
 

 

 

 

联合〔2025〕1906 号 

 

受幸福人寿保险股份有限公司（以下简称“幸福人寿”或

“公司”）委托，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合

资信”）对公司及其发行的相关债项进行了信用评级。联合资信、

评级人员及其直系亲属在开展评级作业期间不存在任何影响评

级行为独立、客观、公正的情形。公司委托联合资信评级的相关

债项评级结果详见下表，评级有效期为相关债项存续期。 

表 1  截至本公告出具日公司委托联合资信进行信用评级的存续期内公开发行债券情况 

债券简称 上次主体评级结果 上次债项评级结果 上次评级时间 债券余额 兑付日 

18 幸福人寿 AA-/稳定 A+/稳定 2024/12/26 30 亿元 2028/11/27 

15 幸福人寿 AA-/稳定 AAA/稳定 2024/12/26 30 亿元 2025/12/29 

资料来源：公开资料，联合资信整理 

 

根据幸福人寿提供的未经审计 2024 年财务报表、2024 年 4

季度偿付能力报告摘要及相关资料，业务经营方面，2024 年，幸

福人寿原保险保费收入增长较为承压，传统寿险原保险保费收入

占比较上年增长，分红险原保险保费收入占比较上年有所下降，

其余产品原保险保费收入占比无较大变化；从原保险保费收入期

限结构来看，2024 年幸福人寿趸交保费收入较上年下降，续期保

费收入较上年进一步增长。2024 年，公司实现原保险保费收入

229.55 亿元，较上年上升 2.08%，期缴保费收入占比保持在 90%

以上。 

 



