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中国保险业 2021：在增长与治理间谋平衡 

2021年 2月 3日 

要点速览 

⎯ 监管环境趋严是中国险企 2021 年业务增长所面临的最大挑战。 

⎯ 大型险企拥有更多资源以应对新规影响，而小型机构则将因监管变化面对更高经营成本而处境

更加艰难。 

⎯ 跨国保险公司将扩大在华业务范围；虽然规模较小，但可以发挥其在细分市场的优势。 

 

中国监管机构对保险行业的监督持续加速。政府及监管机构都正在逐步应对保险公司三四年前所暴露

的治理缺陷，眼下大量监管规定也随之形成。标普全球评级认为，监管趋严将令保险公司经历阵痛，

但最终将具正面信用影响。 

中国的保险公司在经历了数十年年均保费两位数增长阶段后，正在迈向更加审慎的增长时期。这将抵

制一些激进的策略，如寿险公司此前大规模销售高保证收益率的产品，以及财险公司的高成本增长模

式。 

考虑到监管举措的成效，我们认为寿险公司的负面信用趋势目前已经趋稳。但财险公司的信用趋势仍

基本保持为负面，主要缘于激烈的定价竞争引起财险公司的承保业绩承压。 

表1  

中国 30家险企的业务和财务状况 

  业务状况 

财务状况 高于平均 平均水平 低于平均 

高于平均         

   中国人寿保险股份有限公司  华泰财产保险有限公司    

   中国太平洋人寿保险股份有限公司  中国大地财产保险股份有限公司    

   中国再保险（集团）股份有限公司  友邦人寿保险有限公司    

平均水平          

   中国人民财产保险股份有限公司  英大泰和财产保险股份有限公司  安盛天平财产保险有限公司 

   中国平安财产保险股份有限公司  泰康保险集团股份有限公司  众安在线财产保险股份有限公司 

   中国太平洋财产保险股份有限公司  太平人寿保险有限公司  中银保险有限公司 
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   中国平安人寿保险股份有限公司  新华人寿保险股份有限公司  京东安联财产保险有限公司 

     中信保诚人寿保险有限公司    

      交银康联人寿保险有限公司    

低于平均          

      中国人寿财产保险股份有限公司  永诚财产保险股份有限公司 

      中华联合财产保险股份有限公司   

      阳光财产保险股份有限公司    

     太平财产保险有限公司    

      中国人民人寿保险股份有限公司    

      阳光人寿保险股份有限公司   

      农银人寿保险股份有限公司    

      工银安盛人寿保险有限公司    

      建信人寿保险有限公司    

      中邮人寿保险股份有限公司    

 

资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

监管机构遏制保险公司的高风险倾向 

监管机构似乎有意推进保险行业更高质量的发展，这从 2020 年初至今持续推出的监管新规（见表 2）

以及加大对违规机构的处罚力度中可见一斑（见图 1）。监管机构会公开点名违反规定的机构，还可

能禁止相关产品销售。中国监管机构已出台的监管规定涵盖了产品设计、投资配置及风险管理等方面。  
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图1  

中国监管当局对保险公司违规行为的罚款持上升趋势 

 

Q--季度 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

表2  

近期的监管动向表明中国正在采取更加主动积极的监管姿态 

目标 

 

