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行业评级 

行业评级： 推荐 

评级变动： 维持 
1. 为什么我国保险公司的偿付能力像坐上了过山车？这一问题的答案不在于

业务增长对准备的消耗，也并非保险行业的特质，而源于认可资产和认可负债

采用了不一致的会计制度。 

2. 偿付能力监管的关键在于对资产和负债的合理评估。会计制度是偿付能力监

管的重要基础和手段，偿付能力监管的关键就在于对资产和负债合理评估，进而

确定保险公司实际资本额度。因此资产与负债的评估直接受会计制度的影响。 

3. 我国偿付能力规则主要借鉴的欧盟偿付能力 I，后者对资产、负债准备金的

评估是依据监管会计准则，主要是基于清算或出售假设条件下的评估。而偿付

能力 II 对认可资产和认可负债的评估将采用国际会计准则（IFRS），即以公允

价值作为评估基础，风险敏感度更高。 

4. 我国的偿付能力标准中认可资产采用了通用会计准则，而认可负债则采用

监管会计准则，影响如下：1、认可资产波动，而认可负债相对稳定，偿付能力

易呈现大起大落；2、保险公司偿付能力表现出明显的顺周期性，使得保险公司

似乎总是缺少资本；3、股市波动对偿付能力的影响随业务规模呈加速上升。 

5. 假设明年各公司的保费增速为 15%，如果各公司不调整其当前金融资产会

计分类，2012 年非持有到期资产波动率为 0%，简单估算中国人寿、平安寿险、

中国太保、新华保险的偿付能力充足率分别为 232.62%、154.42%、241.37%及

115.29%。如果非持有到期资产价值下降 2%，上述公司的偿付能力充足率分别

下降 9.97%、7.33%、9.56%及 6.41%。按照偿付能力受金融资产价格波动的影

响，从小到大依次排序，为新华保险、平安寿险、中国太保和中国人寿。不考

虑平安的可转债融资，中国太保的偿付能力充足率最优。  
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资产负债匹配的目标之一是为了满足未来的偿付要求，同时偿付能力的监管规则要求也会影

响到保险公司的资产配置。一个极端的例子是，如果偿付能力不达标，则资产配置的风险容

忍度较低，可供选择的资产配置类型也会受限。 

一、问题：为什么保险公司的偿付能力像坐上了过山车？ 

资本充足率和偿付能力充足率分别是衡量银行和保险公司偿还债务、抵御风险能力的关键指

标。然而，同为金融行业，与商业银行相对稳定的资本充足率相比，我国保险公司的偿付能

力显然波动要大得多。从 2007 年底至今，工商银行、建设银行、中国银行和交通银行的资

本充足率基本处于 11%-15%的区间内，而保险公司的偿付能力则犹如坐上了过山车。以中

国人寿为例，在此期间经历了从 528%到 164%的剧烈波动，仅 2010 年一年即下降了 91.6%。 

图表 1  2007 年底至今上市保险公司偿付能力充足率和部分上市银行资本充足率变动 
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资料来源：wind、华创证券 

如果说高资本消耗和偿付能力波动剧烈是保险业的特质，那么我们进一步比较国际上较大的

两家保险集团安联（Allianz）、安盛（AXA）与国内上市保险公司的偿付能力充足率，可以

发现，安联和安盛的偿付能力充足率表现较为稳定，即便是在 2008 年金融危机期间下降幅

度也没有超过 50%。 

图表 2  2004 年至今 AXA、Allianz 及三家上市保险公司偿付能力充足率的变化 
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资料来源：华创证券 

显然，偿付能力剧烈波动并不是保险业的特质。中国保险公司对资本的渴求固然源于整个行

业尚处于高速发展时期，但这远远不能解释过去几年上市保险公司偿付能力充足率的如同坐

过山车般的变化。根据经验，大型保险公司业务增长每年对偿付能力充足率消耗约为

10%-15%。而几家上市保险公司偿付能力波动幅度显然已经超过了这个区间。 

单位：% 
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进一步比较中国人寿和中国平安在 2007 年前后的变化后发现，2007 年是保险公司偿付能力

充足率变化的明显分界线，2007 年之后两家公司的偿付能力波动率都显著提高。这是因为

2007 年之后偿付能力编报依据的标准——会计制度发生了重大变化。 

二、背景：会计准则是偿付能力评估的基础和手段 

图表 3  Solvency I 框架对资产和负债的评估 

 

