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保险行业 2016 年上半年信用分析及下半年

展望 
 
作者 :联合资信评估有限公司   杨杰   任红  

2016 年上半年，寿险公司保费收入保持强劲增长，财险公司业务保费收入

增速继续放缓。寿险公司市场竞争格局变化较大，财险公司市场竞争格局稳

定。保险资金投资收益率下降，拖累行业利润。保险行业偿付能力充足率水平

保持稳定，发债保险公司信用水平保持稳定。政策方面，保监会正式实施新的

保险公司偿付能力监管体系，继续推动财险产品市场化，并加强保险资管业务

的管理以及规范寿险公司中短期保险业务。  

展望下半年，保险行业在寿险公司保费收入增长的拉动下，保费收入将保

持较快增长；保监会加强中短期万能险业务监管将导致万能险业务增幅放缓；

由于投资收益率下降，全年保险行业收益将较上年下滑；偿二代对保险公司资

本约束性强，保险公司偿付能力充足率将保持稳定。 

 

摘要： 

 主要监管政策 

1、偿二代体系于 2016 年正式实施，有助于加强保险公司风险管控；  

2、推进财险产品市场化; 

3、规范寿险公司中短存续期产品； 

4、加强组合类保险资产管理产品业务监管。 

 2016 年上半年保险公司经营表现 

1、寿险公司业务保费收入保持强劲增长，财险公司业务保费收入增速

继续放缓。 

2016 年上半年，寿险公司原保费收入 14180.74 亿元，同比增长

50.32%，寿险公司原保费收入保持强劲增长趋势，其中，新单业务同比增
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长 69.55%，增幅同比上升 32.87 个百分点。同期，寿险公司万能险及投连

险投资款大幅增长，在规模保费中的占比上升至 37.88%。财险公司原保费

收入 4301.97 亿元，同比增长 8.51%，增速较去年同期下降 3.32 个百分点。 

2、寿险公司市场竞争格局变化较大，财险公司市场竞争格局稳定。 

随着寿险公司增加以及中小寿险公司业务快速发展，前三大寿险市场集

中度逐步下降，安邦寿险、和谐健康、富德生命人寿等公司市场占比上

升。财险公司市场竞争格局变化不大，市场集中度仍较高。 

3、保险资金投资收益率下降，拖累行业利润，保险行业收益同比下降

明显。 

由于低利率，资本市场波动等因素，保险资金投资收益率下降明显，

2016 年上半年，资金运用收益率 2.47%，同比下降 2.69 个百分点。由于投

资收益率下降以及费用水平的上升，2016 年上半年，保险行业收益同比下

降明显。保险公司预计利润总额 1055.86 亿元，同比减少 1241.99 亿元，下

降 54.05%。 

4、偿付能力保持稳定。 

2016 年，保险公司偿二代偿付能力监管体系正式实施，从各家保险公

司披露的季度偿付能力充足率数据看，保险行业整体偿付能力保持充足水

平。2016 年二季度，寿险公司偿付能力充足率平均值为 299.75%，较一季

度末的 272.80%有所上升，财险公司偿付能力充足率平均值为 682.19%，较

一季度末的 1708.92%下降明显。 

 发债保险公司信用水平保持稳定。2016 年，12 家发行资本补充债

券的保险公司信用等级均未发生调整，信用水平保持稳定。 

 展望。展望下半年，保险行业在寿险公司保费收入增长的拉动

下，保费收入将保持较快增长；保监会加强中短期万能险业务监管下将导

致万能险业务增幅将放缓；由于投资收益率下降，全年保险行业收益将较

上年下滑；偿二代对保险公司资本约束性强，保险公司偿付能力充足率将

保持稳定。 
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一、2016 年上半年主要的监管政策 

 

1、偿二代体系正式实施，有助于保险公司加强风险管控。 

2016 年 1 月 25 日，保监会正式实施保险公司中国风险导向的偿付能力体系

（偿二代）。偿二代以风险为导向，加强了保险公司资本约束，尤其是对非保险

风险的资本约束。该体系的实施有助于推动保险公司业务结构的优化，风险管

理水平的提升。 

 

2、推进财险产品市场化。 

2016 年 3 月，保监会出台了财产保险公司备案产品自主注册改革的政策，

按照简政放权、放管结合、优化服务的要求，调整和优化现有备案产品管理流

程。同时，全面加强财险产品管控，形成产品信息公开、监管抽查检查、行业

自律约束、公司自我管控的产品管理体系。财险产品市场化推进，有助于提高

财险公司经营效率，增强保险市场活力。 

 