监管行动 

投资 2020 年 5 月 银保监会发布《关于保险资金投资银行资本补充债券有关事项的通知》 

投资 2020 年 7 月 银保监会办公厅发布《关于优化保险公司权益类资产配置监管有关事项的通知》 

投资 2020 年 9 月 银保监会办公厅发布《关于保险资金投资债转股投资计划有关事项的通知》 

投资 2020 年 9 月 银保监会办公厅发布《关于印发组合类保险资产管理产品实施细则等三个文件的通知》 

投资 2020 年 10 月 银保监会发布《关于优化保险机构投资管理能力监管有关事项的通知》 
 

投资 2020 年 11 月 银保监会取消保险资金开展财务性股权投资行业限制 

三年行动方案 2020 年 8 月 银保监会发布《推动财产保险业高质量发展三年行动方案（2020—2022 年）》 

三年行动方案 2020 年 8 月 银保监会发布《关于印发健全银行业保险业公司治理三年行动方案（2020—2022 年）的通知》 

外资保险公司 2020 年 12 月 银保监会发布关于《中国银保监会关于修改<中华人民共和国外资保险公司管理条例实施细则>的决定（征求意见

稿）》公开征求意见的通知 

会计准则 2020 年 12 月 财政部关于修订印发《企业会计准则第 25 号 保险合同》的通知 

偿付能力要求 2021 年 1 月 银保监会修订发布《保险公司偿付能力管理规定》（将于 2021 年 3 月 1 日起执行） 

财险 2020 年 5 月 银保监会办公厅发布《关于印发信用保险和保证保险业务监管办法的通知》 

财险 2020 年 9 月 银保监会发布《关于印发实施车险综合改革指导意见的通知》 

财险 2020 年 12 月 银保监会发布《互联网保险业务监管办法》 

财险 2020 年 12 月 银保监会发布《责任保险业务监管办法》 

寿险 2020 年 11 月 中国银保监会关于使用《中国人身保险业重大疾病经验发生率表（2020）》有关事项的通知 
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寿险 2021 年 1 月 银保监会人身险部《关于印发人身保险产品“负面清单”（2021 版）的通知》 

寿险 2021 年 1 月 银保监会发布《人身保险公司监管主体职责改革方案》 

健康险 2021 年 1 月 银保监会发布《关于规范短期健康保险业务有关问题的通知》 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会。 

我们认为，即将实施的新会计准则将促使保险公司调整经营战略。新准则为中国版国际财务报告准则

第 17 号。 

中国监管机构或将在 2021 年初试行中国风险导向的偿付能力体系（偿二代）二期工程。二期工程细

化了对计算保险公司资本水平的风险因子。保险公司二期工程概念最早于 2018 年提出。 

图2  

中国保险行业增长渐趋放缓 

 

GPW--原保险保费。  

资料来源：中国银行保险监督管理委员会，Wind。 
版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有 
 

政府监管步伐需跟上保险公司创新的脚步 

我们还注意到，政府加大了监管力度以应对机构创新的步伐。随着金融机构开发和销售新产品，监管

机构必须对相关风险进行监督。 

最突显监管机构对金融科技领域从严监管姿态的一个事件，便是本应成为全球最大 IP O 的蚂蚁集团上

市计划在 2020 年 11 月被突然叫停。 

监管趋严的根源可追溯至 2018 年 2 月政府接管安邦保险集团股份有限公司（现更名为大家保险集

团）。 

故事虽老，但余波仍在。中国银行保险监督管理委员会（银保监会）对安邦集团的接管直到 2 02 0 年

2 月才结束。在随后的 2020 年 7 月，银保监会又对另外四家保险公司进行接管，分别是华夏人寿保
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险股份有限公司、天安财产保险股份有限公司、天安人寿保险股份有限公司和易安财产保险股份有限

公司。银保监会称实施接管的目的是为了保护保险活动当事人的合法权益。 

2021 年 1 月，银保监会对互联网财险公司安心财产保险有限责任公司采取行政监管措施，原因是该

公司的偿付能力严重不足。此后不久（2021 年 1 月 25 日），银保监会发布《保险公司偿付能力管

理规定》，从更多维度加强对保险公司偿付能力的监管。 

安邦事件改变了中国保险公司市场份额的分布（见图 3），也令各家险企认识到，轻易获得增长的时

代已经结束。 

图3  

安邦人寿市场份额的急剧萎缩给激进扩张的险企敲响警钟 

 

*大家人寿保险股份有限公司的市场份额。安邦人寿--安邦人寿保险股份有限公司。 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会，Wind。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

前些年间，有些寿险公司的大部分保费收入来自于销售短期高保证收益率产品。公众对于获得低风险、

抗通胀收益的需求是寿险公司销售此类产品的动因之一。 

安邦集团利用其保费收入投资了一系列大型资产，包括位于美国纽约市的历史悠久的华尔道夫酒店。

在 2018 年 2 月安邦被接管之时，监管机构表示他们对安邦的偿付能力感到担忧。 

这些行动所传递的信息毋庸置疑，并将持续推行，即：监管机构希望保险公司能够实现自律发展。这

意味着保险要回归保障本源，寿险公司应降低短期趸缴投资产品比重，更加专注于长期期缴保障型产

品。 

寿险公司聚焦价值增长和减波动 

改革有时确实会令险企在实现增长的过程中经历阵痛，但我们认为这最终将对寿险行业具正面信用影

响。我们预计，2021 年寿险公司将继续推进产品改革，将重心移离短期投资型产品。寿险公司的利

润率也应会在今年随之回升。随着经济逐渐从疫情影响中恢复，我们预计 2021 年中国经济将增长

7%。同时，疫情使人们的风险意识增强，对保险产品的需求也有所增加。 
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更早启动产品改革的大型寿险公司应会体现出更好的业绩表现。其各方面的优质资源将助他们专注于

