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偿付能力成主因，中长期看格局演变
从债券赎回决策看中小保险公司风险

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

事项：

2024 年 2 月 28 日及 2月 29 日，百年人寿及珠江人寿分别发布公告称不行使债券赎回选择权。其中，百年

人寿不赎回资本补充债券“19 百年人寿”余额为 20 亿元，对应未赎回部分利率为 7.25%；珠江人寿不赎

回资本补充债券“19 珠江人寿 01”余额 18 亿元，对应未赎回部分利率为 7.25%。

国信非银观点：随着负债端竞争加剧叠加资产端投资收益下行，部分中小险企竞争力下降甚至风险开始暴

露，资本补充需求提升。在此背景之下，部分中小险企偿付能力持续承压，或接近监管“红线”，进而导

致其保险资本补充债具有一定不赎回风险。建议关注运营情况相对稳健、信用评级相对较高的保险债发行

主体，同时行业供给侧结构性改革利好龙头，推荐中国太保、中国人寿。

评论：

 偿付能力承压，两家险企不行使债券赎回选择权

偿付能力充足率不达标是保险公司不赎回债券的直接原因。根据《中国银行保险监督管理委员会关于保险

公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知》的规定，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。

目前，监管对于保险公司偿付能力充足率的标准分别为：综合偿付能力充足率不低于 100%、核心偿付能力

充足率不低于 50%、风险综合评级在 B 及以上（含）。

表1：监管针对保险公司偿付能力充足率的 3个标准（需同时满足）

名称 及格线

综合偿付能力充足率 ≥100%

核心偿付能力充足率 ≥50%

风险综合评级 B及以上（含）

资料来源:原银保监会，国信证券经济研究所整理

2021 年以来，百年人寿偿付能力充足率持续下滑。综合偿付能力充足率、核心偿付能力充足率分别由 2021

年一季度的 159.14%和 146.93%下降至 2023 年一季度的 102.59%和 64.43%，接近监管“红线”。同时，公

司净资产也从 2022 年初的 81.79 亿元跌至 2023 年一季度的-2.61 亿元。2023 年一季度以来，百年人寿暂

未披露后续偿付能力报告。
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图1：百年人寿近年来偿付能力充足率大幅下降（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

负债端及资产端双向承压是包括百年人寿等中小险企偿付能力持续下滑的主要原因。截至 2023 年一季度

末，公司营业收入 271.48 亿元，同比增长 9%；归母净利润为-10.47 亿元，同比下降 21%。负债端方面，

作为具有代表性的中小险企之一，百年人寿高度依赖储蓄型保险，其保费收入占比高于 55%，该类产品对

公司投资能力提出更高要求。因此，在公司投资收益震荡下行时，退保率或将随之升高。截至 2023 年一

季度末，公司退保率前三的产品分别为百年升年金保险、百年盈年金保险以及百年荣两全保险，对应退保

率为 68.10%、17.71%、15.00%。同时，公司 2022 年综合退保率为 9.64%，远高于行业平均值 3.50%。资产

端方面，2022 年，公司权益类资产账面浮亏较大，同时固定收益类投资违约规模较大且减值准备计提力度

不足，对公司信用水平造成一定影响。

图2：2014 年至 2023Q1 百年人寿营业收入（单位：亿元，%） 图3：2014 年至 2023Q1 百年人寿归母净利润（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

与百年人寿类似，珠江人寿同样面临偿付能力充足率“压线”的问题。截至 2021 年末，珠江人寿综合偿

付能力充足率及核心偿付能力充足率分别为 104.04%及 52.02%，此后公司同样暂未披露偿付能力报告。
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图4：珠江人寿近年来偿付能力充足率大幅下降（单位：%）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

同样面临负债端依赖储蓄型保险及单一渠道的问题之外，珠江人寿资产端较大的不动产及信托投资规模加

大其资产质量管控压力。根据联合资信评估股份有限公司（下称“联合资信”）出具的珠江人寿信用评级

报告，截至 2021 年末，公司不动产投资规模为 221.40 亿元，占总投资规模的 26.00%，占比位于行业高位，

合计房地产风险敞口为 280.67 亿元。此外，公司资金信托计划投资规模为 168.59 亿元，占总投资资产规

模的 19.80%。主要交易对手包括渤海信托、长安信托、重庆信托、中融信托等机构。

表2：珠江人寿投资资产规模及占比（单位：亿元、%）

资料来源:联合资信，国信证券经济研究所整理
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 历史不赎回保险债多为经营情况恶化、偿付能力较弱的中小险企

