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随着投资渠道放开，Solvency II 或将成为我国保险业的偿付能力监管取向，四年

后杠杆率才有下行压力，去杠杆化距离我国保险业尚远。 

 后金融危机时代的去杠杆化浪潮在保险业体现在偿付能力监管。影响保险公

司杠杆率的因素有：偿付能力水平、权益类投资比重、保险公司规模、股票

波动和宏观经济环境。我国通过偿付能力监管来控制保险公司的杠杆风险。

因此要看偿付能力监管的发展方向来判断保险的去杠杆化。 

 偿付能力是指保险公司在未来，以其可变现资产履行偿债责任的能力。我国

目前通过财产险或短期人身险的“保费”和“赔款”，以及长期人身险的“准

备金”和“风险保额”这四个指标即可计算保险公司的最低资本要求。 

 通过对我国偿付能力二十年监管历程的回顾可以发现：一、 偿付能力监管

将变得更加核心。二、未来监管或将借鉴 Solvency II。我国现行偿付能力监

管几乎复制了欧洲监管体系，目前欧盟正在处在向 II 代的转型之中，我国对

于 Solvency II 的借鉴进程较慢。三、最早的革新时间也要在三年后。欧盟委

员会亦将 Solvency II 开始实施日期的延迟到 2012 年底。由于新准则对于风

险控制技术的高要求我们尚难满足，在欧洲新偿付能力标准启用后，预计我

们将视其应用效果再推出自己的改革方案。 

 Solvency II 就是要求保险公司的资本储备金与他们承担的保险和投资风险

紧密匹配，是保险业的 Basel II。欧盟推行 Solvency II 的原因，也是我国现

有监管的不完备之处：没有按照市场一致价值的方法对资产和负债进行评估。

未覆盖风险中最主要的是投资风险：旧的监管标准没有完全监测到金融危机

之前的激进投资带来的风险。 

 新规对于最低资本的要求高于现有法规。最低资本升高，实际资本的变化不

能完全确定，但财务杠杆有下行压力。投资风险高、风险分散不充分的保险

公司受冲击尤其大。 

 在金融危机之后，世界主要保险公司纷纷降低了杠杆率，而中国公司的杠杆

率水平一直在稳定或上升趋势中，其中监管方式的差异贡献了主要原因。目

前上市保险公司的偿付能力尚满足监管要求，故短期内财务杠杆率也没有依

据有大调整，预计四年后借鉴欧盟经验或者选择现有体系和 Solvency II 之间

的折中方案的话，则会面临杠杆下降的压力。 

 风险提示：保费恢复低于预期，股市波动风险。 
研究助理： 
王宇航 
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重点公司主要财务指标 

  股价 10EPS 11EPS 11PE 11PB 11NBM P/EV 评级 

中国平安 35.59 2.26 3.10 11.5 2.0 1.48 1.11 强烈推荐-A

中国太保 18.60 1.00 1.12 16.6 1.8 5.38 1.33 强烈推荐-A

中国人寿 15.16 1.19 1.10 13.8 2.0 4.62 1.30 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、是什么影响了保险公司杠杆率？ 

1．金融危机以来的去杠杆化浪潮 

2008 年金融危机引发的贝尔斯登公司和雷曼兄弟等公司破产倒闭，使得美国金融监管

体系备受质疑，为了预防大而不倒的大型金融机构经营失败引发新的系统性危机，美国

和世界范围内的金融监管呈现出一波“去杠杆化”浪潮。 

2010 年 7 月 15 日，美国国会通过了上世纪三十年代大萧条以来最严厉的金融改革法

案：《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》（Dodd- Frank Wall Street Reform and 
Consumer Protection Act），对于隐含系统性风险的金融机构法案提出了更高的资本充

足率、杠杆限制、流动性和风险管理要求。其中的“沃尔克法则”（Volcker Rule）更是

对金融机构规模和业务范围做出了直接限制，禁止吸收存款的银行进行自营交易等，其

核心就在于降低金融机构杠杆率，限制其风险敞口。 

2011 年 2 月 19 日，G20 财长和央行行长会议宣布用公共债务和财政赤字、私人储蓄

率和私人债务等指标度量成员国国内经济平衡问题，说明经济体各部门的杠杆率高低也

成为世界经济复苏过程中的中大影响因素。但目前我国各项杠杆率指标均低于国际安全

线，去年财政赤字占国内生产总值的 1.6%，2010 年末国家负债占当年国内生产总值约

20%，大大低于国际警戒线标准。 

图 1：国家负债占 GDP 百分比：我国宏观经济杠杆率远低于国际警戒线 

资料来源：IMF，招商证券研发中心 

 

再看我国的金融行业，去年我国银行业为补充资本金进行了有史以来最大规模的融资，

16 家上市银行中的 14 家募集资金超过 3400 亿元。截至 2010 年年末，商业银行整体

加权平均资本充足率升至 12.2%，加权平均核心资本充足率升至 10.1%，全部 281 家

商业银行资本充足率都超过 8%。 

那么在这种环境下，我国保险业杠杆率水平如何？受哪些因素影响？未来又将发生哪些

变化呢？将如何反映在企业价值上？正是本篇图谱要解答的问题。 
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2．影响因素一：权益投资比例 

国际上主要保险公司投资组合结构与杠杆率的研究数据显示，在投资组合中权益类投资

占比与财务杠杆率之间存在显著负相关关系。即公司的投资策略越保守，杠杆率越高；

越激进，杠杆率越低。（图 1） 

这种反向相关关系反映出了国际保险监管制度中对于投资的制衡：在满足赔付要求的基

础上，高风险的投资资产可以帮助公司博取高收益，但高风险的投资策略要求更高的资

本储备，以避免下跌行情中被迫平仓或者保证金不足，从而限制了有限资本条件下的市

场份额的继续扩张和股东分红的提高。相反，低风险的投资资产降低了获取高收益的机

会，但同时也降低了最低资本的需求，可以通过提高杠杆率来积极扩张业务。 

图 2：国际保险公司权益投资比例和杠杆率反向相关 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

注：横轴是股票投资及房地产投资与总投资比率（%），纵轴是杠杆率。 

样本公司包括：AMERICAN INTERNA, PRUDENTL FINL, METLIFE INC, ING 
GROEP NV-CVA, POWER FINANCIAL, MANULIFE FIN, PING AN INSURA-A 

3．影响因素二：保险公司规模 

从英美保险公司的数据（图 2）可以看出，一般而言，大型保险公司的投资风格比较稳

健，可以获得更高的杠杆来保持较大的市场份额。而小型保险公司拼抢市场份额上资源

有限，一般会配置更加激进的投资组合，提高投资收益率，因此财务杠杆更低。 

图 3：英美 69 家保险公司总资产（横轴）和财务杠杆（纵轴）交点图 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
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4．影响因素三：公司股票波动和经济环境 