资料来源：华创证券 

（一）偿付能力监管的关键在于对资产和负债的合理评估 

会计制度之所以对偿付能力十分重要，是因为偿付能力监管的关键就在于对资产和负债合理

评估，进而确定保险公司实际资本额度。因此资产与负债的评估直接受会计制度的影响，不

合理的会计制度会扭曲财务信息，可能使偿付能力监管制度的有效性大打折扣。 

（二）我国的偿付能力标准主要借鉴了欧 I 标准 

我国的偿付能力标准主要借鉴了欧 I，即保险公司的认可资产与认可负债的差额应当保持在

最低偿付能力额度之上。一旦实际偿付能力额度低于最低偿付能力额度，监管机构将根据保

险公司偿付能力管理规定采取相应措施。 

图表 4  偿付能力充足率计算公式 

 

资料来源：华创证券 
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图表 5  最低偿付能力额度的计算方法 

  业务类型 

 

 

计算方法 

财产保险业务及短期人身险业务 长期人身险业务 

 

 

 

 

计算方法 

 

       

财产保险公司应具备的最低偿付能力额

度为下述两项之和： 

1．最近会计年度自留保费减营业税及附

加后 50 亿元人民币以下部分的 9%和 50

亿元人民币以上部分的 8%； 

2．最近三年平均综合赔款金额25亿元人

民币以下部分的 22.5%和 25 亿元人民币

以上部分的 12.5%。 

最低偿付能力额度为下述四项之和： 

1．投资连结类产品：期末寿险责任准备金

的 1％2.其他寿险产品：期末寿险责任准备

金的 4％； 

3.定期死亡保险： 期限<3年：风险保额的

0.1%；3年≤期限<5年：风险保额的 0.15%；

期限≥5年：风险保额的 0.3%； 

4. 其他保险及未对定期死亡保险区分保

险期间的，按风险保额的 0
3％计算。 
 

资料来源：华创证券 

（三）solvency I 对资产和负债的评估标准基于监管会计准则 

欧盟的偿付能力 I 源于 20 世纪 70 年代，其对资产、负债准备金的评估是依据监管会计准则，

主要是基于清算或出售假设条件下的评估。随着金融市场波动性的加剧以及保险投资资产的

多样化，偿付能力 I 的缺陷逐步暴露出来，在资产和负债评估方面主要是账面评估不能真实

反映资产、负债的真实市场价格，缺乏风险敏感度。 

国际会计准则推行对金融资产金融公允价值计量后，欧盟一些国家根据各自实际对偿付能力

I 中资产和负债的评估要求进行了调整，开始着手以“公允价值”来构建和完善自己的保险

会计体系。 

图表 6  欧洲偿付能力监管的演变 

 

 

 

 

资料来源：华创证券 

（四）Solvency II 基于 IFRS，增强了偿付能力对公允价值的敏感度 

2001 年欧盟启动了偿付能力 II 项目。偿付能力 II 对认可资产和认可负债的评估将采用国际

会计准则（IFRS），因此更具风险敏感性，其资本要求能够及时预警偿付能力的变化。 
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(1979) 
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(2002-2005) 
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Solvency I 

 非关联准备金的 4%和关联

准备金的 1%； 

 风险加总的 3%； 

 风险保额的 16%-18%； 

 健康险附加值 

 比利时  葡萄牙 

 挪威  西班牙 

 

附加要求 

 负债采用公允价值计量，但不

包括保险中的内嵌衍生品（丹

麦，瑞典）； 

 非正式的 RBC 模型（芬兰）； 

 压力测试（法国，德国）； 

 健康险附加值 

 丹麦  德国 

 芬兰 

 法国 

 瑞典 

 意大利 

 

全面公允价值 

 负债采用公允价值计量，包括保险

中的内嵌衍生品； 

 资产采用公允价值计量； 

 压力测试； 

 瑞士 

 英国 
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图表 7  欧 II 与欧 I 在资产和负债计量上的主要差异 

比较项目 欧 I 欧 II 

资产评价 根据各种认可标准采用市价或账面价值 根据市价计算 

负债评价 非市价计算 根据市价计算 

资本要求 采用单层级标准，不包括额外风险边际 
以总资产负债表法为框架，采用双层级标

准，包括额外风险边际 

风险分散 无规范 列入规范 

风险减缓 部分规范 列入规范 
 

资料来源：华创证券 

图表 8  IFRS 与 Solvency II 在资产负债评估上的差异 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华创证券 