回顾历史上保险债未赎回的情况，其发行主体一般分为两类：经营状况不佳导致的偿付能力下滑的保险公

司、被监管接管的保险公司。其中，天安人寿、天安财险、华夏人寿因偿付能力低于监管标准，被原银保

监会接管。信泰保险、长安保险、珠江人寿为民营机构。以上保险公司均面临因资金不足导致的偿付能力

持续下降，进而一定程度反应部分中小保险公司面临的经营及投资风险。

表3：历史不赎回保险公司债情况

序号 债券起始日 不赎回日期 债券名称
发行规模

（亿元）
发行期限 发行人 企业性质 发行方式

1 2011/6/20 2016/6/20 11 华夏次级债 3 10 华夏人寿 民营 私募

2 2011/9/30 2016/9/30 11 信泰次级债 2 10 信泰保险 民营 私募

3 2011/12/21 2016/12/21 11 太平人寿债 80 10 太保寿险 公众企业 私募

4 2012/8/20 2017/8/20 12 太平人寿债 75 10 太保寿险 公众企业 私募

5 2013/6/14 2018/6/14 13 人保 01 160 10 人保寿险 中央国有企业 私募

6 2013/12/23 2018/12/23 13 人寿保险债 60 10 人保集团 中央国有企业 私募

7 2015/1/19 2020/1/19 15 天安次级债 7.5 10 天安人寿 公众企业 私募

8 2015/9/29 2020/9/29 15 天安财险 53 10 天安财险 中外合资 私募

9 2015/12/25 2020/12/25 15 幸福人寿 30 10 幸福人寿 中央国有企业 公募

10 2015/12/25 2020/12/25 15 天安人寿 20 10 天安人寿 公众企业 公募

11 2016/11/29 2021/11/29 16 长安保险 5 10 长安保险 民营 公募

12 2019/3/29 2024/2/28 19 百年人寿 20 10 百年人寿 公众企业 公募

13 2019/4/1 2024/2/29 19 珠江人寿 01 18 10 珠江人寿 民营 公募

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理。注：2015 年放开保险公司发行公募债限制，因此公募债占比较少。

 行业转型改革背景之下，需关注中小险企风险

2023 年，监管进一步引导渠道质态改革，压降负债成本。银保渠道、经代渠道、个险渠道均面临规范性政

策，为传统依赖银保及经代渠道的中小险企带来一定挑战。在保险公司转向高质量发展阶段，行业“马太

效应”加剧，或加大中小保险公司经营压力。相较于头部险企，中小保险公司在负债成本、渠道优势、客

户群体、品牌效应等方面存在诸多短板，因此预计未来行业格局或有望得到进一步优化。

 投资建议：

随着负债端竞争加剧叠加资产端投资收益下行，部分中小险企风险开始暴露，资本补充需求提升。在此背

景之下，部分中小险企偿付能力持续承压，或接近监管“红线”，进而导致其保险债具有一定的“不赎回”

风险。建议关注运营情况相对稳健、信用评级相对较高的保险债发行主体，同时行业供给侧结构性改革利

好龙头，推荐中国太保、中国人寿。

 风险提示：

中小保险公司经营承压；偿付能力下降；行业竞争加剧；资产收益下行等。

相关研究报告：

《2024 年 1 月保费收入点评-产险保费新高，银保整顿下寿险保费负增》 ——2024-02-22

《2023 年 12 月保费收入点评-存款降息下保费增长延续》 ——2024-01-17

《从长城人寿举牌无锡银行看险资举牌动向-高 ROE 资产进一步受险资青睐》 ——2024-01-16

《新华保险与中金资本设立基金点评-增配不动产，匹配长线需求》 ——2024-01-03

《2023 年 11 月保费收入点评-淡化“开门红”，回归价值本源》 ——2023-12-17
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