下面四图展示了从 2007 年以后四家保险公司的季度杠杆率和当期公司股票涨幅（以

2007 年初为基准）之间的关系，可以看到杠杆率的波动几乎就是股票涨幅的错位平移

得来的：杠杆率延迟 1.5 年左右反映出股票的下跌和上升（扣减了由于杠杆率时点在季

度末而涨幅计算的是季度内的误差）。由于保险股的高贝塔属性和中间跨越了金融危机，

我们认为一种解释是从公司权益资产贬值和基本面下降反映到公司偿付能力降低，再传

导到降低杠杆率以满足风险监管要求的滞后期大约是 1.5 年。 

图 4：AMERICAN INT 杠杆率（蓝）和股票涨幅（红） 图 5：PRUDENTL FINL 杠杆率（蓝）和股票涨幅（红）
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

图 6：METLIFE INC 杠杆率（蓝）和股票涨幅（红） 图 7：ING GROEP NV-CVA 杠杆率（蓝）和股票涨幅（红）
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

从以上分析可以看出，保险公司杠杆率是在不可预知的市场环境下偿付能力监管力度和

公司经营方针之间博弈的结果，因此要看国内杠杆率未来的走势，就看要看偿付能力监

管的发展方向。 

5．影响因素四：偿付能力充足率 

我国保险法律没有对保险公司杠杆率进行直接规定，而主要是通过偿付能力监管来控制

保险公司的杠杆风险。根据定义式： 

实际资本 = 认可资产–认可负债；偿付能力充足率=要求资本/实际资本 

所有者权益 = 资产–负债；财务杠杆率 = 平均总资产/平均所有者权益 

可以看出偿付能力充足率和杠杆率的反向相关关系，其中实际资本与所有者权益定义相

类似，而后者又与财务杠杆率有关，因此有必要分析实际资本和所有者权益之间的差异。 

首先：二者性质不同。前者是保险公司能够履行保单义务而准备的资本。而后者是企业
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所有者享有的经济利益。 

其次：二者目的不同。前者目的是为了度量保险公司偿付能力的充足水平。而后者是为

了站在投资者角度评价企业财务状况和管理者的经营业绩。 

第三：二者构成要素不同。前者由投入资本、剩余综合收益以及计入实际资本的资本性

负债组成。反映的是实际资本的质量和来源。后者由的股本、资本公积、盈余公积、未

分配利润组成，反映的是所有者的权益。 

最后：确认计量标准不同。由于偿付能力报告的目的和通用会计报表的目的不同，因此

认可资产和资产、认可负债和负债的确认和计量都有所不同。举例：次级债不能作为净

资产，但是可以按一定比例计入实际资本。 

 

表 1：实际资本和所有者权益的对应比较 
实际资本 所有者权益 

投

入 
资

本  

所有者投入的资本  

（1）实收资本（或股本）中所有者通过资本交易投入的部分、用资本（或股本）

溢价转增的部分；  
（2）所有者通过资本交易投资形成的资本（或股本）溢价；  
（3）外币资本折算差额。  

捐赠者捐赠的资本  资本公积中的现金捐赠和非现金资产捐赠准备（包括转入其他资本公积的非现金

资产捐赠准备）。  

剩余综合收益  

（1）实收资本（或股本）中用资本（或股本）溢价、捐赠资产以外的其他资本

公积、留存收益转增的部分；  
（2）分配股票股利和盈余公积转增资本形成的资本（或股本）溢价；  
（3）资本公积中的股权投资准备、关联方交易差价、债务重组收益等；  
（4）盈余公积；  
（5）总准备金；  
（6）未分配利润。  

计入实际资本的资本性负债  ──  
资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

由于以上四点，仅仅通过公开的保险公司财务报告是难以对偿付能力的计算过程形成准

确的了解的，在实际操作中，通过财务指标的变化对偿付能力的预测也只能是一个参考

的作用。但在总体方向上，对于偿付能力要求的趋严会使杠杆率有下降的趋势。 
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二、我国目前如何监管偿付能力？ 

1．偿付能力监管指标 

偿付能力是指保险公司在当前和可预见的未来，在任何情况下以其可变现资产履行其偿

债责任的能力。偿付能力监管是指政府监管部门对影响保险公司偿付能力的要素设置指

标，针对这些指标实施的监管。 

偿付能力监管的关键指标是资本充足率，也叫保险公司的偿付能力充足率，是指保险公

司的实际资本与最低资本的比率。保险公司应确保偿付能力充足率不低于 100％，保险

公司包括外国保险公司分公司均应建立偿付能力管理制度。 

资本充足率 = 实际资本 / 最低资本 

实际资本 = 认可资产 – 认可负债 

2．认可资产 

保险公司的资产是指过去的交易或事项形成并由公司控制或拥有的经济利益。在所有的

资产中，只有那些可以被保险公司任意处置的可用于履行对保单持有人义务的资产，才

能被确认为认可资产。那些虽然具有经济价值但不能被用来履行对保单持有人的责任，

或者由于抵押权限制或其他第三方权益的缘故而不能任意处置的资产，均不能被确认为

认可资产。确认方法：列举法，即除非被指明为“认可资产”，否则均作为非认可的资

产。 

表 2：认可资产表 
认可资产表 

编报单位：     200×年×月×日    单位：万元     本年  去年 
    账面价值  非认可价值  净认可价值   净认可价值 
     (1)         (2)    (3)=(1)-(2)       (4) 
1 银行存款         13 现金和投资资产小计        
1.1 其中：存出资本保证金        14 应收保费         
2 政府债券         15 应收分保账款         
3 金融债券         16 应收利息         
4 企业债券         17 预付赔款         
5 股权投资         18 存出分保准备金         
5.1 其中：上市股票         19 其他应收款         
6 证券投资基金         20 应收预付款项小计         
7 保单质押贷款         21 固定资产         
8 买入返售证券         22 无形资产         
9 拆出资金         23 其他资产         
10 现金         24 非独立账户资产小计        
11 其他投资资产         25 独立账户资产         
12 融资资产风险扣减         26 资产合计    