三、结论：偿付能力规则内在的顺周期性使得保险公司似乎总是缺少资本 

如上所述，偿付能力作为关键的风险指标，应该有助于监管机构及时发现风险，但对风险的

敏感性不应表现为高波动性，否则指标本身就失去了监测意义。我国保险公司偿付能力充足

率的高波动性与目前的评估方法有较大的关系。 

我国偿付能力规则中对资产和负债评估未同步采用市场一致估值 

认可资产呈现明显的顺周期性。新《企业会计准则》颁布后，《保险公司偿付能力报告编报

规则第 2 号：投资资产》详细规定了金融资产的认可价值，在金融资产认可价值的计量上逐

步向国际会计准则靠拢。持有到期金融资产的账面价值以摊余成本计算，变动较小。而非持

有到期金融资产的账面价值则表现为与市场一致的价值，波动幅度较大，从而使得偿付能力

充足率呈现出过度敏感和剧烈波动的特征。 
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Solvency II 资产负债表 
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图表 9  金融资产认可价值及比例 

金融资产 会计分类 账面价值 认可比例 

债券类资产 

持有到期 以摊余成本计算的价值 

政府债券：100%                   

金融债券：100%（资本充足率>8%）；90%

（资本充足率<8%）           

次级债：100%（资本充足率>8或者偿付能

力>100%）;90%（不符合上述条件）                        

企业债券：100%（AA及以上）；90%（AA

以下）                     

资产证券化：100%（AAA 及以上）；90%（AA

以下） 

交易性金融资产 

市值 
可供出售 

权益类资产 
交易性金融资产 

市值 
非 st上市股票：95%                

证券投资基金：95% 可供出售 
 

资料来源：华创证券 

图表 10  各上市公司金融资产结构 
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持有至到期投资 非持有到期资产

 
资料来源：华创证券 

截止 2011 年 6 月 30 日，我国四家上市保险公司金融资产配置中，40%左右的为非持有到期

资产（中国人寿甚至高达 70%），即 40%左右（如果以初始投资价值计量这一比例可能更高）

的金融资产其认可价值是随市值在不断波动的。这使得认可资产表现出明显的顺周期性和高

波动性。典型的例子是在资本上涨、股票估值区间抬升时，保险公司偿付能力显著提高，而

在资本市场低迷、股票估值下降时，保险公司偿付能力急速下降（见图表 11）。 

图表 11  保险公司偿付能力充足率呈现出与大盘高度一致的变化 
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资料来源：wind、华创证券 

单位：百万 
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认可负债仍沿用法定准备金，不体现市值波动。与认可资产采用市场一致的估值不同，尽管

2号解释已经推行了对负债的市值计价，而偿付能力规则对准备金的计量仍沿用法定准备金。

也就是说，认可资产采用了通用会计准则，而认可负债则采用监管会计准则，因而不能在一

定程度上抵补认可资产波动对偿付能力的影响。 

以利率上升时期为例，非持有到期的债券资产价值下跌，认可资产下降，如果准备金以公允

价值计量，并且反映的是当期的收益率曲线变动，则认可负债也会下降。具体认可资产和认

可负债各自下降的幅度取决于资产负债久期的匹配程度，两者之差即实际资本可能不变或小

幅变动。而如果准备金采用监管法定计算，不随收益率调整，则实际资本下降，偿付能力充

足率下降。显然，在资产以公允价值计量而准备金采用法定计量，偿付能力调整的幅度较大，

波动明显高于两者均采用公允价值计量。 

图表 12  利率变动对偿付能力充足率的影响 

利率

情景 
认可资产价值 认可负债计量方法 认可负债价值 

实际资本=认可资产

-认可负债 
偿付能力充足率 

下降 
上升 公允价值准备金 上升 

可能不变或小幅变

动 

可能不变或小幅变

动 

上升 法定准备金 不变 上升 上升 

上升 
下降 公允价值准备金 下降 

可能不变或小幅变

动 

可能不变或小幅变

动 

下降 法定准备金 不变 下降 下降 
 

资料来源：华创证券 

我们可以近似以净资产作为实际资本，运用某上市保险公司的数据测算，可以看出，资产以

公允价值计量、准备金以法定准则计量这一组合的净资产波动率最高，这也意味着按照此种

规则编报的偿付能力的波动率最高。 

图表 23  采用不同会计计量方法净资产的变动：以某上市保险公司为例 
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资产和负债全部采用公允价值计量(即期利率） 