3、规范寿险公司中短存续期保险产品，防控流动性风险。 

近年来，随着财富管理和资产配置需求的上升，保险公司大力发展理财型

的保险产品，这在很大程度上提升了保险公司保费收入和现金流，尤其是对于

中小型保险公司和新设保险公司快速提升市场份额的业务发展策略。但由于该

类产品退保率高，导致长期险短期化，资产负债期限错配对保险公司现金流产

生压力，同时部分保险公司为维持相对较高的产品收益率，导致投资端风险上

升。为推动寿险公司产品优化，进一步发展风险保障类产品，保监会发布了中

短存续期保险产品管理政策，将保险公司中短存续期产品年度保费收入控制在

保险公司最近季度末投入资本和净资产较大者的 2 倍以内。 

 

4、加强组合类保险资产管理产品业务监管。 

保监会出台了加强组合类保险资产管理产品业务规定，该政策就管理人需

具备条件、基础资产范围、发行登记流程以及其他监管要求进行了进一步规

定。该政策禁止保险公司开展具有“资金池”性质的产品以及“嵌套”交易结构产

品。 
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二、2016 年上半年经营分析 

 

1、寿险公司业务保费收入保持强劲增长，财险公司业务保费收入增速继续

放缓。 

2016 年上半年，国内保险公司实现原保费收入 18812.82 亿元，同比增长

37.29%，如图 1 所示。其中，寿险公司原保费收入 14180.74 亿元，同比增长

50.32%，寿险公司原保费收入保持强劲增长趋势，寿险公司新单业务同比增长

69.55%，增幅同比上升 32.87 个百分点。2016 年上半年，消费者对寿险产品和

健康险产品需求大幅增长。普通寿险和健康险业务分别实现原保险保费收入

7504.41 亿元和 2359.33 亿元，同比分别增长 79.45%和 89.37%。 

财险公司保费收入则继续放缓，2016 年上半年财险公司原保费收入

4301.97 亿元，同比增长 8.51%，增速较去年同期下降 3.32 个百分点。财险公司

保费收入放缓的主要原因是汽车销量增幅放缓抑制车险业务增长，同时车险费

率市场化改革的推进导致费率下降。 

 

 
数据来源：保监会网站，联合资信整理。 

 

图 1  保险公司保费收入增长情况图 

 

2、万能险及投连险投资款大幅增长，在规模保费中占比持续上升。 

随着资本市场的回暖、保险资金投资范围拓宽以及保险公司对理财型保险
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业务的推动，万能险和投连险业务快速增长，万能险及投连险投资款在规模保

费中占比持续上升（见表 1）。2016 年上半年，万能险及投连险投资款在规模保

费中的占比上升至 37.88%。2016 年上半年，全行业共有 25 家规模型保险公司

（中资保险公司 18 家，外资保险公司 7 家），其中部分保险公司投资款新增交

费占比最高可达 90%以上，保障型保费收入占比极低。 

由于万能险主要是高现价理财型产品，保障功能弱，在资本市场发展背景

下，部分保险公司大力发展该类险种，导致负债端成本上升，投资端风险偏好

上升，从而加大了投资风险和流动性风险。 

 

表 1   寿险公司投资款新增交费占比分布情况       

年度 
行业平均

占比 

投资款新增交费占比分布情况（家） 

0-20% 
20%（含）-

50% 

50%（含）-

70% 

70%（含）-

100% 
总计 

2013 年 23.48% 38 14 7 11 70 

2014 年 24.89% 35 18 6 12 71 

2015 年 34.42% 33 16 8 18 75 

2016 年上半年 37.88% 30 21 10 15 76 

数据来源：保监会网站 

注：投资款新增交费包括保户投资款新增交费与投连险独立账户新增交费。 

规模型保险公司是指保户投资款新增交费与投连险独立账户新增交费之和占保户投资款新增交费、投连险独立账户新增交

费以及原保费收入总和的比重超过或等于 50%的保险公司。 

 

3、寿险公司市场格局变化较大，财险公司市场格局稳定 

随着寿险公司增加以及中小寿险公司业务快速发展，寿险市场集中度逐步

下降。2016 年上半年，保费收入前 10 家寿险公司原保费收入占比下降至

71.22%。其中，国寿股份、平安人寿、太平洋人寿保费收入占比持续下降，而

富德生命人寿、和谐健康、安邦人寿等公司市场份额持续上升。如果考虑保户

万能险及投连险的投资款，安邦人寿和华夏人寿已进入市场前 4 名。 

 

