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序言

我和国端相识是在十几年前，在我所接触过的职业经理人中，他是为数不多的受过严格专业学术训练的人之一。在出任泰康人寿首席财务官之前，他曾担任泰康人寿独立董事。和发达国家相比，中国的保险市场起步较晚。经过二十多年“跑马圈地”式发展，保险公司由粗放式经营转向集约化、专业化、精细化管理是必然的选择。在转型过程中，充分发挥财务和精算的作用是工作的重中之重，所以我特别邀请国端加入泰康，帮助公司架设一流的财务精算管理体系。

国端跟我说要写一本书，把他的学术理论和工作感悟结合起来，特别的是，他希望书中可以反映他在泰康的工作经历，对此我是很鼓励的，我也希望他能通过这本书与读者分享泰康的成功经验和挫折教训。成书之后我通读了一遍，感觉超出我的预期，内容比我之前构想的更加丰富完整，结构也更加清晰：第一部分介绍了寿险公司的财务基础知识，使读者初步了解如何分析保险公司的经营状况；第二部分深入分析了寿险公司财务管理的原理和经营特点，尤其是介绍了传统财务理论应用于保险公司应该如何进行修正，这是其他书中未曾提及的，国端充分发挥了他财务和精算背景的优势，对这部分内容进行了深入浅出的阐述；第三部分内容是寿险公司的资产负债管理，在向中国第二代偿付能力监管制度体系(简称“偿二代”或者C-ROSS）过渡的今天，对保险公司资产负债管理能力的要求越来越高，这部分内容既分析了理论框架，又结合了工作实务，是本书核心内容之一；最后两部分涉及数据管理、报表与预算管理、风险管理等工作，相比之前的内容更加实务。

作为保险公司的董事长，我很高兴看到这本书的出现，它既做到了理论和实务的紧密结合，同时又贴合中国当前的保险市场发展趋势，与我个人的理念和感悟不谋而合。如国端自序所说，谨以此书献给所有保险行业的工作者和希望了解保险行业的读者。

泰康人寿股份有限公司董事长

陈东升


自序

我在美国攻读博士学位期间，曾跟随导师罗斯先生共同撰写过一些专业的学术论文。记得有一天，我和罗斯先生在校园散步，我问他：“学术论文通常具有很强的专业性，比如我们写过的论文包含了大量的计量模型，这些成果在学术界之外有多少价值？”他思考了一下：“实事求是地说，正是由于学术论文专业性强、阅读门槛高，导致其在实业领域的影响力和实用价值非常有限。”这个答案令我倍感沮丧。

这件事对我的触动很大，博士毕业后，我先从事了一段时间的学术研究，而后投身实业。多年的工作经历让我深刻地意识到：学术研究中的逻辑思维能力在实业中非常重要，而攻读博士学位时所受的严格的专业训练对我之后的事业发展帮助很大。我渐渐萌生了一种想法：希望把理论框架与实践经验相结合，于是就有了这本书。

能够完成本书，我首先要感谢泰康人寿的创始人、董事长陈东升先生。我和他初识于十多年前，他的宏观视野和大局观，使他成为我最钦佩的少数几人之一。后来我受邀加入泰康人寿，他对中国宏观经济和保险市场的认识和分析使我受益良多。尤其要感谢的是，陈东升先生也希望我通过本书与读者分享泰康人寿的多年实践，使本书的场景更加生动。

我还要感谢泰康人寿的同事们：他们是我近30年职业生涯中所接触过的最年轻、最专业、最具活力的一群伙伴。和他们相处，我觉得自己像导师多过像领导，他们带给我的远远多过我教给他们的。如果没有他们，这本书就不会如此顺利完成。这是我们共同创作的第一本书，希望以后能继续为读者带来更多、更优秀的作品。这里我要感谢所有参与本书讨论与编写的同事，特别要感谢刘晶作为我的特别助理参与本书的整理、校对和出版等工作。

最后，我要感谢我的家人和一直支持我的朋友们。你们的存在，使我所做的一切都充满生命的意义！

在这百花盛开的春天里，将此书献给我的家人、朋友以及各位读者。


前言

避免寿险业危机在中国重现

在近30年的金融/保险职业生涯中，笔者曾经历或见证了多次全球金融市场危机。

20世纪70年代，美国金融市场开始步入利率自由化时代，但最终导致90年代爆发了全美寿险业危机；20世纪90年代，日本寿险业由于定价利率过于乐观，引发了寿险公司破产潮；21世纪初，台湾地区的寿险公司也普遍面临严重的利差损问题，外资保险巨头纷纷撤出台湾，后续影响延续至今，台湾金管会接管了国宝、幸福两家寿险公司；在最近一次金融危机中，全球保险巨头美国国际集团（AIG）勉强死里逃生。在不断上演的寿险业危机后，我们不禁产生疑问：为什么本该保持长期稳定的寿险公司会接二连三地遭遇不幸？

