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中国人身险公司信用质量分布研究 
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要点 

― 我们对国内 35 家主要人身险公司的研究显示，业内领先保险公司与中小型保险公司的信用

质量之间存在显著差异。 

― 由于监管机构 2016 年以来对短期投资型产品的限制，人身险公司重新聚焦保障型产品，产

品结构改善。监管干预导致近年来保费增速放缓，但有利于行业的长期可持续性发展。 

― 虽然新冠疫情带来了经济不确定性，人身险行业的信用展望保持稳定，领先人身险公司强劲

的资本实力和盈利能力保障了其信用质量维持稳定。 
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概述  

本次案头分析基于标普信用评级（中国）保险机构评级方法论。根据我们的保险评级方法，我们通常

以机构的评级基准为基础，再用管理与治理、流动性、补充调整等因素做进一步的调整，得到个体信

用状况。我们通常通过评估机构的业务风险和财务风险来确定保险公司的评级基准。最后，我们根据

个体信用状况和我们对潜在集团或政府支持的评估，确定主体信用等级。在本次案头分析中，我们研

究了 35 家人身险公司（包括寿险公司、健康保险公司、养老保险公司等），占人身险行业保费收入

的 90%左右。 

图1  

标普信评保险方法框架 

 
资料来源：标普信评。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们对这 35 家主要人身险公司的研究显示，业内领先保险公司与中小型保险公司在信用质量方面存

在巨大差异。领先的人身险公司通常享有稳定的市场份额和良好的盈利水平。健康的行业财务数据可

能掩盖了部分中小型保险公司所面临的困难。大型保险公司通常享有显著的规模经济效应，而部分中

小保险公司则难以实现足够的规模。我们认为，2017 年以来趋严的监管对很多中小型保险公司的影

响更大，使其在很大程度上失去了通过投资型产品拓展业务的可能。另外，个别中小型人身险公司在

监管合规和公司治理方面也存在问题，导致监管干预。 

  

我们基于保险公司的个

体信用状况以及集团/
政府支持来决定其主体

信用等级。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

国内 35 家主要人身险公司潜在个体信用质量分布 

 
注 1：潜在个体信用质量评估未考虑危机情况下可能获得的集团或者政府支持。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

政府/集团支持是我们对人身险公司进行信用分析的重要组成部分。由于外部支持，我们测试的人身

险公司中约有一半的潜在主体信用质量高于潜在个体信用质量。 

图3  

国内 35 家主要人身险公司潜在主体信用质量分布 

 

注 1：潜在主体信用质量评估考虑了危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，人身险公司的低财务杠杆水平可显著缓解个别低信用质量人身险公司可能对资本市场造成

的重大信用风险冲击。在我们的案头分析中，[Bspc]大类人身险公司截至 2020 年末资产规模约为 2 万
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对人身险公司进行信用

分析的重要组成部分。 
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亿元左右，但是这些公司的金融负债规模仅为 548 亿元，截至 2021 年 9 月末的存续债券规模仅为

123 亿元。 

图4  

截至 2020 年末 35 家主要人身险公司以资产规模计的潜在主体信用质量分布 

 
注 1：潜在主体信用质量评估考虑了危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

注 3：除 AAA 外，表中所有的潜在主体信用质量大类可用“+”和“-”进行微调。 

注 4：部分保险公司未披露 2020 年数据，用 2019 年数据替代。 

资料来源：标普信评。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

虽然新冠疫情带来了经济不确定性，人身险行业的信用展望将保持稳定，领先人身险公司强劲的资本

实力和盈利能力将保障其信用质量维持稳定。 

行业风险 

就总保费而言，中国是仅次于美国的世界第二大保险市场，其中人身险部门占据主导地位。2020 年，

国内人身险实现保费收入约 3.3 万亿元，占保险业总保费的 73.6%。截至 2020 年末，国内共有 91
家人身险公司，总资产约 20 万亿元。我们认为，在可预见的未来，人身险公司的数量将保持相对稳

定。 

政府和监管机构近年来致力于为外国保险公司营造公平的竞争环境，放宽了对外国投资者在中国设立

人身险公司的限制。我们认为，这种监管变化短期内不会对人身险市场竞争格局产生重大影响，因为

拓展分销渠道需要较长时间，中资保险公司的展业优势短期之内不会削弱。 
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图5  

国内人身险公司数量 

 

