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事件：中国人民银行、中国银保监会就《关于保险公司发行无固定期限资本债券有

关事项的通知（征求意见稿）》公开征求意见，对相关事项进行了规范： 

（1）明确了保险公司无固定期限资本债券的定义和发行、信息披露、登记托管的相

关要求； 

（2）规范了保险公司无固定期限资本债券的相关条款，包括减记和转股条款、利息

取消条款等，还明确了减记和转股的触发事件； 

（3）取消了保险公司无固定期限资本债券的强制评级要求； 

（4）强调保险公司应当提升无固定期限资本债券的市场化定价程度，丰富投资者类

型，提高保险公司的资本质量； 

（5）从宏观角度出发，对保险公司发行包含无固定期限资本债券在内的资本补充债

券实行余额管理。 

点评：一、险企资本补充债券的政策沿革：自 04 年政府已多次推动保险公司拓展

资本补充渠道，增强公司偿付能力。 

（1）自 2004 年中国保监会颁布实施了《保险公司次级定期债务管理暂行办法》以

来，保险公司通过发行次级债增强了偿付能力，对行业可持续发展起到了积极作用；

2011 年，保监会对该办法进行了修订，限定了次级债计入附属资本的额度，强化了

核心资本的作用； 

（2）2012 年，银保监会发布《关于上市保险公司发行次级可转换债券有关事项的

通知》，允许上市保险公司和上市保险集团公司发行次级可转换债券，次级可转债

在转换为股份前，可以计入公司的附属资本； 

（3）2015 年，中国人民银行与中国保监会联合发布公告，允许保险公司在全国银

行间债券市场发行资本补充债券，进一步拓宽保险公司资本补充渠道，提高保险公

司偿付能力和抵御风险能力。此后，上市险企共发行十年期资本补充债券 1450 亿元。

由于期限均为十年，均计入附属一级资本，提高了综合偿付能力充足率，但未对核

心偿付能力充足率产生影响。 

表 1：上市险企发行资本补充债券情况 

  发行面值（亿元） 票面年利率 发行日期 期限 

平安寿险 200 前 5 年：3.58%；后 5年：4.58% 2020 年 

10 年 

平安产险 
35 前 5 年：5.10%；后 5年：6.10% 2017 年 

100 前 5 年：4.64%；后 5年：5.64% 2019 年 

中国人寿 350 4.28% 2019 年 

太保产险 
50 前 5 年：5.10%；后 5年：6.10% 2018 年 

50 前 5 年：4.99%；后 5年：5.99% 2018 年 

新华保险 100 前 5 年：3.30%；后 5年：4.30% 2020 年 

中国人保 180 前 5 年：4.99%；后 5年：5.99% 2018 年 

人保寿险 120 前 5 年：5.05%；后 5年：6.05% 2018 年 

人保健康 35 前 5 年：4.95%；后 5年：5.95% 2017 年 

人保财险 
150 前 5 年：3.65%；后 5年：4.65% 2016 年 

80 前 5 年：3.59%；后 5年：4.59% 2020 年 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 
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表 2：历年拓宽保险公司资本补充渠道政策  