美国：20世纪70~90年代的寿险业危机

20世纪30年代以前，美国的银行为了争夺存款，竞相提高利率，利率的无序竞争使银行的筹资成本不断增加，抵御风险能力下降，成为当时银行倒闭的主要原因之一。为了避免银行支付过多的利息而增加经营风险，美国国会于1933年通过了银行管制法——《格拉斯－斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act），其中著名的Q条例（Regulation Q）禁止商业银行对活期存款支付利息，并将储蓄存款和定期存款的最高利率限定在2.5%。Q条例的实施，对于美国20世纪30年代迅速恢复金融秩序，40年代低成本筹措战争军费，以及战后经济恢复起到了一定的积极作用。但是，50年代后，随着经济的繁荣和资金需求的扩张，其弊端开始显现。由于限定的利率水平低于非银行金融机构的利率水平，限制了商业银行的筹资能力，阻碍了金融市场乃至整个经济的发展。从20世纪70年代开始，美国政府逐步废除Q条例。1986年彻底取消可转让提款通知书账户（NOW）的利率限制标志着美国完成了利率自由化改革。图0-1为美国利率市场化进程图。

[image: 000]
图0-1 美国利率市场化进程

注：SNOW账户是指超级可转让账户。



利率的市场化能促进资金在各市场的自由流动，促进实现金融市场一体化，形成均衡利差和均衡利率体系，从而使得市场利率就能真实充分地反映投资的风险和期限。但是利率的市场化同时也带来了对某些行业的冲击，其中寿险行业就是其中一个。

从20世纪70年代美国逐步推行利率自由化开始，美国人寿/健康险公司偿付能力不足的数量就不断增加，90年代初达到最高水平（见图0-2）。究其原因，主要是因为寿险公司在当时不具备成熟的资产负债管理（ALM）能力，具体表现在以下两个方面：

[image: 001]
图0-2 大量美国人寿/健康险公司面临偿付能力压力



一是利率自由化之前，保险公司为了在日益激烈的市场竞争环境中保持市场份额，提高其产品的竞争力，一方面向消费者提供保障收益，另一方面承诺提前退保或者提供保单贷款权等多种优惠条件。

二是利率自由化之后，市场基准利率快速下降，市场投资品的收益率也普遍下降，为了维持高收益以支撑其负债成本，寿险公司选择投资于高风险产品，如垃圾债、不动产等，一旦遇到经济萧条则资产价值大幅缩水，导致偿付能力不足，甚至出现破产。

如图0-3和图0-4所示，20世纪90年代到21世纪初，美国长期处于低利率水平，致使寿险公司的盈利空间被大大压缩，同时产生了严重的流动性问题，最终导致偿付能力不足情况发生。

[image: 002]
图0-3 人寿/健康保险行业边际利润率与寿险公司的偿付能力不足发生率

注：税后边际利润率采用逆序，以便更好地反映其与偿付能力不足的发生率之间的相关性。



[image: 003]
图0-4 基准利率快速下降保险公司倒闭数量剧增



除了利率波动带来的影响之外，资产管理端的影响也是不容忽视的。在破产潮出现之前，美国寿险公司在股票、地产等风险资产上分配的资产比例是很高的。随着资产价格（尤其是不动产价格）的下滑（见图0-5），保险公司的资产大幅缩水，导致很多公司出现了偿付能力问题。

[image: 004]
图0-5 美国不动产市场价格大幅波动



[image: 005]
图0-6 美国S&P 500指数的波动



A.M Best公司所开发的Best人寿/健康保险领先指数（Best's L/H Leading Index，领先一年）与寿险业保费收入有着很高的相关性（86%）。这一指数是由美国经济状况、利率水平、股票市场情况以及通货膨胀水平等多个因素综合而成的。可以看出，这一指数对于预测寿险公司破产的情况也有着很高的准确性。图0-7为Best人寿/健康保险领先指数与偿付能力不足的寿险公司数量关系图。

