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惠誉评级 2019 年信用前景展望: 中国非寿险行业 
承保盈利压力犹存 
惠誉行业展望：稳定  
惠誉评级预计，中国监管机构要求车险公司控制其手续费用的监管措施可能会减轻过往不断上升

的费率比率压力，进而缓解保险公司的盈利压力。近两年来的竞争破坏了车险公司的佣金结构。

由于第三轮车险费改后价格下调，惠誉预计，车险公司的赔付率将稳步上升。尽管中美之间的贸

易紧张局势可能对整体增长趋势带来不确定因素，但 2019 年非车险业务仍将是主要的增长 
驱动力。  
 
惠誉预计，虽然承保盈利下滑的压力犹存，保险公司增加资本以支持业务增长的能力并未受到影

响。规模优势将继续维持大型保险公司的运营盈利能力；利润微薄、规模较小的保险公司则需依

靠持续的资本补充来支持其增长。自然巨灾风险导致的保险理赔将继续对保险公司的运营稳定性

带来冲击。      
 
评级展望：稳定  
惠誉预计，受评的中国非寿险保险公司将保持良好的偿付能力缓冲资本，能够支持业务持续增

长。保险公司将继续通过终止不盈利的业务、谨慎的风险选择和适当的再保险来提高承保利润

率。对于运营历史较短的保险公司来说，承保业绩可能仍然不稳定。  
 
评级分布权重：规模、业绩及偿付能力    
更易获得优质业务、承保策略审慎的保险公司信用状况往往较好。偿付能力缓冲资本和运营稳定

性也是关键的影响因素。     
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王长泰，保险评级董事 
“惠誉预计，中国非寿险保险公司的信用状况将受其筹集资金支持

增长和抵御承保波动能力的支撑。规模优势将令大型保险公司保持

可盈利的承保业绩，而持续进行的车险费改可能会有损其提升盈利

的能力。规模较小的保险公司在实现承保利润盈亏平衡方面仍可能

面临挑战。”  

需关注因素  
• 监管机构对车险手续费的控制可能会缓解费用比率的恶化     
• 持续的商业车险费改对保险公司赔付率不利   
• 对于承保利润率微薄的高增长型保险公司而言，増加新资本已成为必然的选择    
• 来自自然巨灾风险导致的保险理赔仍然是保险公司运营稳定性需面临的主要挑战 
• 另类投资风险敞口扩大将削弱保险公司的流动性状况  
 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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车险手续费监管控制有望缓解盈利压力  
惠誉预计，对车险购买相关手续费实施监管控制将缓解持续进行的车险费改对承保利润率的不

利影响。自 2018 年 8 月以来，中国银行保险监督管理委员会（银保监会）一直要求车险公司管

理其车险购买手续费，并将手续费控制在监管机构指定的水平范围内，此举可能会暂时抑制车

险手续费的上升。 
 
费改不利于车险赔付率  
惠誉预计，随着未出险折扣优惠对理赔发生率的影响逐步减弱，车险赔付率将上升。银保监会

于 2018 年 3 月启动第三轮车险费改后，多数保险公司已将与承保和分销渠道相关的两个定价系

数下调至允许的最低限度。尽管各个地区的限度有所不同，获许可的最低限度已进一步扩大。

三个地区的车险公司获准可根据经验自主定价。  
 
大型保险公司将保持承保利润  
规模优势将使大型保险公司维持良好的承保业绩。但是，由于市场竞争和一些新成立保险公司

的激进策略导致定价条件疲弱，利润率将受到制约。对于经营规模较小、在获得稳定优质业务

方面没有优势的保险公司来说，“综合成本率”仍然居于高位。            
 
持续注入新资本來支持业务扩张    
惠誉预计，新业务增长将不断挑战保险公司提升偿付能力稳定性的能力。保费扩张速度将继续

超过盈余增长。对于承保利润率微薄、增长势头较快的小型保险公司来说，以增发新股或发行

资本补充债的方式持续进行注资似乎已成为必然选择。许多大型保险公司报告 2018 年的偿付能

力比率略有下降，但非寿险行业 2018 年第二季度的偿付能力充足率基本保持稳健。     
 
财务杠杆稳定   
惠誉预计，由于潜在的承保波动可能会有损偿债能力，非寿险保险公司不会增加对次级债的依

赖来为增长提供资金。目前的偿付能力体系允许保险公司使用混合债券来提高其偿付能力，而

多数大型保险公司的财务杠杆率一直保持在 20%以下。债务杠杆率较高的保险公司一般都能维

持其利息覆盖率在一合理倍数。对于非寿险保险公司来说，普通股仍然是普遍采用的资本形

式。 
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自然巨灾风险是保险公司运营稳定性的主要威胁 
惠誉预计，自然巨灾风险导致的保险损失频发将继续威胁保险公司的运营稳定性。 
2018 年上半年，一系列巨灾险理赔导致中国人民保险(PICC)企财险的赔付率恶化。根据 AIR 
Worldwide 的数据，2018 年 9 月与台风山竹相关的保险损失可能高达 20 亿美元。保险公司需要

通过适当的再保险安置来减轻巨灾险敞口，与此同时，灾险风险管理的完善程度和有效性也日益

重要。   
  
非车险业务加速增长 
惠誉预计，尽管中美之间的贸易紧张局势可能给增长带来不确定因素，但非车险业务仍将是 
2019 年非寿险行业主要的增长驱动力。由于低保险渗透率和监管政策支持原因，非车险的需求可