向长期期缴保费产品的转型。大型寿险公司长期在代理人培训上大力投资，以促进产品的推广和销售。

这亦应对转型有所助益。 

我们注意到，新华人寿保险股份有限公司等一部分较大规模的寿险公司，在转型过程中对产品策略犹

疑不决，导致其新业务利润率的波动大于同业。 

图4  

新冠疫情期间险企持续扩张 

 

*中国人寿和中国人保寿险的数据反映的是个人业务的NBV利润率。中国人保寿险尚未公布2019年和2020年上半年的数据。  

NBV—新业务价值。 H1—上半年。资料来源：公司财报。 

版权 © 2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

 

对中小寿险公司而言，转型带来的阵痛更加剧烈。这当中包括银行下属寿险公司。这些险企用于开发

产品、分销渠道和基础平台的资源更少。此外，合规成本的上升也随之增加了他们的负担。 

长期期缴产品的利润率高于之前需求旺盛的短期储蓄型产品。我们认为，2021 年寿险行业有望重回

双位数增长。2020 年寿险行业实现了 6.9%的保费增长。 

此外，监管机构还希望保险公司更好地管理资产-负债匹配。利率走低、资本市场动荡、信用风险上

升、以及长久期资产缺乏，都使保险公司的再投资工作面临更多挑战。 

近年来，部分寿险公司加大对高风险投资（如权益类投资、房地产和另类投资）的配置，以期提高回

报。这导致险企面临更大的信用和市场风险，并造成盈利波动。2020 年中国经济增长大幅放缓，违

约率飙升，令这一情况更加突显。 

近期华夏幸福基业股份有限公司（华夏幸福）的偿债能力面临的不确定性增大，正体现了上述情况。

截至 2019 年年底，平安人寿持有华夏幸福约四分之一的股权。 

我们预计，投资相关监管趋紧将促使保险公司加深对高风险资产的认识。监管机构强调采取“穿透式”

措施来评估投资决策，亦应能加强风险管控。 

在资本市场持续动荡之际，寿险行业对保险业务利润率的重视日益增加，应有助于寿险公司维持更稳

定的盈利。这也是我们将中国寿险行业的信用趋势调回稳定的原因。 
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财险公司的盈利前景依然低迷 

监管趋严将令财险公司的盈利进一步受挫。车险综合改革可能造成车险这一财险行业主要产品的费率

和承保利润率下降。2020 年车险保费仅增长 0.7%，我们预计未来两年车险保费增长将持续走低。 

由于承保和风险定价技术有限，财险行业向意外及健康险、责任险、农险等非车险业务的转型也可能

加剧盈利波动。该行业需要一定时间来提高精算和承保专长，完善定价模型和提高风险筛选能力，以

助于实现承保盈利。 

图5  

中国财险行业对车险的集中度逐渐下降 

各险种占比 

 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会，《保险年鉴》。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

 