资料来源：CIRC，招商证券研发中心 
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3．认可负债 

下表显示了认可负债的确认项目，但是要注意区分与通用会计报表的区别，由于二者的

编制目的不同，因此即使名称相同的项目，其定义、分类和计量标准也可能不同。二者

不同的项目包括：各种责任准备金、应付保户红利、应付赔付款、保户储金、应付分保

款项、应付次级债、预计负债和或有负债等。其中的主要部分为准备金，对于寿险责任

准备金和长期健康险责任准备金，由于折现率的不同，此二者与会计报表上的数字差异

较大。 

表 3：认可负债表 
认可负债表 

编报单位：      200×年×月×日     单位：万元     本年  去年 
1 未到期责任准备金     12 应付手续费     
1.1 其中：未赚保费准备金     13 应付分保账款     
1.2 保费不足准备金     14 预收分保赔款     
2 未决赔款准备金     15 存入分保准备金     
2.1 其中：已发生未报告赔款准备金    16 应付工资和福利费     
3 长期财产险责任准备金     17 应交税金     
4 寿险责任准备金     18 保险保障基金     
5 长期健康险责任准备金     19 应付利润     
6 准备金负债小计     20 卖出回购证券     
7 预收保费     21 其他负债     
8 保户储金     22 非准备金负债小计     
9 应付保户红利     23 独立账户负债     
10 累计生息保单红利     24 或有负债     
11 应付佣金     25 认可负债合计     

资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

 

4．最低资本 

目前法定最低资本是通过财产险或短期人身险的“保费”和“赔款”，以及长期人身险

的“准备金”和“风险保额”这四个指标计算出来的。 

表 4：最低资本评估标准 
  编报单位： 200×年×月×日 

一 财产险或短期人身险业务 

最近会计年度的直接保费收入 -1 
分人保费 -2 
分出保费 -3 
自留保费 (4)= (1)+ (2)- (3) 
营业税及附加 -5 
净值：1亿元以下部分 -6 
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净值：1亿元以上部分 -7 
最低额度 A (8)= (6)×18%+(7)×16% 

二 最近年度综合赔款金额 -9 
最近年度前 1年的综合赔款额 -10 
最近年度前 2年的综合赔款额 -11 
3 年均值：7000 万元以下部分 -12 
3 年均值：7000 万元以上部分 -13 
最低额度 B (14)= (12)×26%+(13)×23% 

三 财产险或短期人身险业务最低额度 (15)=max[(8), (14)] 
四 长期人身险业务 

投资连结类业务的责任准备金 -16 
投资连结类业务的最低额度 (17)= (16)×1% 
其他寿险业务的责任准备金 -18 
其他寿险业务的最低额度 (19)=(18)×4% 
3 年内的定期死亡险风险保额 -20 
3-5 年定期死亡险风险保额 -21 
5 年以上定期死亡险风险保额 -22 
未区分保险期的死亡险风险保额 -23 

 
死亡险的最低额度 

(24)= (20)×0.1%+(21)×0.15% 
+(22)×0.3%+(23)×0.3% 

其他险种的风险保额 -25 
其他险种的最低额度 (26)= (25)×0.3% 
长期险最低偿付能力额度 (27)= (17)+ (19)+ (24) +(26) 

五 最低偿付能力额度 (28)= (15)+ (27) 
资料来源：CIRC，招商证券研发中心  

注：综合赔款金额为赔款支出、未决赔款准备金提转差、分保赔款支出之和减去摊回分

保赔款和追偿款收入。 
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二、我国偿付能力监管演进的启示 

我国保险偿付能力监管的发展里程，大致可以分为：摸索尝试、搭建框架、丰富完善三

个阶段，理清各个阶段偿付能力监管的重点和阶段之间的起承关系，有助于我们把握监

管思路和脉络，对未来做出判断。 

1．摸索尝试阶段（1980 ~ 1998 年） 

时间坐标：从 1980 年中国人民保险公司恢复国内保险业务到 1998 年保监会成立之前这

一时期，是我国保险业迅速恢复时期，也在进行这偿付能力监管的摸索和尝试。 

环境因素：时处保险业复苏伊始，国内外保险公司大批涌入，业内粗放经营特征显著，

市场份额恶性竞争频出，市场秩序一度比较混乱。 

监管主体：履行保险业监管职责的是中国人民银行保险信用合作处和后来的保险司，监

管力量也比较有限。 

监管重心：由于以上原因，这一时期对保险业的监管以市场准入审批和市场行为监管为

主，但同时也对偿付能力监管做出了有意义的探索，奠定了一定基础。 

出台法规： 

表 5：偿付能力监管摸索尝试期法规 

时间 相关法规 主要贡献 局限性 

1985 
《保险企业管理暂

行条例》 
首次提出了偿付能力监管 

未能将偿付能力监管的具体规则细化，

没有计算标准和额度依据，缺乏操作性。

1995 《保险法》 确立了偿付能力监管的法律地位 同上 

1996 
《保险管理暂行规

定》 

具体规定了实际资产、实际负债、财险

寿险公司的最低偿付能力标准。 

定义和计算标准较为粗糙。财产险仅以

自留净保费为参照计算，人身险金逸实

际负债为参照计算。 

1998 《保险业监管指标》 
偿付能力指标作为四个约束性指标之

一，受到重视。 
同上 

资料来源：CIRC、招商证券研发中心 

阶段评述：这一时期在行业积累薄弱的基础上建立的偿付能力标准尚缺乏科学依据，对

于偿付能力不足的处理比较模糊，所谓的指标监管比较简单；操作性不强。但是最低偿

付能力的监管思想为进一步发展奠定了基础。 

2．搭建框架阶段（1998 ~ 2003 年） 

 时间坐标：从 1998 年保监会成立到 2003 年偿付能力管理规定颁布之前，是我国偿付能

力监管取得重大进展和初具框架的时期。 

环境因素：1997 年东南亚金融危机暴露的金融风险破坏力凸显了对于保险重大风险控

制的迫切需求。 

监管主体：国务院确立了“分业经营、分业监管”方针，成立保监会，保险监管走向专

业化和法制化。 
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监管重心：保监会明确提出了“市场行为监管和偿付能力监管并重”的监管目标模式。 

出台法规： 

表 6：偿付能力监管搭建框架期法规 

时间 相关法规 主要贡献 局限性 国际经验借鉴 

1998 
新《保险公司

会计制度》 

增加了资本保证金和保险保障基金的会计处

理。成为清算偿债的事后干预手段，成为偿

付能力监管的重要补充。 
 

 

