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《保险公司次级定期债务管理办法》点评
 

行业近况： 
继 2010 年 12 月发布征求意见稿之后，保监会 19 日正式发布《保险公司次级定期债务管理办法》（以下简称“新《办
法》”），主要内容如下： 

► 压缩次级债计入附属资本额度。规定计入附属资本的次级债金额不超过净资产的 50%，低于此前规定的 100%。

► 次级债募集条件更加严格。明确保险集团不得募集次级债；要求保险公司当前或者预计未来两年偿付能充足率
低于 150%才能发行次级债；增加“开业超过三年”的募集条件；对募集规模的上限由不超过上年末净资产的
100%降低到 50%；明确了“两年内未受到重大行政处罚”的具体标准。 

评论： 
► 新《办法》符合市场预期。新《办法》与去年 12 月的征求意见稿相比变化不大，基本符合市场预期。 

► 保险业偿付能力监管趋于严格，强调核心资本的作用，将加快行业发展模式转型。新办法压缩了次级债发行上
限额度，明确了保险集团不得募集次级债，强化了核心资本的作用，加强了对次级债补充偿付能力机制的规范
管理。在新《办法》下，核心资本更加宝贵，这将促进保险公司提高资本利用效率，注重提高盈利能力，从而
推动公司从“以规模为导向”的发展模式向追求规模效益平衡的发展模式过渡，促进行业发展模式转型。 

► 上市保险公司再融资压力不大。太平人寿和中国财险发行次级债额度已经超过监管上限。虽然新办法并不对已
经发行的次级债进行追溯管理，但太平人寿和中国财险进一步发行次级债将受到限制。新《办法》实施后上市
公司的股权融资压力由大到小依次为：太平人寿>中国财险>中国平安>中国人寿>中国太保。如果假设：（1）
股票市场相比 3 季度末不再大幅下跌，（2）保险公司使用全部次级债发行额度，（3）2013 年底偿付能力额度
保持在 175%以上，我们估计：（1）太平人寿已用完次级债发行额度，未来 2 年需要股权融资 70 亿元；(2) 中
国财险 2011 年/2012 年偿付能力略有缺口，未来 2 年需要股权融资 50 亿元；（3）发行 40 亿次级债后，中国平
安短期不需股权融资，但从 3 年资本规划角度面临一定压力；（4）中国人寿尚有较大发行次级债提升偿付能力
充足率的空间，如果保监会允许其足额发行次级债，未来 2 年不需要进行股权融资。（5）中国太保当前偿付能
力压力最小，具备持续向子公司注资能力且子公司尚有较大次级债发行空间。 

估值与建议： 
目前中国人寿、中国平安和中国太保 A 股 P/EV 倍数仅为 1.4X、1.1X 和 1.3X，H 股 P/EV 倍数为 1.5X，1.3X 和 1.3X，
接近或低于 2008 年危机时的最低水平。寿险行业通过转型走出底部还需要时间，估值也处于底部水平，为中长期
投资者提供了投资机会，但短期内还需等待更明确的反转信号。 

投资风险： 
保险公司全面业绩对股市表现敏感度较高。 

 

                                                        
1 报告贡献人：唐圣波，shengbo.tang@cicc.com.cn 
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图表 1: 股市波动对中国人寿 2011 年全年业绩的影响 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：保监会，中金公司研究部        

新办法对2004年旧办法的修订 政策变化及简评

募集额度变化
将募集后累计未偿付的次级债本息额不超过上年度末经审计净资产
的比例由100%下调至50%

降低次级债募集额度上限以及
保险公司经营杠杆

募集条件变化

1.偿付能力充足率低于150%或者预计未来两年内偿付能力充足率将

低于150%的保险公司，可以募集次级债。

2.保险集团（或控股）公司不得募集次级债

3.增加“开业超过三年”的募集条件

4.将原来的“最近两年无违法违规行为”明确为“最近两年未收到重大

行政处罚”

完善了次级债的募集条件，限
定更加严格

募集资金
用途变化

1.增加次级债募集意图为“弥补临时性或者阶段性资本不足”
2.次级债募集资金不得用于投资股权，不动产和基础设施

对次级债募集资金的限定更加
严格

次级债
管理和偿还

1.取消定向募集的限制

2.明确规定次级债可以委托专业公司登记托管

3.次级债根据合同提前赎回的，必须确保赎回后保险公司偿付能力

充足率不低于100%

细化和明确了次级债管理和偿
还的规定。

次级债
监督管理

1.次级债募集人应在每年4月30日以前向中国保监会提交次级债专

题报告
2.登记，托管次级债的募集人应当于每季度结束后十五个工作日想

中国保监会提交次级债专项报告
3.加大了对违反规定的处罚力度

加强了监督管理，加大了对违
反规定的处罚力度
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图表 2: 太平人寿次级债发行额度测算 
 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3: 中国财险次级债发行额度测算 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