时间 政策 主要内容 

2011.10 
中国保监会发布《保险公司次级定期债务管

理办法》 

次级债是国际通行的资本补充渠道，自 2004 年中国保监会颁布实施了《保险公司次级定期债务管理暂

行办法》以来，通过发行次级债，增强了保险公司的偿付能力，为防范行业风险、应对全球金融危机、

支持行业可持续发展起到了积极作用。新《办法》对 2004 年发布的旧办法进行了修订，限定了次级债

计入附属资本的额度，强化了核心资本的作用，有利于提高公司资本质量和改进行业资本结构，增强行

业抵御风险的能力。 

2012.05 
《关于上市保险公司发行次级可转换债券有

关事项的通知》 

为拓宽保险公司资本补充渠道，提高保险公司偿付能力管理水平，允许上市保险公司和上市保险集团公

司（以下通称保险公司）发行次级可转换债券；保险公司次级可转债在转换为股份前，可以计入公司的

附属资本。 

2015.01 

《中国人民银行 中国保监会联合发布公告

允许保险公司在全国银行间债券市场发行资

本补充债券》 

中国人民银行与中国保监会联合发布 2015 年第 3号公告，允许保险公司在全国银行间债券市场发行资

本补充债券。推进保险公司在银行间债券市场发行资本补充债券有利于拓宽保险公司资本补充渠道，提

高保险公司偿付能力和抵御风险能力。 

资料来源：银保监会，光大证券研究所整理 

二、此次征求意见的原因？偿二代二期监管趋严，行业转型期保费承压，险企

偿付能力充足率或受负面影响。一方面，偿二代二期即将实施，新规则对保险公

司实际资本与最低资本的计量趋严，保险公司的偿付能力将面临更高要求；另一

方面，行业目前正处于告别“人海战术”以及车险综合改革的关键时期，业务量

下滑，保费增速承压。我们认为，保险公司偿付能力充足率或受负面影响，且中

小型保险公司所受影响更大。 

表 3：《关于保险公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知（征求意见稿）》主要内容  

  主要内容 

1 保险集团（控股）公司不得发行无固定期限资本债券。 

2 保险公司发行的无固定期限资本债券应当含有减记或转股条款，当触发事件发生时，无固定期限资本债券应当实施减记或转股。 

3 

保险公司减记和转股的触发事件包括持续经营触发事件和无法生存触发事件。持续经营触发事件是指保险公司的核心偿付能力充足率低于 30%；无法生

存触发事件指发生以下情形之一：一是中国银保监会认为若不进行减记或转股，保险公司将无法生存；二是相关部门认定若不进行公共部门注资或提供

同等效力的支持，保险公司将无法生存。 

4 
会计分类为权益工具的无固定期限资本债券，应当设定无法生存触发事件；会计分类为金融负债的无固定期限资本债券，应当同时设定持续经营触发事

件和无法生存触发事件。 

5 
保险公司发行的无固定期限资本债券，赎回后偿付能力充足率不达标的，不能赎回；支付利息后偿付能力充足率不达标的，当期利息支付义务应当取消。

保险公司无法如约支付利息时，无固定期限资本债券的投资人无权向法院申请对保险公司实施破产。 

6 
发行人应充分、及时披露无固定期限资本债券相关信息，真实、准确、完整地揭示无固定期限资本债券的特有风险，包括但不限于次级性风险、利息取

消风险、减记损失风险、转股风险。 

7 保险公司可通过发行无固定期限资本债券补充核心二级资本，无固定期限资本债券余额不得超过核心资本的 30%。 

8 
中国人民银行对保险公司发行包括无固定期限资本债券在内的资本补充债券实行余额管理。在核定余额有效期内任一时点，发行人存续资本补充债券余

额不得超过核定额度。 

资料来源：银保监会，光大证券研究所整理 

三、核心变化及主要影响？保险公司版永续债得到进一步规范，利好险企核心

偿付能力充足率。央行与银保监会明确了保险公司无固定期限资本债券的定义，

即没有固定期限、含有减记或转股条款、在持续经营状态下和破产清算状态下均

可以吸收损失、满足偿付能力监管要求的资本补充债券，并规范了相关条款，取

消了强制评级要求，同时规定： 

（1）保险公司发行的无固定期限资本债券，赎回后偿付能力充足率不达标的，

不能赎回；支付利息后偿付能力充足率不达标的，当期利息支付义务应当取消；

保险公司无法如约支付利息时，投资人无权向法院申请对保险公司实施破产。 

（2）保险公司可通过发行无固定期限资本债券补充核心二级资本，无固定期限

资本债券余额不得超过核心资本的 30%。 

由此可见，在新规定下无固定期限资本债券的发行在拓宽保险公司的资本补充渠

道的同时，将利好核心资本，提高保险公司核心偿付能力充足率（=核心资本/

最低资本），以助力险企应对偿二代二期及行业转型期或将对核心偿付能力带来

的不利影响。据测算，平安寿险、中国人寿、太保寿险、新华保险、人保寿险若

按最大上限发行，总计将发行 1.25 万亿永续债，以 21Q3 为基准核心偿付能力
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充足率将分别提高 99.6pct、110.4pct、96.7pct、108.4pct、99.5pct。我们认

为，拥有大量客户群体的大型险企将在无固定期限资本债券发行过程中获得更大

的蛋糕，强者恒强。 

表 4：按无固定期限资本债券发行上限测算上市险企核心偿付能力充足率变化（单位：亿元；%） 

 
21Q3 核心资本 无固定期限资本债券发行上限 发行后核心资本 发行后核心偿付能力充足率 21Q3核心偿付能力充足率 变动 

平安寿险 10,636 4,558 15,195 332.0% 232.4% 99.6pct 

平安产险 1,131 485 1,615 363.1% 254.2% 108.9pct 

中国人寿 10,288 4,409 14,697 367.9% 257.5% 110.4pct 

太保寿险 3,725 1,596 5,321 323.7% 227.0% 96.7pct 

太保产险 465 199 664 327.4% 229.0% 98.4pct 

新华保险 28 12 40 361.5% 253.0% 108.4pct 

人保寿险 1,031 442 1,472 331.6% 232.1% 99.5pct 

人保产险 1,895 812 2,707 383.9% 268.7% 115.2pct 

合计 - 12,514 - - - - 

资料来源：中保协，光大证券研究所测算 

投资建议：目前各险企在代理人清虚和车险综改的双重压力下，保费增速均有不

同程度的承压，但随着改革的不断推进，以及康养产业带来的新增长动力，转型

成效显现只是时间问题。建议持续关注偿付能力充足率稳定、拥有大量客户群体、

业绩有望恢复增长的中国平安（A+H）、中国太保（A+H）。 

风险提示：政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 
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