2000 
《保险公司

管理规定》 

引入“偿付能力额度”。引入“资产认可制”

的管理思路。将财产险和短期人身险作为一

类计算，将长期人身险作为一类计算。 

借鉴了欧盟最低偿付能力额度标准，其中计

算因子沿用至今。 

没有对实际

资产的种类

和认可比率

明确规定。 

借鉴欧盟：保险最低偿付能

力额度的计算标准从指标

到权重几乎是直接从

“Solvency I”处复制到中

国来。 

2001 

《保险公司

最低偿付能

力及监管指

标管理规定》 

第一步专门针对偿付能力而颁布的正式规

章。 

首次提出建立偿付能力报告制度。 

将监管指标与最低偿付能力二者结合起来。

采用评分制可进行考核。 

监管指标的

选取和范围

的确定值得

商榷。 

借鉴美国：NAIC 的保险监

管信息系统 IRIS，监管对

象包括业务指标、财务指

标、资金运用指标、信用监

管指标、投资收益指标等。

2002 
2002《保险

法》 

要求保险监管机构建立健全偿付能力监管指

标体系，对最低偿付能力实施监控。 
  

资料来源：CIRC、招商证券研发中心 

阶段评述：作为承前启后的重要阶段，从我国偿付能力监管的基本体系在这一时期搭建

完毕；偿付能力成为两大监管核心之一；充分吸收了欧美监管经验，监管指标日臻科学

和准确；人身保险精算制度、精算和偿付能力报告制度、资本保证金和保险保障基金等

制度法规充实了监管体系。 

3．丰富完善阶段（2003 ~ 2008 年） 

 时间坐标：从 2003 年偿付能力管理规定颁布至 2008 年新管理规定颁布之前，是我国将

偿付能力监管确立为监管核心，监管理论不断发展的阶段。 

环境因素：这一时期保险业总体偿付能力稳定，偿付能力监管引导保险业健康发展。2005
年，国际保险监督官协会将公司治理结构监管与偿付能力监管、市场行为监管并列为保

险监管三大支柱。 

监管重心：顺应国际趋势，构筑起了保险监管体系三大支柱。其中偿付能力监管为核心，

治理结构是基础、市场行为是保障。 

出台法规： 

 

表 7：偿付能力监管丰富完善期法规 
时间 相关法规 主要贡献 

2003 
新《保险公司偿付能力额度及监管指标管理

规定》 

摒弃基于通用会计准则的清算假设，采用了基于监管会计

的准清算假设。 

强化了偿付能力额度监管思路。 
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2003 出台多项保险精算制度： 

寿险精算报告制度建立。2005 

启用新生命表。2006 

非寿险公司可以经营短期意外险和健康险。2003 

2004 《保险公司次级定期债务管理暂行办法》 允许通过发行次级债提高偿付能力。 

2005 《保险公司偿付能力报告编报规则》 2005-2007 年先后发布了编报规则 1-13 号 

2005 

《关于征求保险公司财产保险以及短期人

身险业务最低偿付能力额度修订标准意见

的函》 

降低了保费收入的权重，提升了赔付支出的影响。后来该

调整未能实施。 

资料来源：CIRC、招商证券研发中心 

阶段评述：指标管理规定是第一部内容和体系完整的偿付能力监管规章。偿付能力监管

的基础和配套设施建设进一步加强。 

4．借鉴发展阶段（2008~ 至今） 

时间坐标： 2008 年《保险公司偿付能力管理规定》颁布以后，是我国将偿付能力监管

加速向国际接轨的转型阶段。 

环境因素：欧盟 Solvency II 的提出和发展，使欧盟在新的市场环境下对保险偿付能力

监管标准的一次深层次全方位的变革。  

监管重心：新《管理规定》是偿付能力监管的纲领性文件，是一部与国际先进的偿付能

力监管理念和原则趋同的监管规章。吸收了国际发达市场的一些先进理念和经验，建立

了与国际公认原则相一致的偿付能力监管体系，为我国保险市场与国际金融市场的对接

创造了有利条件，不仅有利于我国保险公司参与国际市场竞争，也有利于引进国际金融

资本。 

出台法规： 

表 8：偿付能力监管借鉴发展期法规 

时间 相关法规 主要贡献 

2008 

新《保险公司

偿付能力管理

规定》 

一是新规着重于建立以风险为基础的动态偿付能力监管机制，而不仅仅是额度指标的

计算方法和监管措施。 

二是首次引入了“最低资本”、“实际资本”、“资本充足率”等概念。  

三是不再设置监管指标。 

四是《管理规定》对偿付能力充足率低于 100％的公司规定了统一的监管措施，而没有

再将偿付能力不足公司按照 30%和 70%两个临界点分为三类分别规定不同的监管措施。

2009 新《保险法》 
对偿付能力不足的保险公司采取以下措施：责令增加资本金、办理再保险、限制业务

范围、限制股东分红、限制资金运用形式和比例、责令停止接受新业务等。 

2010 

《保险公司次

级定期债务管

理办法》 

严格次级债的发债条件和认可标准，纠正一些公司过度依赖次级债维持偿付能力的做

法，只有当公司资本严重缺乏时（预计未来一年偿付能力充足率低于 100%）才能申请

募集。 

目前保险公司大多在 150%以下时即考虑发债，即偿付能力充足率在 150%-100%这个阶

段的保险公司中，补充资本的渠道将更依赖于股权融资。 

资料来源：CIRC、招商证券研发中心 
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阶段评述：本阶段的标志性法规改变了以往的分类标准，引入了资本充足率概念，这是

中国监管体系开始向兼有偿付能力、信息披露、风险防范等特点的欧美最新监管体系转

变的信号。 

5．历史留下的启示 

从过去三十年来保险监管的发展进程回顾可以得出以下结论： 

一、 偿付能力监管将更加核心。偿付能力这一指标在我国的监管体系中从无到有，从次

要角色到核心地位，其重要性在稳步提高，出于金融系统稳定性的考虑，今后重视

程度会再度提高。 

二、 未来监管将借鉴 Solvency II。我国偿付能力监管主要向欧洲监管体系学习，目前

Solvency I 正在处在向 II 代的转型之中，我国金融业也正在从分业走向金融集团综

合经营，面对保险产品和风险管理工具创新的不断出现，需要将更多风险因素纳入

偿付能力监管范围，因此我国对于 Solvency II 的借鉴也将逐步推广。 

三、 偿付能力监管新阶段最快需要三年。前三个发展阶段依次耗时 18 年、5 年、5 年，

目前第四阶段已经推进了三年多。2011 年 1 月 19 日，欧盟委员会出台了新的指引

公告，将 Solvency II 开始实施日期的延迟三个月到 2012 年 12 月 31 日。在 2013
年欧洲新偿付能力标准启用后，我国很有可能在其试行经验的基础上推出自己的改