百万港币 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

寿险

偿付能力充足率 E 222% 270% 181% 131% 95%
上年期末净资产 A 5,516           8,697           10,205         10,824         12,552         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 2,758           4,349           5,102           5,412           6,276           
累计已发行次级债余额 C 3,578           8,050           8,050           8,050           8,050           
剩余次级债发行空间 D = B - C (819)            (3,701)         (2,948)         (2,638)         (1,774)         
最低偿付能力要求 F 2,882           4,020           5,235           6,773           8,689           
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F -56% -39% -20%
发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 2,963           6,934           

人民币，百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

财险

偿付能力充足率 E 111% 115% 154% 175% 193%
上年期末净资产 A 19,744         21,763         26,606         38,165         52,221         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 9,872           10,882         13,303         19,083         26,110         
累计已发行次级债余额 C 8,000           14,157         16,157         16,157         16,157         
剩余次级债发行空间 D = B - C 1,872           (3,276)         (2,854)         2,926           9,953           
最低偿付能力要求 F 15,690         20,619         23,181         26,658         30,656         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F -12% 11% 32%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 4,943           0 0
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图表 4: 中国平安次级债发行额度测算 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5: 中国人寿次级债发行额度测算 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

人民币，百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

寿险

偿付能力充足率 E 227% 180% 166% 167% 165%
上年期末净资产 A 11,598         28,813         30,618         31,862         44,243         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 5,799           14,407         15,309         15,931         22,122         
累计已发行次级债余额 C -              -              4,000           4,000           4,000           
剩余次级债发行空间 D = B - C 5,799           14,407         11,309         11,931         18,122         
最低偿付能力要求 F 22,453         28,295         34,152         41,104         49,007         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F 33% 29% 37%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0

财险

偿付能力充足率 E 144% 180% 181% 166% 149%
上年期末净资产 A 6,657           9,260           17,447         24,843         32,263         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 3,329           4,630           8,724           12,422         16,131         
累计已发行次级债余额 C 2,000           4,548           4,548           4,548           4,548           
剩余次级债发行空间 D = B - C 1,329           82                4,176           7,874           11,583         
最低偿付能力要求 F 5,061           8,353           11,230         15,050         20,161         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F 37% 52% 57%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0

集团

偿付能力充足率 302% 198% 175% 173% 170%
可发行次级债余额上限（寿险+财险） 9,128           19,037         24,033         28,352         38,253         
累计已发行次级债余额（寿险+财险） 2,000           4,548           8,548           8,548           8,548           
剩余次级债发行空间（寿险+财险） 7,128           14,489         15,485         19,804         29,705         
最低偿付能力要求（集团） 38,916         62,778         112,984       136,912       165,764       
剩余发债空间可提升偿付能力比率 14% 14% 18%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0

人民币，百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

寿险

偿付能力充足率 E 304% 212% 155% 146% 135%
上年期末净资产 A 174,871       212,776       210,475       208,355       234,729       
可发行次级债余额上限 B = A*50% 87,436         106,388       105,238       104,178       117,365       
累计已发行次级债余额 C -              -              -              -              -              
剩余次级债发行空间 D = B - C 87,436         106,388       105,238       104,178       117,365       
最低偿付能力要求 F 48,459         58,385         68,032         78,810         90,814         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F 155% 132% 129%
近期要发行300亿次级债对偿付能力提升比例 44% 38% 33%
发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0
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图表 6： 中国太保次级债发行额度测算 
: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

人民币，百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

寿险

偿付能力充足率 E 227% 180% 166% 167% 165%
上年期末净资产 A 11,598         28,813         30,618         31,862         44,243         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 5,799           14,407         15,309         15,931         22,122         
累计已发行次级债余额 C -              -              4,000           4,000           4,000           
剩余次级债发行空间 D = B - C 5,799           14,407         11,309         11,931         18,122         
最低偿付能力要求 F 22,453         28,295         34,152         41,104         49,007         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F 33% 29% 37%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0

