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⚫ D-SII 酝酿已久，高集中度对于宏观审慎管理的必要性日益突出。央行与银保监会于

7 月 8 日联合发布《系统重要性保险公司评估办法》征求意见稿，明确我国 D-SII 的

评估范围、方法流程和门槛标准，此次办法是在 2018 年《关于完善系统重要性金融

机构监管的指导意见》的基础上，对细分保险行业宏观审慎监管的具体政策落地，

不过早在 2016 年“全保会”上已提及 D-SII 体系建设正加速推进，并于当年 3 月下

发 D-SII 监管暂行办法意见稿，于 5 月开展评定数据收集工作。我国保险业资产规

模 2021 年末为 24.9 万亿元，是仅次于银行的第二大金融行业，占比达 6.5%；保费

CR4 达 52%，高于我国银行业，也高于欧美保险业，完善保险业的宏观审慎监管对

于维护金融稳定至关重要。 

⚫ 明确评估范围、评估指标及权重，和具体的评估流程。1）评估范围：要求年末总资

产排名行业前十的保险集团、人身险、财产险和再保险公司或上一年度获评公司纳

入当年参评名单，其中 2 家及以上保险公司组成保险集团的，以保险集团作为参评

主体；2）评估指标：涵盖规模（总资产 10%+总收入 10%）、关联度（金融机构间

资产 7.5%、金融机构间负债 7.5%、受第三方委托管理的资产 7.5%、非保险附属机

构资产 7.5%）、资产变现（短期融资 10%、资金运用复杂性 10%、第三层次资产

10%）和可替代性（分支机构数量和投保人数量 6.7%、赔付金额 6.7%、特定业务

保费收入 6.7%）；3）评估流程：央行、银保监会每年收集评估指标数据，加权平

均得分 1000 以上将被认定为 D-SII，对 1000 分以下的保险公司根据监管判断再进

一步决定。 

⚫ 预计上市险企均在列，资本要求更高，但利于行业健康发展。以总资产排序梳理，

我们预计上市险企可能基本均会被纳入首批 D-SII 名单。参考 D-SIBs 监管要求，我

们认为或对其有更高的资本要求，但考虑到偿二代二期工程下上市险企均仍具有较

高的偿付能力充足率，现有资本管理能力远超最低资本约束水平，预计对公司经营

影响有限，但对行业来说，更加严格审慎的资本监管有望推动行业进一步健康有序

发展。 

 
⚫ D-SII 出台有利于进一步提升大型上市险企品牌效应，其可凭借规模优势与渠道布局

实现客群的进一步聚拢与下沉。此外，当前保险板块处于历史估值低位，保险板块

β属性或将带来阶段性行情，维持行业看好评级。 

⚫ 我们认为行业处于深度转型期，看好寿险基本面相对改善、价值表现预期好转，关

注结构调整和地区复苏带来 NBV预期好转的寿险龙头；此外，车险马太效应强化，

关注高股息行业龙头。个股推荐中国平安(601318，买入)、中国财险(02328，买

入)，建议关注友邦保险(01299，未评级)。 

风险提示 

⚫ D-SII 政策细则推动更严资本要求等政策风险，新单销售不及预期，长端利率下行，

权益市场波动，车险综合改革进展不及预期。 
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D-SII 征求意见，宏观审慎监管下推动行业
健康发展 

——《系统重要性保险公司评估办法》征求意见稿点评 
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表 1：系统重要性保险公司评估指标 

一级指标 权重 二级指标 权重 二级指标释义 

规模 20% 
总资产 10% 保险公司的年度合并资产负债表中期末合计资产余额。 

总收入 10% 保险公司的年度合并利润表中期末合计营业收入总和。 

关联度 30% 

金融机构间资产 7.5% 保险公司与其他金融机构交易形成的资产余额。 

金融机构间负债 7.5% 保险公司与其他金融机构交易形成的负债余额。 

受第三方委托管理的资产 7.5% 保险公司受非本集团公司委托管理的资产。 

非保险附属机构资产 7.5% 保险公司有重大影响、控股或实际控制的境内外非保险机构的资产总额。 

资产变现 30% 

短期融资 10% 保险公司的短期借款、衍生金融负债以及卖出回购金融资产。 

资金运用复杂性 10% 保险公司的权益类资产余额、不动产类资产余额和境外资产余额之和。 

第三层次资产 10% 保险公司持有的第三层次资产规模。 

可替代性 20% 

分支机构数量和投保人数量 6.7% 保险公司依法设立的分公司、中心支公司、支公司、营业部、营销服务部

数量，以及投保人数量。 

赔付金额 6.7% 利润表中的年度赔付支出。 

特定业务保费收入 6.7% 保险公司开展的农险、巨灾险、大病保险、出口信用保证保险、航天航空

保险、航海保险、电力、核保险等业务获得的原保险保费收入。 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

表 2：总资产排名前列的保险机构一览 

排序 公司名称 总资产（亿元） 统计年份 

1 中国平安保险（集团）股份有限公司 101420 2021 

2 中国人寿保险（集团）公司 57365 2021 

3 中国太平洋保险（集团）股份有限公司 19462 2021 

4 中国人民保险集团股份有限公司 13764 2021 

5 泰康保险集团股份有限公司 13298 2021 

6 中国太平保险集团有限责任公司 11287 2021 

7 新华人寿保险股份有限公司 11277 2021 

8 中国再保险（集团）股份有限公司 5004 2021 

9 阳光保险集团股份有限公司 4416 2021 

10 中邮人寿保险股份有限公司 4010 2021 

*1 大家保险集团有限责任公司 12000 2020 

*2 华夏人寿华夏人寿保险股份有限公司 5863 2019 

*3 富德保险控股股份有限公司 5238 2020 

注：未剔除并表范围内的系统重要性银行部分资产。 

数据来源：保险业协会，东方证券研究所 
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