革方案，但是由于新的监管方法需要应用多种先进风险管理方法，目前我国保险公

司应用这些方法的能力尚不完备，需要花费大量费用进行系统开发，因此这种借鉴

也将是缓慢而渐进的。 
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四、我国偿付能力未来的发展方向 

1．什么是 Solvency II？ 

简单的说，Solvency II 就是要求欧盟内保险公司的资本储备金与他们承担的保险和投

资风险紧密匹配。 

Solvency II 是保险业的 Basel II。Solvency II 的体系是致力于在欧盟范围内统一个类

似于新巴塞尔协议的保险公司偿付能力标准。它充分参考了新巴塞尔协议的“三大支柱”

思想。 

支柱之一：数量化标准：资本充足。按照市场一致性的度量原则确定技术准备金并确定

分别满足 99.5%和 85%风险值的两个最低资本要求。包括设计实施估算资产、负债和

资本充足的具体计算方法。目前有供中小型保险公司使用的较保守的标准方法

（Standard Approach）和适合大型保险公司自行研发的内部方法（Internal Approach）。
也包括计算基本和高级（例如巨大损失情况下）的经济资本要求。 

支柱之二：质量化标准：管理层监管和治理结构。包括监管流程、企业治理结构和资本

预设等的建立。 

支柱之三：信息披露要求。进行符合 IASB 等监管规定的内外部财报和重要信息披露。 

图 8：Solvency II 三大支柱 

支柱一：
定量分析

基于偿付
能力的
资本充足

支柱二：
定性分析

管理层监
管和
治理结构

支柱三：
市场要求

资金规模
和风险的
信息披露

保护被保险人利益 防止倒闭

资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

2．欧盟为什么要推行 Solvency II？ 

欧盟推行 Solvency II 的原因，即欧盟 Solvency I 的缺陷，也是我国现有偿付能力监

管的不完备之处： 

一、 没有按照市场一致价值的方法对资产和负债进行评估。 

二、 偿付能力的计算因子不能充分覆盖承保风险。也就是说短期险种保费和赔偿金和长

期寿险的准备金和风险保额这四个因子难以代表保险公司的全部风险（详见表3 最
低资本评估标准）。 
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三、 未覆盖风险中最主要的是投资风险。 

四、 未考虑到业务多样化，或者某些新风险形式对资本金要求的影响，以及资产和负债

之间的联动关系。 

五、 未充分考虑使用再保险、风险转移和信贷质量对偿付能力的影响。 

以上各种欠缺考虑的方面导致的后果，就是当保险公司大量参与资产证券化等金融衍生

品时，偿付能力充足率没有出现明显变化，但是在信用链条断裂的时候，保险公司巨大

的违约破产风险才显现出来，暴露了现有监管体制的缺陷。 

3．借鉴 Solvency II 会给保险业带来什么？ 

现在我国的偿付能力监管体系已经在第二支柱“质量化标准：管理层监管和治理结构”

和第三支柱“信息披露”这两方面出台了一些制度，对于信息披露和公司治理、高管任

职资格等方面搭建了比较完善的体系，只有在第一支柱“数量化标准”方面继续沿用了

类似 Solvency I 的要求。 

最低资本升高：Solvency II 在计算最低资本时，不同保单的资本要求不仅与保单本身的

设计和准备金相关，还要与其所投资品种的价值挂钩，考虑到这方面的风险，新规对于

最低资本的要求会高于现有要求。 

对于实际资本：改变现有的净资产式的实际资本计算，以市场一致价值的方式衡量资产

与负债。在经济和股市总体向好的假设下，按照市场价值重新评估的资产会升值。（注：

本部分的举例引用了 Baloise 非寿险公司和 Swiss 寿险公司的数字和 Swiss Re 的测算

过程） 

对于非寿险公司：准备金中由于隐含的安全边际将转化为股权资本，因此造成准备金下

降和股本上升。下面引用了与 Solvency II 原理相似的瑞士偿付能力测试计划（Swiss 
Solvency Test）计算结果，对于由机动车责任险、车损险和财产险业务组成的非寿险公

司进行 Solvency II 施行前后的对比。在该假设情形下，最低资本的增长超过了实际资

本的增长，资本充足率从原来的 160%降到了 Solvency II 下的 134%；在这种核算体系

下的杠杆率从原先的 8.3 下降到 3.8。 

表 9：非寿险公司资产负债表变化 
资产 原法定估值 市场一致估值 变化   负债和所有者权益 原法定估值 市场一致估值 变化 

房地产 302 332 10% 权益 300 680 127%
债券 1996 2056 3% 准备金 2000 1730 -14%
股票 202 222 10% 其他负债 200 200 0%
总计 2500 2610 4%   总计 2500 2610 4%

资料来源：Baloise，招商证券研发中心 

 

对于寿险公司：准备金的变化受到折现率和死亡率的影响变化方向并不一定是减少的，

在本例中继续假设由于按照市场价格评估导致准备金减少和股本增加，资本充足率由

152%下降到 122%，新计量标准下的杠杆率由 25.6 下降至 8.7。 
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表 10：寿险公司资产负债表变化 
资产 原法定估值 市场一致估值 变化   负债和所有者权益 原法定估值 市场一致估值 变化 

房地产 101 121 20% 权益 39 120 208%
债券 645 661 2% 准备金 911 879 -4%
股票 103 106 3% 其他负债 50 43 -14%

其他资产 151 154 2%
总计 1000 1042 4%   总计 1000 1042 4%

资料来源：Swiss Life，招商证券研发中心 

 

