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人身险行业偿付能力充足，债务水平维持

低位，盈利能力可观 
2022 年 1 月 18 日  

我们认为，2022 年人身险行业信用质量将保持稳定。但人身险公司将继续面临资本市场高波动带来

的投资业务风险。 

大型人身险公司在未来将继续享有稳定的业务实力和市场份额，但当行业增长缓慢时，小型人身险公

司将面临更多展业困难。在 2021 年前 11 个月，人身险公司原保险保费收入同比下降 1.6%。由于

2017 年以来监管环境趋紧，小型人身险公司通过投资型产品扩大规模的能力有限，大型人身险公司

则凭借其强大的保障型产品销售渠道，能够维持其市场份额。 

图1  

2021 年人身险公司保费收入增长乏力 

国内人身险公司原保险保费收入当年累计值 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 
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我们预计人身险行业将保持充足的资本。截至 2021 年 6 月末，人身险行业平均核心偿付能力充足率

为 225.5%，远高于 50%的监管最低要求。 

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。 
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我们预计人身险公司在 2022 年将保持强劲的盈利能力。2021 年上半年，20 家主要人身险公司的加

权平均年化净资产收益率为 16.3%，较 2020 年同期下降了 4.3 个百分点。尽管如此，其绝对盈利水

平仍非常可观。 

业务规模对人身险公司的盈利能力有很大影响。虽然大型公司继续享有非常好的盈利能力，大量的小

型公司仍持续亏损。但由于这些小型公司债务水平低，一定程度上弥补了其盈利能力弱的问题。 

图2  

人身险行业盈利能力分化显著 

人身险公司 2020 年总资产收益率分布 

 
资料来源：公司公开信息，经标普信评收集及整理。 
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前几年政府对几家高风险人身险公司的接管，以及监管部门改善公司治理的努力，有效控制了人身险

行业的债券违约风险。截至 2020 年底，我们案头分析中[Bspc]序列人的身险公司总资产约为 2 万亿元，

但其金融负债仅为约 550 亿元。截至 2021 年 9 月底，他们的未偿债券余额已经缩减到 120 亿元。整

体行业违约风险很小。 

我们认为，股票市场波动性的上升和债券市场较高的违约风险可能会对该行业未来的盈利能力产生影

响。近几年来，人身险公司的资产大类配置保持稳定。由于 2020 年股票市场向好，人身险公司实现

了良好的投资回报。人身险行业在 2020 年的平均投资回报率为 5.4%，同比增长 47 个基点。2021 年

上半年，人身险公司已实现收益较 2020 年同期增长了 8.3%。但国内市场债券违约事件的增加和股市

波动的加剧，人身险公司的盈利能力继续投受到投资回报率波动的影响。 
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