表 2  寿险公司市场集中度（原保费收入） 

排名 
2014 年 2015 年 2016 年上半年 

公司 占比 公司 占比 公司 占比 

1 国寿股份 26.10% 国寿股份 22.96% 国寿股份 20.63% 

2 平安人寿 13.71% 平安人寿 13.14% 平安人寿 11.52% 

3 新华人寿 8.66% 新华人寿 7.05% 太平洋人寿 5.80% 

4 太平洋人寿 7.78% 太保人寿 6.85% 人保寿险 5.77% 

5 人保寿险 6.20% 人保寿险 5.64% 富德生命人寿 5.55% 

6 泰康人寿 5.35% 太平人寿 5.04% 新华人寿 5.01% 
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7 太平人寿 5.13% 富德生命人寿 4.98% 和谐健康 4.75% 

8 安邦人寿 4.17% 泰康人寿 4.79% 太平人寿 4.29% 

9 生命人寿 2.89% 安邦人寿 3.44% 泰康人寿 4.10% 

10 中邮人寿 1.73% 和谐健康 1.94% 安邦人寿 3.79% 

  合计 81.72%   75.83%   71.22% 

数据来源：保监会网站、联合资信整理。 

 

表 3  寿险公司市场集中度（包括原保费收入、万能险及投连险投资款） 

排名 
2014 年 2015 年 2016 年上半年 

公司 市场占比 公司 市场占比 公司 市场占比 

1 国寿股份 21.09% 国寿股份 16.85% 国寿股份 16.77% 

2 平安人寿 14.93% 平安人寿 12.24% 安邦人寿 10.00% 

3 新华人寿 6.59% 富德生命人寿 6.83% 平安人寿 9.41% 

4 太平洋人寿 6.10% 华夏人寿 6.50% 华夏人寿 6.08% 

5 泰康人寿 5.45% 太保人寿 4.76% 富德生命人寿 5.32% 

6 人保寿险 4.82% 新华人寿 4.74% 和谐健康 4.67% 

7 华夏人寿 4.17% 泰康人寿 4.18% 太平洋人寿 3.98% 

8 太平人寿 3.96% 人保寿险 3.95% 人保寿险 3.96% 

9 生命人寿 4.11% 安邦人寿 3.93% 泰康人寿 3.58% 

10 安邦人寿 3.66% 太平人寿 3.44% 新华人寿 3.22% 

  合计 74.90%   67.43%   66.99% 

数据来源：保监会网站、联合资信整理。 

 

财险公司市场竞争格局变化不大，保费收入前 10 家的财险公司市场占比略

有下降，其中前 3 大财险公司市场占比保持在 64%左右，市场集中度仍较高

（见表 4）。 

 

表 4  财险公司市场集中度 

排名 
2014 年 2015 年 2016 年上半年 

公司 市场占比 公司 市场占比 公司 市场占比 

1 人保股份 33.46% 人保股份 33.36% 人保股份 34.88% 

2 平安财险 18.94% 平安财险 19.43% 平安财险 18.09% 

3 太保财险 12.31% 太保财险 11.21% 太保财险 10.61% 

4 国寿财产 5.35% 国寿财产 5.98% 国寿财产 6.52% 

5 中华联合 4.62% 中华联合 4.67% 中华联合 4.63% 

6 大地财产 2.96% 大地财产 3.16% 大地财产 3.39% 

7 阳光财产 2.81% 阳光财产 3.06% 阳光财产 2.89% 

8 出口信用 2.40% 出口信用 1.96% 太平保险 1.96% 

9 太平保险 1.76% 太平保险 1.85% 天安财险 1.46% 

10 天安财险 1.48% 天安财险 1.55% 英大财产 1.17% 

  合计 86.08%   86.24%   85.61% 

数据来源：保监会网站、联合资信整理。 
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4、投资收益下降，拖累行业利润 

在 2016 年低利率、债券市场信用风险频发、股市大幅波动的市场环境下，

保险公司增加了非标类、不动产等另类投资规模，银行存款、债券以及股票投

资比重下降（见图 2）。2016 年 6 月末，保险行业资金运用余额 125629.30 亿

元，较年初增长 12.37%。其中，银行存款与债券合计占比 52.28%，较 2015 年

末下降 3.89 个百分点；股票和证券投资基金占比 13.50%，下降 1.68 个百分

点；其他投资占比 34.22%，上升 5.57 个百分点。 

由于低利率，资本市场波动等因素，保险资金投资收益率下降明显，2016

年上半年，资金运用收益率 2.47%，同比下降 2.69 个百分点，保险资金实现资

金运用收益 2944.82 亿元，同比减少 2160.30 亿元，下降 42.32%。保险资金投

资收益下降对保险行业收益产生不利影响。 

 