表 11：资本充足率计算过程 

寿险公司风险项目 金额 
占准备金

的比例 
非寿险公司风险项目 金额 

占保费

的比例 

死亡 2.1 0.2% 自然巨灾共保 147 9%
长寿 3.6 0.4% 汽车冰雹累计损失 154 10%
残疾 13.4 1.5% 风险分散效应 -116 -7%
复能 6.3 0.7% 灾害损失汇总 185 12%
退保 12.4 1.4% 大额单一损失 243 15%
年金转换期权 3.5 0.4% 小额常规损失 73 5%
风险分散效用 -14.8 -1.7% 风险分散效应 -227 -14%
预期的承保损失 26.5 3.0% 本年度所有风险 274 17%
投资风险 61.4 7.0% 准备金的变化（比去年） 144 9%
风险分散效用 -19.7 -2.2% 风险分散效应 -123 -8%
预期的承保损失+投资风险 68.2 7.8% 贴现 -22 -1%
情景假设 5.1 0.6% 预期的承保损失 273 17%
信用风险 7.5 0.9% 投资风险 215 13%
未决赔案风险 17.3 2.0% 风险分散效应 -156 -10%
最低资本 98.1 11.2% 预期的承保损失+投资风险 332 21%
有效资本 120 13.7% 情景假设 93 6%
资本充足率 122%   信用风险 45 3%
准备金 879 100% 未决赔案风险 37 2%
SolvencyＩ: 最低资本 507 32%
最低资本 38.4 4.4% 有效资本 680 43%
有效资本 58.5 6.7% 资本充足率 134%   
资本充足率 152%   保费 1600 100%
资料来源：SIGMA, Apr, 2006，招商证券研发中心 SolvencyＩ: 

最低资本 256 16%
有效资本 410 26%
资本充足率 160%   
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综合以上测试结果可以看出，由于原偿付能力规定仅仅考虑了部分承保风险，而

Solvency II 将保险公司的整体风险环境加以覆盖，因此导致了新方法下的偿付能力下

降。应注意的是，上述的新杠杆率是按照新偿付能力体系下计算出来的相适应的杠杆度。

但实际杠杆率仍是按照原会计准则下的资产和权益核算，因此值不变，相对于理论值而

言是明显偏高了，因此监管层有在未来下压杠杆率以期与新偿付能力匹配的动力。 

施行新准则后，受影响较大的是投资风险高、风险分散不充分的保险公司，对于他们而

言，最低资本的要求会上升，杠杆率的要求会下降。 

4．金融危机引发中国的 Solvency II 之路 

保监会主席在今年的全国保险监管工作会议上指出，面向“十二五”，保险市场、保险

监管将继续发生深刻变化，要把防范化解风险作为保险监管的首要任务。 

他提出：造成这次国际金融危机的一个重要原因，就是金融机构忽视资本约束盲目扩张，

导致业务杠杆率过高，形成了系统性风险。无论金融产品的形式和结构怎么变化，资本

约束这个基本要求都不能放松，否则就会受到市场的惩罚。我国保险业正处在快速发展

阶段，更应该强调资本约束和对资本杠杆的管理。强化资本约束，核心是加强和改进偿

付能力监管。要加强对欧盟偿付能力Ⅱ、美国风险资本等偿付能力监管制度改革发展趋

势的研究，建设更加科学、更加完善和更具操作性的偿付能力监管制度体系。 

图 9：金融危机期间国际主要保险公司股价走势 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

 

从下图可以看到，在金融危机之后，世界主要保险公司纷纷降低了杠杆率，而中国公

司的杠杆率水平一直在稳定或上升趋势中，其中监管方式的差异贡献了主要原因。以

很早就进行投资风险监控的美国为例，根据美国监管部门对风险资本金的要求，保险

公司不仅仅要为保单提取风险准备金，也要为投资资产的风险贡献拨备资本金。因此

投资风格积极的保险公司不得不降低杠杆采取更保守的资本战略。 

正是在这种对保险公司投资业务严格拨备要求和低杠杆经营战略（图二中的 69 家保

险公司中有 70%以上公司的杠杆率低于国内三家保险公司杠杆率）的监督下，在此次

贷危机中濒临倒下的仅仅是 AIG 这种大量从事信用违约互换 CDS 这种金融衍生业务

的保险公司，而更多的传统保险公司在此次金融危机中相对安全。 
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图 10：国内外保险公司历史杠杆率变化 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
 

尽管实施 Solvency II 和将投资风险纳入最低资本监管在欧盟甚至发达国家范围是大势

所趋，但是目前在国内实施仍困难重重。主要是因为现在国内金融市场环境还不成熟，

比如资产和负债的市场价值还难以准确计量，由于债券市场的割裂导致债券收益率曲线

上不准确，历史数据库不完备，资产负债管理、信用评价、操作风险管理等方面水平较

低，都制约了新评价体系的推行。 

5．四年后面临杠杆率下行压力 

今年是偿付能力重点监管年。虽然目前保险市场的三巨头没有偿付能力问题，但监管机

构对于保险行业的偿付能力监管正在日趋重视。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》，制订和调整了产寿险公司动态偿付能力测试必测的不利情

景。 

3 月 30 日保监会公布了《2011 年财产保险监管工作要点》，强调今年的财险监管将以

防范化解偿付能力和资本金不足风险为重点，对问题公司继续依法采取一司一策的有效

监管措施，对偿付能力和资本金不足的公司，通过限制规模、停批分支机构、责令加大

分保、督促增资扩股、停业整顿甚至接管等措施限时整改到位。 

上述在现行监管体系下的强化要求对于上市公司尚不足担忧，需要注意的是监管层在年

初对于“加强对欧盟偿付能力Ⅱ、美国风险资本等偿付能力监管制度改革发展趋势的研

究”的表态。 

偿付能力监管随着投资渠道放开而更新。保险公司运营成果是基于精算假设的三差损

益，由于精算技术的长期积淀，近年来在世界范围内由于假设和定价方面的错误导致的

保险公司破产案例已经非常少，而金融市场创新带来的高风险、高杠杆的投资工具才是

导致一些保险公司濒临破产的主因。去年八月份保监会发布的《保险资金运用管理暂行

办法》以及后续发布的一系列配套法规，都表明了未来投资渠道逐渐放开的趋势，那这

一改革的过程就需要新的偿付能力体系来反映新型投资工具的风险属性。 

预计四年后迎来制度性偿付能力压力。根据欧盟的预测，由于新方法计算和系统的复杂

性，在正式实施 Solvency II 之前，保险公司需要进行一年多的数据建仓和模型设计，

对于采用内部方法（Internal Approach）建模的保险公司，还要再进行两年的试运行，

因此总的建设周期在三年左右。因此如果在四年后监管层借鉴欧盟经验，或者选择现有
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体系和 Solvency II 之间的折中方案的话，保险公司则会面临杠杆下降和再融资的压力。 