 
资料来源：华创证券 

四、约束：降低权益资产配置 

认可资产和最低资本要求的不同比变化，使得公司的规模越大，偿付能力对金融资产变动的

敏感度越高 

最低资本要求是准备金或者风险保额的较小比例，而保费收入的绝大部分都会表现为认可资

产，因此最低资本要求的增长幅度不及认可资产的增长幅度。这就意味着随着保险公司的资
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产规模的不断增长，除非降低权益投资的比例，否则偿付能力的波动会更加剧烈。 

根据某上市保险公司的偿付能力情况，我们测算了其偿付能力敏感度，发现：1、在业务增

长和股市波动两个因素中，后者的影响显著的高（图表 14）；2、股市波动对偿付能力的影

响是随业务规模呈加速上升（图表 15）。 

图表 14  偿付能力充足率的敏感度分析：以某家上市公司为例 

偿付能力充

足率 

资本市场波动 

-10% -8% -5% -3% 0% 3% 5% 8% 10% 

业
务
规
模
增
长 

-20% 170.56% 176.42% 185.20% 191.04% 199.80% 208.56% 214.39% 223.12% 228.94% 

-15% 167.85% 173.68% 182.41% 188.23% 196.95% 205.66% 211.46% 220.15% 225.94% 

-10% 165.19% 170.99% 179.68% 185.47% 194.15% 202.81% 208.58% 217.23% 222.99% 

-5% 162.58% 168.35% 177.00% 182.76% 191.39% 200.02% 205.76% 214.36% 220.09% 

0% 160.01% 165.76% 174.37% 180.10% 188.69% 197.27% 202.99% 211.55% 217.25% 

5% 157.49% 163.21% 171.79% 177.49% 186.04% 194.58% 200.27% 208.79% 214.46% 

10% 155.02% 160.72% 169.25% 174.93% 183.44% 191.94% 197.60% 206.08% 211.72% 

15% 152.59% 158.26% 166.76% 172.41% 180.88% 189.34% 194.97% 203.41% 209.03% 

20% 150.21% 155.85% 164.31% 169.94% 178.37% 186.79% 192.40% 200.80% 206.39% 
 

资料来源：华创证券 

图表 15  股市波动对偿付能力充足率的影响随资产规模的增加而显著增强 
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注 1：横轴代表资产规模；注 2：测算是基于股票市场下降8%的情况；注 3：所使用数据为偿付能力充足

率下降幅度； 

资料来源：华创证券 

我们假设明年各公司的保费增速为 15%，如果各公司不调整其当前金融资产会计分类，2012

年非持有到期资产波动率为 0%，则中国人寿、平安寿险、中国太保、新华保险的偿付能力

充足率分别为 232.62%、154.42%、241.37%及 115.29%。如果非持有到期资产价值下降 2%，

上述公司的偿付能力充足率分别下降 9.97%、7.33%、9.56%及 6.41%。按照偿付能力受金融

资产价格波动的影响，从小到大依次排序，为新华保险、平安寿险、中国太保和中国人寿。

不考虑平安的可转债融资，中国太保的偿付能力充足率最优。 

 

 

单位：亿元 
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图表 16  2012 年底上市保险公司偿付能力充足率预测（基于保费增速 15%以及不调整当

前金融资产会计分类的假设） 

 

5% 2% 0% -2% -5% 

中国人寿 257.48% 242.57% 232.62% 222.65% 207.67% 

平安人寿 172.71% 161.74% 154.42% 147.09% 136.08% 

中国太保 265.22% 250.92% 241.37% 231.81% 217.44% 

新华保险 131.28% 121.69% 115.29% 108.88% 99.25% 
 

注：未考虑中国平安 200亿可转债融资，此处仅预测了平安寿险 

资料来源：华创证券 

对于保险公司而言，在现行的偿付能力规则下，资本规划的重要性超出以往。在补充资本时，

在要尽可能在资本充足时提前融资，降低资本成本。在资本补充渠道不畅及市场表现不佳时，

要加大持有到期金融资产占比，尽可能降低权益资产占比。 

一旦接近偿付能力的红线，如果没有后续资本补充，保险公司将不得不被迫斩仓，在资本市

场“追涨杀跌”。而此时若想补充资本，往往由于市场低迷，融资成本较高。因此，对于保

险公司而言，在市场低迷时期，现实的选择是尽可能加大持有到期金融资产占比。 
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