管政策有所消化，保险公司逐渐找到应对措施 
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虽然上半年监管政策使保险公司措手不及，但是保险公司也在通过自身的调整来应对监管。而且从第二季

度保费数据来看，保险公司新单保费增长逐渐稳定，而且有所提升。 

1．产品策略对销售有直接的影响，保险公司通过产品策略调整，能够实现改善营销的功能 

产品策略主要包括卖什么产品，卖多少年期交产品，我们一直认为决定保费增速的因素不是基数原因，而

是产品策略，而这取决于如何更好的理解市场需求。从 4-5 月份数据判断，2011 年下半年保费增速会更加稳定，

而且稳中有升。实际上产品策略调整从 5 月份就大规模开始，通过停售万能、过期的分红险，替代以新产品适

应市场，能够达到调整新单数据的作用。 

2．非寿险业绩和非保险业绩将成为拉动业绩的助推剂。 

我们考虑这样一个逻辑，如果寿险业绩已经跌至低谷，至少说明寿险业绩不再下降，那么我们只要在此基

础上挖掘新的业绩增长点，那么就可以抓住保险业绩的亮点。 

产险公司已赚保费是按照时间确认的，即 2010 年 6 月 30 日卖出的保单，在 12 月 31 日进行评估时，只确

认一半保费，另一半递延到 2011 年来确认，因此即使 2011 年保费增速放缓，2011 年已赚保费仍有一半是从 2010

年递延过来的，因此来说 2011 年保费放缓对当年业绩影响不大，但是对 2012 年业绩影响会更大。那么只要综

合成本率有适当提升，哪怕只有 0.5%，对于业绩的释放也很大。 

一季报后，我们得到的数据是中国太保综合成本率下降到 91%以下（2010 年 93.7%），平安产险和去年差不

多，如果 2011 年底综合成本率能够维持，那么太保产险就可以释放出更多的利润。相比之下平安产险综合成本

率的改善空间仍然存在。 

非保险业绩主要适用于中国平安，平安信托业务直接受益于通胀环境，因为通胀造成银行资金面的紧缩，

从而增加对信托产品的需求。从 2010 年平安证券的年报中可以看出，平安证券佣金收入对经纪业务的依赖度只

有 28%，预计平安证券仍然会释放承销业务的业绩，而银行方面的业绩则更加确定。 

（二）预计下半年投资状况会好于上半年 

上半年 A 股市场行情几乎达到最糟糕地步，因此预计下半年不会比上半年再差。而只要 A 股稍有好转，保

险公司下半年投资收益就会有好转。A 股回暖首先会反映在保险权益投资中，而债券投资则是稳定保险公司投

资收益的定海神针，如果说债券收益只是保底功能，那么权益投资则是提升投资收益最有弹性的部分。 

这也是行情启动初期保险股的弹性大的原因，因为权益投资收益的提升会直接反映在当年的业绩和净资产

中。 

（三）地方债务危机隐忧现象，保险蓝筹重新被关注 

据审计署报告 2010 年底地方政府性债务余额 10.72 万亿元，约占 2010 年 GDP 的四分之一，财政收入的 1.3

倍。虽然云南公路开发投资公司和上海市政府下辖的一家城投公司违约事件得以平息和否认，但是将近 11 万亿

的债务风险很大，因此银行系统性风险增加。 

同属于近日股，保险蓝筹则独善其身，虽然增速放缓，但是不存在系统性风险。因此下半年保险蓝筹会被
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市场重新认识。 

（四）宏观政策负面因素会少于上半年，而且已经被市场预期 

如果通胀常态化，宏观经济可能会主动适应这种常态化要求，那么作为十二五开局的首年，政府可能会启

动财政政策推动经济前行，因为货币政策效用几乎没有。那么以此看来，下半年政策面的利好会多于利空 

八、风险分析 

通胀环境导致政策波动性大，需要注意政策性风险。 

资本市场波动使得业绩预测的可靠性下降。 
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附录一：平安寿险偿付能力情景测试 

 

表 17：平安寿险偿付能力情景测试 

情景 实际资本增速 准备金增速 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1 4.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 151.1% 126.7% 106.3% 89.2% 74.8% 62.7% 

2 5.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 152.6% 129.2% 109.4% 92.6% 78.4% 66.4% 

3 6.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 154.0% 131.7% 112.6% 96.2% 82.2% 70.3% 

4 7.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 155.5% 134.2% 115.8% 99.9% 86.2% 74.4% 

5 8.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 156.9% 136.7% 119.0% 103.7% 90.3% 78.7% 

6 9.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 158.4% 139.2% 122.4% 107.6% 94.6% 83.1% 

7 10.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 159.8% 141.8% 125.8% 111.6% 99.0% 87.8% 

8 11.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 161.3% 144.4% 129.2% 115.7% 103.6% 92.7% 

9 12.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 162.7% 147.0% 132.8% 119.9% 108.3% 97.8% 

10 13.0% 24.0% 287.9% 183.7% 226.7% 180.2% 164.2% 149.6% 136.4% 124.3% 113.2% 103.2% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

注释： 

 充足Ⅰ类  偿付能力不足类 
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附录二：太保寿险偿付能力情景测试 

 

表 18：太保寿险偿付能力情景测试 

情景 实际资本增速 准备金增速 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1 4.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 202.1% 169.5% 142.2% 119.3% 100.0% 83.9% 

2 5.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 204.1% 172.8% 146.3% 123.9% 104.9% 88.8% 

3 6.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 206.0% 176.1% 150.6% 128.7% 110.0% 94.0% 

4 7.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 208.0% 179.5% 154.9% 133.6% 115.3% 99.5% 

5 8.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 209.9% 182.8% 159.2% 138.7% 120.8% 105.2% 

6 9.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 211.9% 186.2% 163.7% 143.9% 126.5% 111.2% 

7 10.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 213.8% 189.7% 168.2% 149.3% 132.4% 117.5% 

8 11.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 215.7% 193.1% 172.9% 154.8% 138.5% 124.0% 

9 12.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 217.7% 196.6% 177.6% 160.4% 144.9% 130.9% 

10 13.0% 24.0% 277.1% 233.6% 207.9% 241.0% 219.6% 200.1% 182.4% 166.2% 151.5% 138.0% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

注释： 

 充足Ⅰ类  偿付能力不足类 
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附录三：中国人寿偿付能力情景测试 

 

表 19：中国人寿偿付能力情景测试 

情景 实际资本增速 准备金增速 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1 4.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 162.2% 136.0% 114.1% 95.7% 80.3% 67.3% 

2 5.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 163.9% 138.8% 117.5% 99.5% 84.3% 71.4% 

3 6.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 165.6% 141.6% 121.0% 103.5% 88.4% 75.6% 

4 7.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 167.3% 144.4% 124.6% 107.5% 92.8% 80.0% 

5 8.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 169.0% 147.2% 128.2% 111.7% 97.3% 84.7% 

6 9.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 170.7% 150.1% 131.9% 116.0% 101.9% 89.6% 

7 10.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 172.4% 153.0% 135.7% 120.4% 106.8% 94.7% 

8 11.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 174.2% 155.9% 139.6% 124.9% 111.8% 100.1% 

9 12.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 175.9% 158.8% 143.5% 129.6% 117.0% 105.7% 

10 13.0% 24.0% 525.2% 310.2% 303.6% 212.0% 177.6% 161.8% 147.5% 134.4% 122.5% 111.6% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

注释： 

 充足Ⅰ类  偿付能力不足类 
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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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