 

表 12：三家公司偿付能力和杠杆率预测（假设集团不注资） 
  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

平安寿险偿付能力 288% 184% 227% 180% 169% 151% 136%

平安产偿付能力 182% 153% 144% 180% 180% 155% 137%

中国平安杠杆率 5.96 8.69 10.20 10.02 12.04 11.79
太保寿险偿付能力 277% 234% 208% 241% 194% 157% 130%

太保产险偿付能力 186% 173% 177% 167% 229% 180% 148%

中国太保杠杆率 4.88 6.49 5.25 5.83 6.65 6.12
中国人寿偿付能力 525% 310% 304% 212% 200% 182% 163%

中国人寿杠杆率 5.23 7.29 5.76 6.70 7.92 7.86
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

 

 

图 11：保险行业历史PEBand   图 12：保险行业历史PBBand  
 

说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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附：中国平安财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位:亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.68 1.35 1.11 0.97 保费收入 1,122 1,594 2,184 2,598
隐含新业务倍数 9.0 4.6 1.5 -0.4 分出保费 63 82 112 133
市盈率 18.8 15.7 11.5 9.7   未到期责任准备金 55 101 126 141
市净率 3.1 2.4 2.0 1.8 已赚保费 1,004 1,411 1,945 2,324

营业及管理费用 259 438 614 743

每股数据         理赔及保户红利 334 398 639 749

每股净资产 11.57 14.66 18.07 20.11 保险责任准备金 414 659 823 921
每股内含价值 21.14 26.29 31.98 36.75 承保利润 -4 -84 -130 -89
每股一年新业务价值 1.61 2.03 2.44 2.97 投资收益 304 328 426 533
每股盈利 1.89 2.26 3.10 3.69   其他收益 83 49 34 -25

税前利润 199 223 317 386

盈利增长因素         净利润 145 179 254 310

毛保费增长 -13% 42% 37% 19% 归属于股东利润 139 173 245 299
净赚保费增长 -18% 41% 38% 19%

营业及管理费用 56% 69% 40% 21% 资产负债表         
理赔支出 -12% 19% 60% 17% 投资资产 5,897 6,900 8,073 9,445
承保利润 -101% 2032% 55% -31% 其他资产 3,460 4,817 5,448 5,833
投资收益 8% 8% 30% 25% 总资产 9,357 11,716 13,521 15,278
税前利润 -912% 12% 42% 22% 保险与投资承保负债 5,732 5,392 6,264 7,380
净利润 1997% 25% 42% 22% 其他负债 2,708 5,156 5,826 6,306

总负债 8,440 10,547 12,090 13,686

主营业务比例         股东权益 850 1,120 1,430 1,592

营业费用/总保费 23% 27% 28% 29%

理赔/投资收益 110% 121% 150% 141% 寿险         
投资收益率 5% 5% 5% 6% 保费收入 1,345 1,644 1,974 2,330
资产回报率 2% 2% 2% 3% 个人保险 999 1,301 1,657 2,064
净资产回报率 23% 20% 22% 24% 银行保险 278 271 266 262

团体保险 69 72 51 4

寿险业务         

保费收入增长 31% 22% 20% 18% 财险业务         
个人保险增长 26% 30% 27% 25% 保费收入 388 625 838 1,122
银行保险增长 87% -2% -2% -2% 机车险 296 494 603 842
团体保险增长 -19% 5% 5% 4% 非机动车险 75 112 89 100
APE 368 452 543 641 意外与健康保险 17 19 146 181
APE 增速 35% 23% 20% 18% 赔付率 65% 63% 63% 63%
新业务利润率 32% 43% 36% 37% 综合成本率 99% 93% 93% 93%

新业务价值增长 38% 24% 24% 22% 财险保费占比 35% 39% 38% 43%
资料来源：公司报表、招商证券 
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附：中国太保财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位：亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.60 1.45 1.33 1.19 保费收入 963 1,396 1,744 2,093
隐含新业务倍数 11.9 8.2 5.4 2.9 分出保费 98 134 168 201
市盈率 21.4 18.7 16.6 14.4   未到期责任准备金 24 64 79 95
市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 已赚保费 841 1,198 1,498 1,797

营业及管理费用 259 304 386 468

每股数据         理赔及保户红利 334 463 587 690

每股净资产 8.80 9.34 10.27 11.30 保险责任准备金 414 689 855 955
每股内含价值 11.60 12.80 13.98 15.68 承保利润 -166 -258 -329 -316
每股一年新业务价值 0.59 0.71 0.86 1.01 投资收益 194 211 232 250
每股盈利 0.87 1.00 1.12 1.29   其他收益 7 9 14 37

税前利润 95 107 120 138

盈利增长因素       净利润 75 87 98 112

毛保费增长 2% 45% 25% 20% 归属于股东利润 74 86 96 111
净赚保费增长 0% 42% 25% 20%

营业及管理费用 56% 17% 27% 21% 资产负债表       
理赔支出 -12% 38% 27% 18% 投资资产 2,953 3,322 3,724 4,105
承保利润 417% 55% 28% -4% 其他资产 991 1,075 1,170 1,262
投资收益 38% 9% 10% 8% 总资产 3,972 4,757 5,233 5,730
税前利润 -2778% 12% 13% 15% 保险与投资承保负债 3,043 3,749 4,120 4,507
净利润 449% 16% 13% 15% 其他负债 172 192 216 236

总负债 3,215 3,942 4,336 4,743

主营业务比例       归属于母公司股东权益 747 803 884 972

营业费用/总保费 27% 22% 22% 22%

理赔/投资收益 172% 220% 253% 276% 寿险         
投资收益率 7% 6% 6% 6% 保费收入 620 879 132 154
资产回报率 2% 2% 2% 2% 个人保险 280 335 376 413
净资产回报率 13% 13% 14% 14% 银行保险 299 529 554 635

团体保险 62 74 76 77

寿险业务         

保费收入增长 -6% 42% 15% 17% 财险业务         
个人保险增长 8% 19% 14% 10% 保费收入 343 516 665 798
银行保险增长 -12% 12% 15% 18% 机车险 232 396 331 396
团体保险增长 -2% -2% -15% 2% 企业财险 54 41 82 101
APE 15,273 20,601 24,839 28,849 其他财险 104 40 252 302
APE 增速 41% 35% 21% 16% 赔付率 65% 61% 61% 61%
新业务毛利率 33% 30% 30% 30% 综合成本率 98% 94% 93% 93%

