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偿二代二期工程对部分保险公司监管资本影响明显，但

对信用质量影响小 

浅述偿二代二期工程的实施对保险公司评级的影响 

2023 年 2 月 23 日  

偿二代二期工程（以下简称“偿二代二期”）2022 年第一季度实施以来，保险公司已在新办法下披

露了四个季度的偿付能力充足率数据。我们对新办法下的保险资本充足情况进行了跟踪研究。我们认

为，短期来看，“偿二代二期”的实施对国内保险公司的评级无显著负面影响；中长期来看，有利于

提升保险公司资本管理和风险管理水平，夯实资本质量，有利于保险行业信用质量的提升。 

从方法论的角度来看，一般情况下，监管资本计量方法的改变不会对保险公司评级产生重大影响。主

要是因为，虽然监管资本测算方式变了，保险公司业务和财务风险的实际情况并不会发生实质变化。

但如果部分保险公司因为监管资本计量方法改变导致新的偿付能力充足率显著下降，资本灵活性显著

下降，资本达标压力显著增加，可能对经营产生实际负面影响的，可能导致保险公司信用质量的下

调。 

“偿二代二期”落地以后，由于计量方法的调整，行业整体披露的监管口径偿付能力充足率有明显下

降，尤其是核心偿付能力充足率下降尤为明显。我们统计了 70 家保险公司（包括 49 家寿险公司、20
家财险公司以及 1 家保险集团）2021 年年末（“偿二代二期”实施前）及 2022 年 1 季度末（“偿

二代二期”实施后）披露的偿付能力充足率变化情况。这 70 家公司的综合偿付能力充足率平均数下

降 53 个百分点，由“偿二代二期”实施前的 332%下降至实施后的 280%；中位数下降 18 个百分点，

由 217%下降至 199%；核心偿付能力充足率平均数下降 88 个百分点，由“偿二代二期”实施前的

316%下降至实施后的 228%；中位数下降 55 个百分点，由 203%下降至 148%。 

表1  

“偿二代二期”实施前后主要 70 家保险公司综合偿付能力充足率变化 

 实施前 2021Q4（%） 实施后 2022Q1（%） 变动情况（百分点） 

最大值 4,469 2,279 -2,191 

平均值 332 280 -53 

中位数 217 199 -18 

最小值 124 137 13 

资料来源：公开信息，经标普信评收集及整理。 
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表2  

偿二代二期”实施前后主要 70 家保险公司核心偿付能力充足率变化 

 实施前 2021Q4（%） 实施后 2022Q1（%） 变动情况（百分点） 

最大值 4,469 2,270 -2,199 

平均值 316 228 -88 

中位数 203 148 -55 

最小值 101 71 -30 

资料来源：公开信息，经标普信评收集及整理。 
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“偿二代二期”完善了实际资本的计量方式，在评估保险公司偿付能力方面更为严格，部分调整导致

寿险公司的核心偿付能力充足率下降最为明显。一方面，寿险保单未来盈余纳入偿付能力资本计量的

比例降低。在“偿二代二期”实施前，寿险保单未来盈余均被视为偿付能力资本，而在“偿二代二期”

实施后，剩余期限不同的寿险保单未来盈余纳入不同等级的资本工具，且对其纳入上限进行了限制，

使得寿险公司在实施“偿二代二期”前后变动比例较财险公司更为明显。再者，长期股权投资的减值

规则更为明确，例如，对上市公司的长期股权投资需以市价作为减值基础。此外，对于投资性房地产

的计量亦更加审慎，投资性房地产统一采用成本模式计量金额作为其认可价值。另外，“偿二代二期”

调整了风险因子以及各风险间的相关系数等。例如上调了长期股权投资的风险因子，调高了寿险和财

产险的风险因子，增加了集中度风险因子等。同时， “偿二代二期”要求严格实施穿透原则，对风险

的量化更为准确，不能穿透拆分的非基础资产被施以惩罚性因子。 

表3  

“偿二代二期”实施前后部分保险公司核心偿付能力充足率变化 

公司名称 类型 
实施前 2021Q4

（%） 
实施后 2022Q1

（%） 

变动情况 

（百分点） 

中国人寿保险股份有限公司 寿险 254 176 -77 

中国平安人寿保险股份有限公司 寿险 226 142 -84 

中国太平洋人寿保险股份有限公司 寿险 218 147 -71 

泰康人寿保险有限责任公司 寿险 259 133 -126 

新华人寿保险股份有限公司 寿险 243 144 -99 

中国人民财产保险股份有限公司 财险 266 203 -63 

中国平安财产保险股份有限公司 财险 249 168 -81 

中国太平洋财产保险股份有限公司 财险 238 185 -54 

中国人寿财产保险股份有限公司 财险 176 160 -17 

中华联合财产保险股份有限公司 财险 187 146 -41 

资料来源：公开信息，经标普信评收集及整理。 
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虽然新规则的实施导致保险公司的偿付能力充足率在短期发生重大变化，但由于保险公司实际资本水

