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由于承保亏损，财产险行业盈利持续承压 
受益于低财务杠杆，财产险公司违约风险将保持低位 

2022 年 1 月 17 日  

我们对 2022 年国内财产险行业的展望保持稳定。由于高赔付支出和攀升的投资风险，我们预计财产

险公司的盈利能力将继续承压。但是，因其财务杠杆较低，且信用类保险业务的风险敞口下降，我们

认为财产险行业的违约将保持低位。 

财产险保费增速保持低位。该行业 2021 年全年保费（保险企业确认的原保险合同保费收入，下同）增速

很可能在 2%以下。保费增速最快的领域是健康险、意外险和农业险。2021 年 1-9 月，上述三个板

块的保费收入分别较 2020 年同期增长 26%、20%和 19%。同期，车险保费下降 9%，车险保费收入

的下降时财产险行业总保费增长放缓的主要原因。 

主要财险公司保持了领先的市场份额，我们预计各家机构的行业竞争地位将维持稳定。与 2020 年相

似，2021 年前三季度，前 5 大保险公司占据了 74%的财产险市场份额。我们认为，在整体保费增长

缓慢的情况下，小型保险公司发展业务的挑战越来越大。 

从产品类型来讲，财产险行业的保费收入来源日益多样化。2021 年前 11 个月，车险保费收入占行业

总保费收入的 56%。2020 年这一比例为 61%。 

图 1 

财产险行业的险种组合日益多样化 
财产险不同险种的保费贡献比例 

资料来源：国家统计局，银保监会，经标普信评收集及整理。 
版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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保证保险的保费下降，保险公司在保险业务当中承担的信用风险减少，有利于提高财险公司的信用质

量。2021 年前 9 个月，保证保险保费连续第二年下降，降幅 30%。近年来，保证保险的赔付率很高。

我们在小型保险公司看到了一些极高的保险业务信用风险案例。以安心财险为例，公司 2020 年以前

未能对部分信用保险产品进行适当的准备金计提，导致公司在 2020 年被监管机构要求整改，准备金

计提大幅增加，导致公司披露口径的核心偿付能力充足率从 2019 年末的 125%下降至 2020 年末的-
214%。 

图 2 

不同险种的细分市场表现出不同的增长势头 
2020 年前三季度和 2021 年前三季度主要险种原保费同比增速 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 
版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

财产险行业综合成本率持续上升，保险业务亏损加剧。我们预计 2021 年全年财产险行综合成本率会

超过 101%。综合成本率是衡量保险业务盈利能力的关键指标，超过 100%的数字表示承保亏损。综

合成本率上升的原因包括车险综合改革增加了理赔支出，以及 2021 年频繁出现极端天气等。 

图 3 

综合成本率的上升持续压缩财产险公司的盈利空间 

财产险行业综合成本率 

 
资料来源：中国金融稳定报告，E:标普信评估算数据。 
版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

由于保险业务方面的承保亏损，投资收益对财产险公司的盈利水平至关重要。我们认为，财产险公司

的投资表现容易受到资本市场波动加剧、另类投资组合和债券投资组合的信用风险的影响。近期房地

产行业面临的流动性紧缩将如何影响保险公司的投资业绩仍存在不确定性。 

因此，由于高综合成本率和较高的投资风险，我们预计财险行业的盈利能力在 2022 年将继续承压。

同时，财产险公司在努力降低成本和佣金支出，一定程度上缓解了盈利压力。 
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图 4 

财产险保险公司的盈利能力普遍低于疫情前水平 

2019、2020 及 20201 年前三季度主要财产险公司综合成本率及平均净资产回报率 

 
注 1：年化平均净资产回报率 = (前三季度净利润)/ [(第一季度期初净资产 +第三季度期末净资产)/2] * (4/3)。 
注 2：综合成本率 = 综合费用率+综合赔付率+其他调整。 
资料来源：各公司公开信息，经标普信评收集及整理。 
版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们预计主要财产险公司将保持强劲的资本水平。截至 2021 年 6 月末，财产险行业的平均核心偿付

能力充足率为 258%，远高于 50%的最低监管要求。鉴于财产险公司积极压降信保类业务，国内巨

灾保险敞口仍较小，保险公司偿付能力严重下降的风险可控。资本充足性方面的挑战仅限于少数激进

的小型保险公司。 

偿二代二期工程的实施将有助于改善保险公司的资本管理水平。2021 年 12 月，银保监会发布《保险

公司偿付能力监管规则（Ⅱ）》（“规则Ⅱ”）并于 2022 年第一季度开始实施。我们认为，规则Ⅱ对
风险因子的调整、对保险公司投资资产的穿透管理以及对保险公司风险管理能力更加细致的评估等措

施有利于保险行业资本管理能力的提升。 

一些规模较小、治理不善的财产险公司发行的资本补充债可能会因发行人极低的资本水平而遭受损失。

天安财险于 2020 年 7 月被监管机构接管。公司因投资资产发生大面积实质违约，计提了大量减值损

失，公司截至 2020 年 6 月末净资产下降至-360 亿元。天安财险曾于 2015 年 10 月发行了规模 53 亿

元 5+5 年期资本补充债券，并已于 2020 年决定不行使上述债券的赎回权，且上述债券已停止计息。

由于该公司已资不抵债，该债券清偿顺序劣后于保单责任和其他普通负债，上述资本补充债未来的最

终偿还存在极大的不确定性。 

我们认为财产险行业的尾部风险已得到了很好的控制。监管机构延长了对易安财险和天安财险的接管

期限。此外，监管机构一直致力于改善财产险公司的整体公司治理，防止控股股东对保险公司经营施

加不当影响，有利于防止小型保险公司出现巨额亏损。行业整体财务杠杆较低，截至 2021 年末，我

们测试的 15 家财产险保险公司中，投资级以下的发行人并没有存续期间的公开债券余额。我们认为

整体行业债券违约风险可控。 
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图 5 

大中型财产险公司良好的信用质量确保了行业总体稳健的信用状况 

截至 2020 年末 15 家主要财产险公司和 35 家主要人身险公司以总资产规模计潜在主体

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序列可用“+”和“-”进行微调。 
资料来源：标普信评。 
版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

本报告不构成评级行动. 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36214