财险

偿付能力充足率 E 144% 180% 181% 166% 149%
上年期末净资产 A 6,657           9,260           17,447         24,843         32,263         
可发行次级债余额上限 B = A*50% 3,329           4,630           8,724           12,422         16,131         
累计已发行次级债余额 C 2,000           4,548           4,548           4,548           4,548           
剩余次级债发行空间 D = B - C 1,329           82                4,176           7,874           11,583         
最低偿付能力要求 F 5,061           8,353           11,230         15,050         20,161         
剩余发债空间可提升偿付能力比率 G = D / F 37% 52% 57%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0

集团

偿付能力充足率 302% 198% 175% 173% 170%
可发行次级债余额上限（寿险+财险） 9,128           19,037         24,033         28,352         38,253         
累计已发行次级债余额（寿险+财险） 2,000           4,548           8,548           8,548           8,548           
剩余次级债发行空间（寿险+财险） 7,128           14,489         15,485         19,804         29,705         
最低偿付能力要求（集团） 38,916         62,778         112,984       136,912       165,764       
剩余发债空间可提升偿付能力比率 14% 14% 18%

发行次级债至上限情况下，维持偿付能力在175%需股权融资额 0 0 0
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图表 7: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部                         

 

公司 股价 总股本

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

中国人寿H股 20.30           28,265       1.40    1.05    1.50    8.69    8.81    9.92    12.41   13.31   14.82   0.83     0.84     0.92     2.56       1.63       2.02       
中国平安H股 49.80           7,644         2.66    3.26    4.80    17.24  21.22  25.90  30.93   38.17   45.28   2.39     2.64     2.99     1.64       1.66       2.03       
中国太保H股 21.55           8,600         1.17    1.50    2.09    10.98  11.78  13.62  15.06   17.23   19.59   0.83     0.96     1.11     1.99       2.12       2.54       
中国太平 17.48           1,704         1.32    0.73    0.92    7.47    8.18    9.02    9.62     10.90   12.81   0.54     0.62     0.76     1.99       1.03       1.01       
中国财险 9.68             11,142       0.55    1.01    1.23    2.62    4.13    5.65    2.83       4.21       4.46       

中国人寿A股 15.63           28,265       1.19    0.87    1.24    7.38    7.31    8.23    10.55   11.05   12.30   0.70     0.70     0.76     2.56       1.63       2.02       
中国平安A股 34.69           7,644         2.26    2.70    3.99    14.66  17.61  21.50  26.29   31.68   37.59   2.03     2.19     2.49     1.64       1.66       2.03       
中国太保A股 18.06           8,600         1.00    1.25    1.73    9.34    9.78    11.30  12.80   14.30   16.26   0.71     0.79     0.92     1.99       2.12       2.54       

公司

中国人寿H股 16.0    11.9    16.0    14.5    19.3    13.6    2.3       2.3       2.0       1.6       1.5       1.4       9.6         8.3         6.0         
中国平安H股 17.6    17.0    20.4    18.7    15.3    10.4    2.9       2.3       1.9       1.6       1.3       1.1       7.9         4.4         1.5         
中国太保H股 11.0    13.0    16.4    18.4    14.4    10.3    2.0       1.8       1.6       1.4       1.3       1.1       7.8         4.5         1.8         
中国太平 19.5    9.3      10.7    13.2    24.0    19.0    2.3       2.1       1.9       1.8       1.6       1.4       14.6       10.6       6.1         
中国财险 21.6    28.7    25.2    17.6    9.6      7.9      3.7       2.3       1.7       

中国人寿A股 16.0    11.9    16.0    13.1    17.9    12.6    2.1       2.1       1.9       1.5       1.4       1.3       7.2         6.5         4.4         
中国平安A股 17.6    17.0    20.4    15.3    12.8    8.7      2.4       2.0       1.6       1.3       1.1       0.9       4.1         1.4         (1.2)        
中国太保A股 11.0    13.0    16.4    18.2    14.5    10.4    1.9       1.8       1.6       1.4       1.3       1.1       7.4         4.7         1.9         

集团每股内含价值每股净资产

市值 净资产收益率 新业务价值倍数内含价值倍数市净率(X)市盈率(X)

293,936

29,779

548,258

449,249

358,208

107,853

2011-10-20

154,445

188,216

总资产收益率每股收益 每股新业务价值
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易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至报告发布之日前十二个月，中金公司及其关联机构为中国平安、中国人寿提供过投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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