新业务价值增长 37% 22% 21% 18% 财险保费占比 38% 37% 38% 40%
 

 

资料来源：公司报表、招商证券 
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附：中国人寿财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位:亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.50  1.44  1.30  1.14 保费收入 2,760 3,182 3,437 3,952
隐含新业务倍数 8.1  6.6  4.6  2.1  分出保费 2 2 2 2
市盈率 13.0  12.7  13.8  12.5   未到期责任准备金 7 -0 -0 -0
市净率 2.0  2.1  2.0  1.8 已赚保费 2,751 3,181 3,435 3,951
     营业及管理费用 204 225 210 232

每股数据         理赔及保户红利 737 671 760 854

每股净资产 7.47 7.38 7.66 8.63 保险责任准备金 1,545 2,000 2,220 2,553
每股内含价值 10.09 10.55 11.62 13.29 承保利润 264 285 245 311
每股一年新业务价值 0.63 0.70 0.77 0.89  投资收益 628 683 806 886
每股盈利 1.16 1.19 1.10 1.21   其他收益 25 26 -40 -66
     税前利润 417 410 379 417

盈利增长因素         净利润 330 338 313 344

毛保费增长 -7% 15% 8% 15% 归属于股东利润 329 336 311 342
净赚保费增长 -7% 16% 8% 15%      
营业及管理费用 11% 10% -6% 10%      
理赔支出 -9% -9% 13% 12% 资产负债表         
承保利润 -33% 8% -14% 27% 投资资产 11,721 13,362 14,344 15,273
投资收益 18% 9% 18% 10%  其他资产 542 744 1,941 2,558
税前利润 431% -2% -8% 10%  总资产 12,263 14,106 16,285 17,832
净利润 227% 2% -8% 10%  保险与投资承保负债 9,899 11,759 13,850 15,087
      其他负债 235 242 250 282

主营业务比例          总负债 10,135 12,001 14,100 15,369

营业费用/总保费 7% 7% 6% 6%  归属于股东的股东权益 2,111 2,087 2,165 2,441
理赔/投资收益 117% 98% 94% 96%     
投资收益率 5% 5% 6% 6%       
资产回报率 3% 3% 2% 2%  寿险         
净资产回报率 20% 20% 18% 17%  保费收入 2,751 3,182 3,436 4,089
      个人保险 2,617 3,028 3,270 3,920

寿险业务          团体保险 2 5 5 6

保费收入增长 4% 16% 8% 19%  短期险 132 150 160 163
个人保险增长 4% 16% 8% 20%     
团体保险增长 -44% 150% 14% 11%     
短期险种增长 4% 13% 7% 2%     
APE 528 660 721 816     
APE 增速 0% 25% 9% 13%     
新业务利润率 34% 30% 30% 31%     

新业务价值增长 27% 12% 9% 15%      
 

 

 

资料来源：公司报表、招商证券 
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附：主要保险公司估值表 

 名称  滚动 PE PE11 PE12 PB 市值 营收 ROE 月市值

变动%

澳大

利亚 

安盛亚洲太平洋   0.0 0.0 5,314 12.2
安保保险  13.8 12.5 11.3 1.7 11,669 7,462 27.3 7.0

加拿

大 

MANULIFEFINANCI
AL  7.9 9.9 7.8 1.0 22,991 36,662 1.3 2.9

POWERFINANCIAL  10.6 10.3 9.3 1.7 18,386 32,427 14.0 0.2
GREAT-WEASTLIF

ECO  10.4 10.4 9.2 1.8 20,045 29,998 15.3 -4.3
SUNLIFEFINANCIA

L  8.2 9.7 8.9 1.0 14,894 24,640 10.1 6.1

欧洲 
CNPASSURANCES  6.7 6.2 5.8 0.7 6,726 43,406 10.1 -5.7

ING  7.2 3.3 3.5 0.5 19,631 109,674 9.8 -14.8

英国 

保诚保险  8.1 9.9 9.0 1.8 15,007 47,646 17.3 -1.4
英国耆卫保险   6.7 6.2 0.7 6,435 19,055 9.9 8.0

LEGAL&NENERAL
GROUPPLC  5.0 7.2 6.7 1.1 5,692 38,440 15.9 2.8

标准人寿  10.0 12.7 11.5 1.2 4,589 18,569 8.3 14.6

日本 
T&DHOLDINGSINC  21.3 12.7 11.6 0.8 508,043 1,878,801 5.9 -14.4
SONYFINANCIALH

OLDINGS  11.6 14.1 11.7 1.6 482,850 573,937 19.6 -18.3

台湾 

国泰金融控股  34.8 25.5 21.0 2.1 383,228 30,869 4.5 1.6
新光金融控股   13.2 11.2 0.8 80,989 6,774 3.1 -10.7

台湾人寿  13.0 1.7 19,314 21,446 -1.7
中国人寿（台湾）  18.0 13.6 12.8 1.9 71,306 51,757 11.7 -9.7

美国 

大都会  7.4 5.8 5.2 0.6 31,767 52,717 9.9 -8.2
保德信  6.3 6.9 6.1 0.7 22,970 38,414 10.6 -2.2

美国家庭人寿保险  5.9 5.6 5.4 1.4 16,383 20,732 26.6 -6.9
UNUMGROUP  8.1 7.6 6.8 0.8 6,846 10,193 10.6 9.1

PRINCIPALFINANC
IALGROUP  8.5 8.0 7.1 0.8 7,439 9,159 9.7 5.8

CONSECOINC  17.5 8.0 7.2 0.3 1,487 4,084 4.6 4.7
TORCHMARKCOR

P  9.2 7.9 7.1 1.5 3,842 3,368 13.5 10.2
STANCORPFINAN

CIALGROUP  7.3 10.0 7.3 0.7 1,263 2,765 12.7 5.9
LINCOLNNATIONA

LGROUP  5.2 4.6 4.5 0.4 5,800 10,407 8.8 -8.9
DELPHIFINANCIAL

GROUP-CLA  6.4 6.3 5.7 0.9 1,258 1,745 12.6 4.5
PROTECTIVELIFE

CORP  5.9 5.3 5.0 0.4 1,464 3,098 8.3 6.9
AIG   7.3 7.9 0.5 46,671 77,301 3.3 8.9

资料来源：招商证券研究  注：市值和营收单位为当地货币（百万） 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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