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事项： 
2021 年 9 月 27 日，银保监会发布《关于境内保险公司在香港市场发行巨灾债

券有关事项的通知》，支持有意愿的内地保险公司通过特殊目的保险公司在香港

市场发行巨灾债券。 

平安观点： 
 主要内容：1）明确巨灾债券的适用范围为转移地震、台风、洪水等自然

灾害事件或突发公共卫生事件带来的巨灾风险损失；2）明确特殊目的保

险公司（SPI）应经香港保险监管机构批准，并具有健全的分出保险公司

保护机制；3）明确 SPI 可作为特殊保险公司进行再保险登记并接受保险

公司分出的巨灾风险，豁免评级、资本金、偿付能力等相关监管要求。 

 巨灾频发，巨灾保险赔付承压。巨灾保险主要保障因发生地震、飓风、海

啸、洪水等自然灾害所造成巨大财产损失和严重人员伤亡的风险。巨灾发

生频率低、但影响范围广、损失程度大。近年来，气候恶化明显、自然灾

害频发，保险赔付压力增大。以 2021 年河南水灾为例，截至 8 月 9 日 7

时，河南洪涝灾害共造成全省受灾地区直接经济损失约 1337 亿元、保险

业承担的赔付约为 8%、赔付金额预计约 100 亿元。 

 巨灾债券的作用：稳定巨灾风险分散成本，形成多层次巨灾风险分担机制。

2021 年 2 月，国务院发布《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体

系的指导意见》，明确强调发展绿色保险，鼓励和支持保险机构创新绿色

保险产品和服务，建立完善与气候变化相关的巨灾保险制度。在海外，保

险公司通常通过巨灾债券或巨灾期权进行对冲。1）巨灾期权在巨灾损失

致使指数大于等于期权的成交价时，要求投资者根据合同条款向保险公司

付款；PCS 巨灾保险期货已在芝加哥期货交易所上市交易。2）巨灾债券

也即将收益与指定的巨灾损失相连结的债券，属于特殊形式的企业债券。

债券公开发行后，未来是否付息、本金是否清偿则主要根据巨灾损失发生

情况而定。如果实际灾难损失超出一定数额，则要求持有者捐赠或延缓全

额本金或利息。一方面，与保险期货或期权相比，巨灾债券的基差风险较

低，风险转移更为完整；另一方面，能够有效提升保险公司的承保能力、

有效稳定巨灾再保险市场的价格。长期以来，传统巨灾再保险市场价格常

因巨灾发生频率的提高而不断上涨，发行巨灾债券可以使资本市场的资金

直接参与保险市场风险的承保、稳定巨灾再保险市场的价格，增加原保险

公司和再保险公司的承保能力。 

 风险提示：1）绿色金融推进不及预期；2）宏观经济下行超预期；3）金

融监管以及去杠杆政策加码超预期；4）海外资本市场波动加大；5）新冠

肺炎疫情蔓延超预期；6）全球气候变化超预期。 
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