我们预计，未来两年财险业非车险保费增速约为 15%- 20%。一些险企近年来在意外及健康险、信用

保证险等业务条线的激进扩张，使其承保业绩进一步承压。 

监管机构希望保险公司更加自律规范地管理上述业务条线。意外及健康险是财险领域仅次于车险的第

二大险种，2021 年将可能仍处于亏损状态。这缘于该业务领域中竞争激烈，且渠道和获取客户的成

本较高。监管机构正关注着该业务条线的发展，我们预计，可能会有更多相关规定出炉。 

我们认为，随着保险公司整改或收缩信用保证险业务，未来两年该业务的保费增速将遭遇最大冲击。

信用保证险造成一些保险公司盈利波动，特别是在 2019 年和 2020 年。2020 年年初这一情况尤甚，

新冠疫情造成信用风险上升和中国经济放缓。2020 年，信用保证险的保费下降 18.4%。 

失业率上升导致财险公司信用保证险业务的拖欠率抬升。业务重点放在个人和小微企业的险企受创尤

重。其中部分损失也与通过点对点放贷平台发放的贷款有关。 

银保监会也已就信用保证险出台了针对性的监管措施。涉足该险种的财险公司亦或削减风险敞口，亦

或提高费率。 
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农险—财险公司的下一个突破口？ 

农险是财险行业更具前景的增长来源之一。为农民提供保障，抵御日益严重的灾害给作物造成的损失，

应贴合政府机构的举措。 

部分商业保险公司收缩养殖险等某些业务范围，主要缘于近些年猪瘟爆发引起大量赔付。再保险公司

对于这一领域的偏好也因而下降。这就加大了财险公司通过再保险来管理其农险敞口的难度。 

中国政府希望增加农险的覆盖范围。银保监会于 2020 年向一家国有农业再保险公司发放了牌照。这

是当年唯一一张获批的保险牌照。我们认为，这家新组建的农业再保险公司会在支持政府相关举措上

发挥重要作用。 

我们认为，更优良的数据、技术和分销渠道，将使大型财险公司在变化发展的环境中更具韧性。监管

机构希望一部分财险业务 80%能在 2022 年之前完全实现数字化。而大公司将在这方面发挥优势。 

跨国保险公司紧抓中国金融业对外开放机遇 

中国有待深化的保险市场具备的增长潜力吸引了跨国保险公司的目光。那些此前已踏入中国市场的跨

国保险公司，我们预计它们将扩大在华业务范围，即便未来 2 年跨国保险公司在中国依然会维持较小

的市场份额。 

图6  

跨国保险公司在华市场份额不断扩大 

 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会，Wind。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

我们相信跨国保险公司能够在中国发挥其细分市场的优势。此外，他们也可以利用母公司在产品和风

险管理方面的经验及专长。值得一提的是，友邦保险的中国子公司已成为友邦集团的最大利润贡献者。  

跨国保险公司从中国合作伙伴手中买断其持有的余下股份的意向或许会提高，以便全资控股在中国的

子公司。这符合 2020 年中国进一步开放保险市场，允许外资在华全资拥有保险公司的政策决定。 
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跨国保险公司也可能会谋求与本土企业的合作，以在中国市场实现增长。尤其在科技赋能分销渠道方

面。相关例子包括，三星火灾海上保险公司与腾讯控股建立合资公司在中国市场开展业务，以及

2018 年安联保险集团将其中国子公司的 30%的股份售予京东。 

表3  

外资险企进入中国 

集团 

 

事件 进展 

安联保险集团 2019 年 11 月 设立安联（中国）保险控股有限公司 2020 年 1 月正式营业 

安盛保险 2019 年 12 月 完成收购安盛天平财产保险有限公司的剩

余 50%股份 

交易完成 

汇丰控股有限公司 2020 年 5 月 宣布有意收购汇丰人寿保险有限公司的剩

余 50%股份 

等待监管审批 

友邦保险 2020 年 6 月 将其上海分公司转为独资子公司后，成为

中国首家外资独资寿险企业。 

改建完成  

安达保险集团 2020 年 7 月 完成收购华泰保险集团股份有限公司的

15.3%股份 

收购完成后，安达保险集团的持股增至

46.5%；7.05%股份的第二阶段收购等待

审批 

资料来源：标普全球评级。 

所有保险公司，无论大小，都将面临多种力量的影响 

2021 年，监管、市场和经济等方面都将共同作用于中国保险业。中国政府希望监管好保险业，以最

大限度减小系统性风险。与此同时，在规模庞大且有待进一步深化的国内保险市场，与日俱增的市场

需求将助险企保持较快增长。其中，在国家为应对人口老龄化而强化社会保障覆盖的同时，寿险行业

将扮演日益重要的角色。而财险行业也将继续为城镇化的不断推进和自然灾害频发提供保障。 

我们预计国内小型险企受到监管举措的影响更大。渠道、科技赋能、合规及产品开发等成本，都给小

型险企带来更大的压力。 

客户将大致根据机构的品牌和稳定性感知做出差异化选择。大型险企在这些方面无疑更具优势。 

保险业面临着强大的机遇与挑战，而日益上升的需求和行业增长潜力仍是无法阻挡的势头。我们认为

中国保险业的发展前景依然积极，同时也注意到一部分治理水平较弱及小型保险公司可能会在发展过

程中受阻。 

附录 

表4  

寿险公司市场份额和偿付能力充足率 
 

总保费（十亿元人民

币）  

市场份额（%） 核心偿付能力充足率

（%） 

综合偿付能力充足率

（%） 
 

2018 2019 2018 2019 2019 3Q 2020 2019 3Q 2020 

中国人寿保险股份有限公司  535.8  567.1  20.4  19.1  266.7  255.5  276.5  264.5  

中国平安人寿保险股份有限公司 446.9  493.9  17.0  16.7  228.0  225.1  231.6  232.3  
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中国太平洋人寿保险股份有限公司 201.3  212.4  7.7  7.2  257.0  242.0  257.0  242.0  

