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三年来，标普信评金融机构团队一直致力于保险行业的信用质量研究，完善了我们的保险行业信用分

析框架，对各类保险公司的信用状况进行了案头分析，建立出合理的国内保险公司信用区分度，让投

资者更好地了解保险公司债券的投资风险。 

标普信评的保险公司评级方法论与标普全球评级的评级方法论一脉相承，并在全球评级框架基础上结

合本土市场的特点，制定了符合国内保险行业特点的国内评级方法论。 

鉴于我们采用的是国内评级序列，与标普全球评级的评级框架相比，我们对于中国的国别风险的分析

并不多，而是把侧重点放在不同保险行业的行业风险状况分析和国内保险公司的相对排名上。 

根据标普信评的评级方法论，我们对 35 家人身险公司、15 家财产险公司和 10 家保险集团进行了测

试，以上 60 家主体在国内保险市场份额的占比达到 95%左右。基于以上案头分析的成果，我们撰写

并发布了多篇研究文章，展示了我们的测试结果分布，以便债券市场更好地了解我们的评级方法和信

用观点。 

图1  

国内 500 家金融机构潜在主体信用质量分布 

 
注 1*：本篇中所呈现的潜在主体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潜在主体信用质量分布的初步观

点。标普信评未与任何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结果。本篇中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何机构最

终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 
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由于方法论上的相似性，标普信评的总体评级区分度与标普全球评级相似，信用区分度远大于目前本

土评级公司的评级序列。从下表可以看出，标普信评认为其潜在主体信用质量在[Aspc]大类到[AAAspc]
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的保险公司的本土评级中位数目前主要集中在 AAA；标普信评认为其潜在主体信用质量在投资级以下

的保险公司的本土评级中位数目前在 AA-。 

表 1 

标普信评与国内本土评级公司保险行业信用区分度比较 

标普信评
案头分析

结果 
[AAAspc] [AAspc+] [AAspc] [AAspc-] [Aspc+] [Aspc] [Aspc-] 

[BBBspc] 
大类 

[BBspc] 
大类 

[Bspc] 
大类 

本土评级
公司评级
中位数 

AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA- AA- 

注 1：[BBBspc]大类包含[BBBspc+]，[BBBspc]，[BBBspc-]；[BBspc]大类包含[BBspc+]，[BBspc]，[BBspc-]；[Bspc]大类包含[Bspc+]，
[Bspc]，[Bspc-]。 

注 2：本土评级公司数据是截至 2021 年 10 月 26 日。 

资料来源：公司公开信息，标普信评。 
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中国保险业受到严格审慎监管，且一直保持了低财务杠杆水平，我们认为其行业总体信用风险非常可

控。截至 2021 年 8 月末，我们测试的 60 家保险公司在国内市场发行的债券中，只有 155.5 亿元债

券涉及的发行人的潜在主体信用质量可能低于[BBBspc-]。 

保险公司在国内债券市场发行的债券主要为混合资本工具，因此我们非常关注混合资本债券的风险特

征的分析。我们认为，混合资本工具的风险特征有别于同一机构发行的高级债券，因此，我们的债项

评级方法合理地反映了此类风险差异。国际债券评级对此类合同次级风险差异一直有明确的体现，而

目前中国国内评级体系在分析混合资本工具的复杂性和信用差异化方面仍处于初步阶段。 

国内保险公司的另一大特点是对于控股公司结构的运用。因此，我们也花了大量的精力来分析保险控

股公司的结构性次级，并在我们的评级方法中适当反映结构性次级带来的评级区分度。 

本报告不构成评级行动。 
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