投资业务方面，2024 年以来，幸福人寿投资资产规模持续增

长，投资结构变化不大；2024 年，幸福人寿新增两笔违约投资资

产，2024 年末上述两笔违约投资余额合计 5.03 亿元，相应地计提

减值准备 4.24 亿元。整体看，幸福人寿非标投资规模较大且在当

前信用事件频发的市场背景下，需关注存量违约资产减值计提缺

口、收回以及未来质量变化情况；此外，权益类投资资产占比高，

在当前资本市场波动的环境下易产生公允价值变动损失，需关注

未来相关投资资产收益实现情况。截至 2024 年末，幸福人寿所投

资的非标资产涉及违约的账面余额为 58.94 亿元，针对违约投资

合计减值计提比例为 50.30%。2024 年，幸福人寿加大对资本市场

研判力度，财务及综合投资收益率较上年均有所上升，其他综合

收益规模较上年末亦有明显回升，带动所有者权益规模增长；

2024 年，偿付能力报告口径下，幸福人寿财务投资收益率为 5.49%，

综合投资收益率 10.93%。盈利方面，2024 年，幸福人寿实现保险

业务收入 295.14 亿元，较上年增长 11.76%，投资收益较上年增幅

较大，同比增长 64.19%。同时，受保险规模的增长以及国债收益

率曲线下行等因素影响，幸福人寿 2024 年提取保险责任准备金

明显大幅增长，对盈利实现产生较大负面影响。2024 年，幸福人

寿提取保险责任准备金 215.45 亿元，较上年增长 85.03%，营业

利润仍然为亏损状态；另一方面，得益于对于南京银行股份有限

公司（以下简称“南京银行”）的股权投资由可供出售金融资产

划转至长期股权投资，营业外收入大幅增长，净利润扭亏为盈，

2024 年实现净利润 1.83 亿元，但盈利能力仍然承压，且盈利水平

易受单笔投资会计科目划转影响，盈利波动性较大。偿付能力方

面，2024 年，在资本市场回暖、相关资产公允价值回升下，幸福



人寿其他综合收益明显增长，净资产规模随之增长，且得益于保

单未来盈余增加，核心资本有所增长，推动核心偿付能力充足率

上升；另一方面，由于幸福人寿所发行的 2 笔资本补充债未行使

提前赎回权，资本补充效力逐年递减，附属资本有所减少，但受

资产配置结构调整、南京银行投资会计科目划转等因素影响，最

低资本有所增长，故综合偿付能力充足率有所下降。截至 2024 年

末，幸福人寿所有者权益规模为 87.50 亿元，实际资本 163.39 亿

元，综合偿付能力充足率 129.14%，核心偿付能力充足率 88.43%，

相关偿付能力指标仍处行业较低水平，未来资本仍面临较大的补

充压力。风险管理方面，幸福人寿偿付能力报告摘要显示，2024

年第 3 季度，幸福人寿风险综合评级（分类监管）维持 B，较上

季度无变化。股权结构方面，2024 年 11 月，经北京市第四中级

人民法院裁定，幸福人寿股东深圳市亿辉特科技发展有限公司将

其持有公司 4.66 亿股股份、占比 4.6%的股份，以抵债方式转让

至存款保险基金管理有限责任公司，股权转让手续尚未完成，需

关注股权转让事项落地对幸福人寿公司治理及未来发展带来的

影响，截至 2024 年末，幸福人寿全部股东股权质押比例合计

24.64%，冻结比例合计 27.60%，股权质押/冻结比例仍较高，股权

稳定性仍待进一步提升。 

联合资信评估股份有限公司认为，2024 年，幸福人寿保险业

务结构有所调整，传统寿险原保险保费收入占比较上年增长；保

险业务收入较上年略有增长；存量非标投资规模较大且在当前信

用事件频发的市场背景下，需关注存量违约资产减值计提、收回

以及未来质量变化情况；投资收益较上年大幅提升，但受制于提

取保险责任准备金较上年大幅增长，营业利润出现亏损，但部分



投资业务会计科目调整产生较大规模的营业外收入弥补了营业

亏损，净利润扭亏为盈；综合偿付能力充足率及核心偿付能力充

足率尚且满足监管要求，但仍面临一定资本补充压力。此外，幸

福人寿存续债券“15 幸福人寿”“18 幸福人寿”未行使赎回权后

未赎回部分票面利率跳升带来的较大的付息压力，从而对盈利实

现产生一定的负面影响，同时，未行使赎回权后资本补充效力递

减，对于偿付能力贡献度逐步下滑；公司个体信用等级为 a。考虑

到人身险公司承担一定的社会养老及社会公共职能，其对支持国

家落实社会养老体系完善工作、维护金融稳定等方面发挥重要作

用，在金融体系中具有较为重要的地位，当出现经营困难时，获

得政府直接或间接支持的可能性大，通过外部支持因素提升 2 个

子级。中国信达资产管理有限公司（以下简称“中国信达”）为

幸福人寿 2015 年资本补充债券（30 亿元）提供全额无条件不可

撤销连带责任保证担保，联合资信评估股份有限公司评定中国信

达主体长期信用等级为 AAA（个体信用等级为 aa+，通过外部支

持上调 1 个子级），评级展望为稳定。中国信达担保代偿能力极

强，能够为幸福人寿 2015 年资本补充债券（30 亿元）的偿付提

供保障，截至本公告出具日此项担保未有变动。 

综上，联合资信评估股份有限公司确定维持幸福人寿保险股

份有限公司主体长期信用等级为 AA-，维持“18 幸福人寿”信用

等级为 A+，维持“15 幸福人寿”信用等级为 AAA，评级展望为

稳定。 

 

 

 



（此页无正文） 

 

特此公告 

 

                              联合资信评估股份有限公司

二〇二五年三月二十八日  



 

附件： 

本次评级使用的评级方法、模型 
 

 

注：上述评级方法和评级模型均已在联合资信官网公开披露 

本次评级打分表及结果 
 

评价内容 评价结果 风险因素 评价要素 评价结果 

经营风险 C 

经营环境 

宏观和区域风险 2 

行业风险 2 

自身竞争力 

公司治理 4 

未来发展 4 

业务经营分析 3 

风险管理水平 4 

财务风险 F3 

偿付能力 

资本充足性 3 

保险风险 1 

盈利能力 4 

流动性 2 

指示评级 a 

个体调整因素：-- -- 

个体信用等级 a 

外部支持调整因素：政府支持 +2 

评级结果 AA- 

个体信用状况变动说明：无。 

外部支持变动说明：无。 

 

 

评级方法   保险公司信用评级方法 V4.0.202208 

评级模型   保险公司主体信用评级模型（打分表）V4.0.202208  

http://www.lhratings.com/file/67324a63-d8ac-42ba-bb28-b7fc15bfcc1e.pdf
http://www.lhratings.com/file/2a97dd6a-58da-418e-8ee7-2e7902905758.pdf
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