太平人寿保险有限公司 123.6  140.5  4.7  4.7  224.0  213.0  227.0  216.0  

新华人寿保险股份有限公司 122.3  138.1  4.7  4.7  283.6  273.8  283.6  283.7  

*泰康保险集团股份有限公司 117.4  130.8  4.5  4.4  256.6  258.8  257.4  259.5  

中国人民人寿保险股份有限公司 93.7  98.1  3.6  3.3  211.5  236.6  243.8  265.5  

中邮人寿保险股份有限公司 57.7  67.5  2.2  2.3  162.0  109.0  162.0  138.0  

工银安盛人寿保险有限公司 33.7  52.7  1.3  1.8  187.0  180.0  187.0  180.0  

阳光人寿保险股份有限公司 38.0  48.1  1.4  1.6  193.2  191.7  213.7  210.3  

友邦人寿保险有限公司 26.1  33.1  1.0  1.1  441.6  409.1  441.6  409.1  

建信人寿保险有限公司 25.3  29.7  1.0  1.0  112.0  156.0  137.0  179.0  

农银人寿保险股份有限公司 17.6  23.2  0.7  0.8  129.1  133.8  172.2  189.3  

中信保诚人寿保险有限公司 15.4  21.3  0.6  0.7  248.9  236.7  248.9  236.7  

交银康联人寿保险有限公司  8.0  11.3  0.3  0.4  266.6  224.6  266.6  224.6  

*仅包括泰康人寿保险股份有限公司数据。3Q--三季度. 资料来源：企业偿付能力季度报告（中国风险导向的偿付能力体系，C-ROSS）；中国银行保险
监督管理委员会。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

表5  

财险公司的市场份额和偿付能力充足率 
 

总保费（十亿元人民

币）  

市场份额（%） 核心偿付能力充足率

（%） 

综合偿付能力充足率

（%） 
 

2018 2019 2018 2019 2019 3Q2020 2019 3Q2020 

中国人民财产保险股份有限公司  388.0   431.7   33.0   33.2   251.7   257.1   282.1   299.3  

中国平安财产保险股份有限公司  247.4   270.9   21.0   20.8   216.1   201.0   259.2   228.7  

中国太平洋财产保险股份有限公司  118.6   133.6   10.1   10.3   233.0   212.0   293.0   263.0  

中国人寿财产保险股份有限公司   69.1    77.0    5.9    5.9   213.0   203.0   213.0   203.0  

中华联合财产保险股份有限公司   42.2    48.6    3.6    3.7   187.3   165.9   263.3   228.5  

中国大地财产保险股份有限公司   42.4    48.4    3.6    3.7   371.0   332.0   371.0   332.0  

阳光财产保险股份有限公司   36.5    39.7    3.1    3.0   172.0   183.9   225.2   239.7  

太平财产保险有限公司   24.2    26.9    2.1    2.1   185.0   165.0   271.0   238.0  

众安在线财产保险股份有限公司   11.3    14.6    1.0    1.1   502.5   563.8   502.5   563.8  

英大泰和财产保险股份有限公司    7.7     8.5    0.7    0.7   218.3   224.4   274.8   274.0  

华泰财产保险有限公司    8.1     7.8    0.7    0.6   326.1   322.0   326.1   322.0  

中银保险有限公司    5.9     6.6    0.5    0.5   302.0   327.0   302.0   327.0  

安盛天平财产保险有限公司    6.3     6.3    0.5    0.5   266.8   238.1   271.5   242.4  

永诚财产保险股份有限公司    6.2     6.3    0.5    0.5   212.6   197.3   229.3   197.3  
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京东安联财产保险有限公司    1.0     2.4    0.1    0.2   405.6   302.4   405.6   302.4  

再保险公司 

        

中国再保险（集团）股份有限公司  122.3   145.0   N/A   N/A   561.0   612.0   561.0   612.0  

N/A--无数据。资料来源：企业偿付能力季度报告（C-ROSS）；中国银行保险监督管理委员会。 

版权©2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 
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