 
数据来源：保监会网站，联合资信整理。 

 

图 2  保险公司投资资产结构图 
 

5、保险行业收益同比下降明显 

由于投资收益率下降以及费用水平的上升，2016 年上半年，保险行业收益

同比下降明显。保险公司预计利润总额 1055.86 亿元，同比减少 1241.99 亿元，

下降 54.05%。其中，财险公司预计利润总额 336.57 亿元，同比减少 259.07 亿

元，下降 43.49%；寿险公司预计利润总额 541.84 亿元，同比减少 1033.29 亿
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元，下降 65.60%。从季度经营表现看，保险公司二季度经营效益得到改善。二

季度经营亏损的财险公司有 26 家，较 1 季度减少 10 家；寿险公司经营亏损的

有 33 家，较一季度减少 9 家（见表 5）。 

 

表 5  2016 年上半年保险公司盈利及亏损家数 

项目 
2016 年一季度 2016 年二季度 

财险公司 寿险公司 合计 财险公司 寿险公司 合计 

盈利家数 36 31 67 47 40 87 

亏损家数 36 42 78 26 33 59 

数据来源：各家保险公司偿付能力报告摘要，联合资信整理。 

 

6、偿付能力保持稳定 

2016 年，保险公司偿二代偿付能力监管体系正式实施，从各家保险公司披

露的季度偿付能力充足率数据看，保险行业整体偿付能力保持充足水平。2016

年二季度，寿险公司偿付能力充足率平均值为 299.75%，较一季度末的

272.80%有所上升，财险公司偿付能力充足率平均值为 682.19%，较一季度末的

1708.92%下降明显。从偿付能力充足性分类看，部分保险公司偿付能力充足率

低于 150%，随着业务发展，该类保险公司面临一定的资本补充压力，同时我们

也关注到个别保险公司偿付能力低于 100%，资本已显现不足（见表 6）。 

 

表 6  2016 年上半年保险公司偿付能力充足率水平分类 

偿付能力充足率（%） 
2016 年一季度 2016 年二季度 

财险公司 寿险公司 合计 财险公司 寿险公司 合计 

<100 1 2 3 1 2 3 

[100,150) 1 13 14 1 13 14 

[150,300) 32 39 71 33 40 73 

>=300 39 19 58 39 18 57 

数据来源：各家保险公司偿付能力报告摘要，联合资信整理。 

 

三、发债保险公司信用水平 

 

自 2015 年保险公司开始发行二级资本债券以来，截至目前，共有 12 家保

险公司发行了共 741 亿元资本补充债券。从发行利率看，2016 年保险公司资本

补充债券发行利率逐步走低。从信用等级变化看，该 12 家保险公司信用等级未

发生调整，信用水平保持稳定（见表 7）。 
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表 7  保险公司资本补充债券发行情况 

公司名称 
主体信用 

等级 

资本补充债券 

信用等级 
发行日期 

发行规模 

（亿元） 
发行利率 评级机构 

幸福人寿 AA+ AAA（担保） 20151225 30 4.00 联合资信 

中荷人寿 AA AA- 20151228 5 5.28 联合资信 

建信人寿 AAA AA+ 20160328 35 4.08 联合资信 

阳光财险 AAA AA+ 20160819 30 3.58 联合资信 

平安财险 AAA AA+ 20150724 50 4.79 中诚信 

泰康人寿 AAA AA+ 20150915 80 4.65 中诚信 

华夏人寿 AA+ AA 20150918 80 6.00 
中诚信/新世

纪 

前海人寿 AA AA- 

20151217 15 6.25 

中诚信 20151117 18 6.25 

20150929 25 6.25 

天安财险 AA+ AA 20150929 53 5.97 大公 

平安人寿 AAA AA+ 
20160422 100 3.82 

中诚信 
20151225 50 3.90 

天安人寿 AA AA- 20151225 20 6.25 新世纪 

安邦人寿 AAA AA+ 20151225 150 4.50 大公 

数据来源：Wind，联合资信整理。 

 

四、展望 

 

展望下半年，保险行业在寿险公司保费收入增长的拉动下，保费收入将保

持较快增长；保监会加强中短期万能险业务监管将导致万能险业务增幅将放

缓；由于投资收益率下降，全年保险行业收益将较上年下滑；偿二代对保险公

司资本约束力强，保险公司偿付能力充足率将保持稳定。 

 