能依然保持强劲。2017 年，非车险仅占非寿险总业务的 29%。费改可能会抑制车险保费的增长，

而如果新车销售持续下滑，则车险需求可能会下降。    
 
惠誉预计，保险公司将更加积极地利用电子平台或在线渠道，扩大分销网络范围和产品覆盖面。

2018 年上半年在线保险公司的承保保费继续快速增长。产品创新可能会刺激新的保单需求， 
2018 年上半年非寿险行业同比扩张了 14.2%。 
 
另类投资削弱流动性  
惠誉预计，信托计划等另类投资的比例将上升，以进一步影响资产流动性。过去三年，保险公司

逐步提高了另类投资的比例，旨在寻求更高的收益率。考虑到目前股市的波动，这一趋势可能会

继续下去。惠誉认为，该类投资主要集中于地产和基础设施行业，透明度比普通债券低， 
更容易受到经济低迷的影响。  
 
风险资产敞口仍可接受 
惠誉预计，由于潜在的波动和偿付能力计算中相对较高的资本风险计提，非寿险保险公司在管理

其股权风险敞口方面将保持谨慎的立场。非寿险保险公司理赔责任具有“短尾”性质，因此其投资期

限比寿险公司短。银保监会最近提议取消对保险公司私募股权投资的行业限制，但此举不太可能

改变非寿险公司对股权投资的谨慎态度。惠誉授予评级的非寿险公司风险资产比率介于 32%到

105% 之间。          
 
       
 
 
 

 中国部分重大自然灾害 
事件 日期 受灾地区  保险或经济损失 

（美元） 
台风山竹 2018 年 9 月 中国内地、菲律宾、香港、台湾

及澳门 
10 亿至 20 亿 a 

台风温比亚 2018 年 8 月 中国 31.3 亿以上 b 

热带风暴贝碧嘉 2018 年 8 月 中国、越南 2.36 亿以上 b 

热带风暴安比 2018 年 7 月  中国 1.75 亿以上 b 

热带风暴艾云尼 2018 年 6 月 中国、越南 5.73 亿美元以上 b 

台风天鸽 2017 年 8 月 中国内地、越南、香港及澳门 11 亿美元 c 

来源：a 基于 AIR Worldwide 保险损失数据 b 基于 Aon Benfield 的全球巨灾的经济损失数据概要 c 基于瑞再研究院 Sigma 报

告保险损失数据   
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附录 
 

2017 年中国 15 家大型非寿险保险公司的财务状况 
  保险公司 DPWa 

（百万元人民币） 
M/Sb 

(%) 
股东权益 c 

（百万元人民币） 
偿付能力比率 d 

(%) 
净资产收益率 e 

(%) 
车险承保业绩 f 

（百万元人民币） 
债务杠杆率 g 

(%) 
净保费杠杆率 h（倍） 

1 中国人民财产保险股份
有限公司 

349,290 33.1 131,960 278 15.8 8,748 15 2.4 

2 中国平安财产保险股份
有限公司  

215,984 20.5 70,144 217 20.0 4,032 11 2.9 

3 中国太平洋财产保险股
份有限公司 

103,994 9.9 36,100 267 10.7 1,014 10 2.5 

4 中国人寿财产保险股份
有限公司 

66,215 6.3 20,450 215 4.0 -53 - 3.0 

5 中华联合财产保险股份
有限公司 

38,829 3.7 14,660 301 9.2 -259 29 2.5 

6 中国大地财产保险股份
有限公司 

37,123 3.5 14,224 267 8.4 247 - 2.4 

7 阳光财产保险股份有限
公司 

33,459 3.2 11,499 205 12.8 910 26 2.9 

8 太平财产保险有限公司 22,069 2.1 6,190 216 5.3 267 15 3.1 

9 天安财产保险股份有限
公司 

14,172 1.3 32,572 104 0.3 -258 17 0.4 

10 华安财产保险股份有限
公司 

11,272 1.1 5,194 246 0.8 -226 - 2.1 

11 永安财产保险股份有限
公司 

8,446 0.8 4,724 240 6.3 n.a. - 1.7 

12 英大泰和财产保险股份
有限公司 

8,304 0.8 3,952 154 9.6 -97 - 1.8 

13 华泰财产保险有限公司 7,964 0.8 5,554 348 7.4 -113 - 1.3 

14 安盛天平财产保险股份
有限公司 

7,946 0.8 3,846 280 -0.5 -473 5 2.0 

15 永诚财产保险股份有限
公司 

6,397 0.6 2,504 243 -0.6 -184 26 2.2 
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a DPW = 直接承保保费 
b M/S = 市场份额 
c 股东权益 = 股东权益，含少数股东权益 
d 截至 2017 年末根据偿二代计算的综合偿付能力比率 
e 净资产收益率计算中含少数股东权益收入 
f 车险承保业绩 = 车险承保业绩 
g 债务杠杆率 = 债务/（股东权益 + 债务） 
h 净保费杠杆率 = 净承保保费/股东权益 
来源: 中国银保监会、公司年度报告、惠誉计算 
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前景展望及相关研究 
 

2019 年前景展望 

全球经济前景展望 (2018 年 9 月) 

2018 年上半年中国非寿险市场总览  (2018 年 7 月) 

2018 年上半年中国寿险市场总览 (2018 年 7 月) 
 

分析师 
 

王长泰 
+852 2263 9920 
terrence.wong@fitchratings.com 

吴杰佩 
+852 2263 9615 
stella.ng@fitchratings.com 
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