资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

随着国内民众日益富裕，民众风险意识增强，城市化持续推进，我们认为人身险需求将保持强劲。人

身险的增长潜力体现在了保险深度和密度上。保险深度反映了保险行业在整个国民经济中的地位，用

保费/GDP 的百分比来衡量。保险密度考虑保险行业在一国人口基数中的重要性，用保费/人口来衡量。

一般情况下，保险深度和密度越高，就意味着当地保险业越发达。与发达国家和地区相比，国内在保

险深度和密度方面仍有很大的增长空间。 
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图6  

2020 年部分国家和地区保险深度和密度估计 

 
资料来源：瑞再研究所（https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2021-03.html），经标普信评收

集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图7  

国内人身险保险深度及密度变化 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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监管机构自 2016 年以来发布了一系列监管规范，确保人身险公司重新将重点放在保障型产品上，避

免投资型产品带来的风险累积。我们认为，这些监管举措减缓了短期保费增长，但对该行业的长期可

持续性具有积极意义。 

图8  

人身险保费年增速 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，监管机构力推保障型产品有助于巩固业内领先保险公司的市场地位，这些公司拥有强大的

分销渠道和竞争力强的保障型产品。与此同时，中小型保险公司的增长则已明显放缓。在监管限制之

前，这些公司曾专注于出售短期投资类产品。这也是近年来保险公司信用质量分化的重要因素之一。 

分销渠道方面，部分人身险公司在培养直接客户忠诚度上存在困难。根据中国人民银行披露的数据，

2018 年人身险公司的直销保费收入仅占其总保费收入的 8%，约 90%的保费来自个人代理或银邮渠

道等。部分中小型人身险公司往往高度依赖银行保险渠道，而该渠道在销售投资型产品方面更为有效，

但在保障型产品方面效果稍逊。银行保险渠道贡献了 2018 年总保费的 31%，同比下降 10 个百分点，

我们认为下降的主要原因在于监管部门对投资型产品的限制。  

国内人身险行业的资产负债期限错配较大，负债偏长期，投资则偏短期。主要原因是国内资本市场缺

乏长期投资资产。我们认为，随着中国资本市场变得更加成熟、出现更多长期投资机会，该错配将有

望逐渐缩小。 

2020 年，由于投资收益良好，人身险行业盈利性保持良好。2020 年人身险公司实现净利润约 2,542
亿元人民币，行业总资产回报率约1.27%，较2019 年下降16 个基点。虽然行业总体盈利水平良好，

但不同公司之间存在巨大的盈利差距。我们认为，该盈利差距主要是由于不同的经营规模所致。 

疫情导致短期保费增长放缓。2020 年人身险公司保费总额为 3.2 万亿元，同比增长 6.9%，该增长率

同比下降 6 个百分点。截至 2020 年末，人身险行业资产总额增长至 20 万亿元，比 2019 年末增长

17.8%。 

我们认为中国人身险行业的行业风险为中等。根据我们的方法论，行业风险通常按 6 分制打分，其中

“1 分”表示风险最低，“6 分”表示风险最高。目前我们认为人身保险行业的得分为“3 分” ，一方面反映

了该行业良好的增长潜力、对保障型产品的重视、监管的加强，另一方面也反映了其在发展自营分销

渠道上的困难、投资组合收益的不确定性以及资产负债错配的问题。 
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竞争地位 

我们认为，人身险公司的市场份额是衡量其竞争地位的最重要指标之一。除了保费的绝对规模外，我

们也会考虑品牌实力、保费收入的稳定性、对分销渠道的控制力、产品风险和产品多样化等因素。 

国内人身险市场高度两极化。按总保费计算，2020 年前五大人身险公司市场份额为 57%。监管重新

聚焦保障型产品的举措扩大了保险公司之间的保费增长差异。部分中小型人身险公司开发有吸引力的

保障型产品存在一定难度，降低对投资型产品的过度依赖后保费收入增速承压。 

图9  

2019 年人身险公司保费市场份额分布 

 
资料来源：银保监会，保险公司公开信息，经标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图10  

人身险公司保费收入市场份额 

 
资料来源：银保监会，保险公司公开信息，经标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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中国人寿保险股份有限公司 中国平安人寿保险股份有限公司

中国太平洋人寿保险股份有限公司 新华人寿保险股份有限公司

太平人寿保险有限公司 其他人身险保险公司

国内人身险行业有少

数大型保险公司和众

多中小型保险公司。 

在监管对投资型保险

产品进行限制后，中

小型人身险公司的市

场份额略有下降。 
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