平在短期并不会发生重大变化，所以我们对保险公司资本充足性的观点并没有重大变化。标普信评以
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监管资本作为资本充足性判断的核心指标。因此，“偿二代二期”执行以后，我们也相应对偿付能力

充足率指标的阈值进行了校准和调整，适当调低了部分打分的阈值要求。 

表4  

保险公司资本充足性评估 “偿二代二期”实施前的阈值 

打分 描述 综合偿付能力充足率 核心偿付能力充足率 

1 
即使在压力情境下也能保证资本非常充足，资本韧

性很强。 
>200% >200% 

2 资本很充足。 175-200% 150-200% 

3 资本充足。 150-175% 100-150% 

4 
资本在正常情境下仍能满足监管最低要求，但在压

力情境下存在资本低于监管最低资本要求的风险。 
125-150% 75-100% 

5 
资本接近监管预警水平，存在资本低于监管最低资

本要求的风险。 
100-125% 50-75% 

6 存在低于监管最低资本要求的重大风险。 <100% <50% 

注 1：阈值得出的打分结果仅为初步评估结果。我们还会根据资本质量、盈利能力、盈利质量等其他重要信用因素进行调整，得

出最终的资本与盈利性打分。 

注 2：资本充足性评估是我们评估保险公司信用质量的核心组成部分之一。详情见《解读标普信用评级（中国）保险机构评级方

法》。 
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表5  

保险公司资本充足性评估 “偿二代二期”实施后的阈值 

打分 描述 综合偿付能力充足率 核心偿付能力充足率 

1 
即使在压力情境下也能保证资本非常充足，资本韧

性很强。 
>180% >150% 

2 资本很充足。 160-180% 120-150% 

3 资本充足。 140-160% 90-120% 

4 
资本在正常情境下仍能满足监管最低要求，但在压

力情境下存在资本低于监管最低资本要求的风险。 
120-140% 60-90% 

5 
资本接近监管预警水平，存在资本低于监管最低资

本要求的风险。 
100-120% 50-60% 

6 存在低于监管最低资本要求的重大风险。 <100% <50% 

注 1：阈值得出的打分结果仅为初步评估结果。我们还会根据资本质量、盈利能力、盈利质量等其他重要信用因素进行调整，得

出最终的资本与盈利性打分。 

注 2：资本充足性评估是我们评估保险公司信用质量的核心组成部分之一。详情见《解读标普信用评级（中国）保险机构评级方

法》。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们对国内 70 家主要保险公司在“偿二代二期”实施后的资本充足性打分进行了比较，评估结果变

化不大。在阈值调整前，70家保险公司中69%的资本与盈利性打分为1分或2分，表示资本很充足；

调整后，该比例提高到 74%。高资本充足性打分的保险公司略有增加主要是因为 2022 年 1 季度个别

保险公司增资。在阈值调整前， 24%的资本与盈利性打分为 3 分，表示资本充足；调整后，该占比下

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20201104_understanding-insurance-methodology_4nov2020_cn-.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20201104_understanding-insurance-methodology_4nov2020_cn-.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20201104_understanding-insurance-methodology_4nov2020_cn-.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20201104_understanding-insurance-methodology_4nov2020_cn-.pdf
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降到 17%，主要是因为偿二代二期实施后部分公司偿付能力充足率显著下降。在阈值调整前，7%的

保险公司资本与盈利性打分为 4 分，表示资本在正常情境下仍能满足监管最低要求，但在压力情境下

存在资本低于监管资本要求的风险；阈值调整后，该占比提升为 9%，主要是部分机构打分从 3 分滑

落到了 4 分。国内主流保险公司高资本风险的情况很少，因此，无论是阈值调整前还是调整后，资本

与盈利性打分为 5 分或 6 分的情况均为零。 

表6  

70 家主要保险公司资本充足性打分分布 

资本充足性得分 阈值调整前数量占比 阈值调整后数量占比 

1 50% 41% 

2 19% 33% 

3 24% 17% 

4 7% 9% 

5 0% 0% 

6 0% 0% 

资料来源：标普信评。 
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我们对大部分保险公司资本充足性的看法不会因为“偿二代二期”的切换而发生显著变化。我们认为，

国内寿险和财险行业总体具有充足的资本，为抵御经济不确定性可能带来的资产质量风险和收益波动

提供了足够的缓冲。70 家主要保险公司在“偿二代二期”实施后的个体信用质量变化不大。但是，约 5%
的机构因为偿付能力充足率较之前更加接近监管预警线，资本灵活性显著下降，导致资本与盈利性得

分有所恶化，个体信用质量略有下调。 

本报告不构成评级行动。 
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