[image: 006]
图0-7 Best人寿/健康保险领先指数与偿付能力不足的寿险公司数量

注：柱状图代表经济衰退程度，为了更好地显示与净保费的相关性，领先指数前置一年。

资料来源：A.M Best，国家经济研究所



而通过A.M Best公司对1976~2002年348家出现偿付能力问题的人寿/健康保险公司的分析，他们给出了造成这些公司出现问题的主要原因。其中，定价不合理（22%）、子公司问题（20%）、盲目过快发展（17%）和投资问题（14%）是最重要的4个原因（如图0-8所示）。

[image: 007]
图0-8 造成人寿/健康保险公司出现问题的主要原因（1976~2002年）



解析美国寿险行业危机，我们可以看出，危机之所以会发生，主要是由于寿险公司普遍缺乏在利率自由化大环境下的管理经验，导致产品定价和风险管控出现问题，最终演变成整个行业的危机。

日本：20世纪90年代的寿险业危机

寿险业的发展与经济发展密切相关，日本战后经济奇迹般地恢复并快速增长对日本寿险业起了极大的促进作用。20世纪80年代以前，随着银行利率和国债利率的攀升，日本各寿险公司迫于竞争压力，不断提高寿险产品预定利率，寿险产品预定利率由1952年的4%，逐步提高到1985年的6.3%（如表0-1所示）。正是在这一时期，日本寿险公司承保了大量高预定利率、储蓄性较强的养老保险和个人年金。

1990年日本泡沫经济崩溃后，寿险公司资金运用的环境开始恶化。日本基准利率经过9次下调之后，由90年代初的5%跌至1995年的0.5%（如图0-9所示）。日本房地产、股市也进入持续下行通道。


表0-1日本寿险预定利率变化（1946~2002年）

[image: 008]
资料来源：2003年2月《周刊朝日》，申万研究



[image: 009]
图0-9 基准利率下降带动资产快速去泡沫化



很多日本公司在巨额利差损压力下，积极进行海外投资，购买大量外国债券。但当时已是世界第二大经济体的日本在国际政治面前再次软弱，在美国强势干预下，1993~1995年日元被迫再次大幅升值，造成日本寿险公司海外投资资产价格大跌。如图0-10所示，进入20世纪90年代以来，日本寿险公司的实际投资回报率逐年下跌，由90年代初的7%左右下跌至2000年的2%，泡沫经济时代出售的大量高利率保单带来了严重的利差损。

[image: 011]
图0-10 日本寿险公司利差损（1990~2000年）

资料来源： DataStream，路透，日本寿险业务统计，Sigma，申万研究



1997年，日产生命（Nissan Mutual Life）破产，这起自20世纪50年代以来的首次保险公司破产事件，使日本保险公司永不倒闭的神话破灭。1997~2000年，多家大型寿险公司相继宣告破产（如表0-2所示）。


表0-2 战后日本7家保险公司的倒闭概况(单位：亿日元)

[image: 010]
资料来源：水口启子，《变化与消失的寿险》



日本寿险业的危机源自对经济泡沫产生的风险认识不清，过于乐观地估计了资本市场和不动产市场的趋势。当经济泡沫破裂后，产品定价的问题开始显现，资产和负债无法匹配，寿险公司纷纷面临破产压力。

台湾地区：21世纪初的寿险业危机

自20世纪80年代以来，受益于税收优惠政策、强制保险政策的逐步出台，以及逐步对外开放促进了行业的自由竞争和发展，台湾地区寿险业呈现爆炸式增长的局面。各寿险公司为了谋求发展、抢占份额，推出高预定利率的长期保单吸引客户，并以显著比例投资于房地产等高收益的长期资产（如图0-11所示）。

[image: 012]
图0-11 台湾寿险公司资产构成

资料来源：Wind资讯



21世纪以来，随着经济增长放缓，台湾进入低息时代。尽管新保单的预定收益率随之下降，但针对长期保单，寿险公司仍需给付约定利率收益给旧保单的长期投保人，这就给早期业务规模较大的保险公司带来较大的利差损。如图0-12所示，20世纪90年代台湾地区的定期储蓄利率和资产收益率已经开始下滑，但保单预定利率仍处于上升趋势，虽然2000年后新增保单的预定利率快速下降，但是有效保单依然带来沉重的压力。

[image: 013]
图0-12 台湾地区寿险业预定利率与资产收益率



同时，经济放缓、次贷危机也带来了资产价格的下滑，这也给寿险公司的资产价值带来了进一步的冲击，如图0-13所示。

[image: 014]
图0-13 台湾都市地价指数

资料来源：Wind资讯



当时，根据《国际会计准则第4号》的规定，欧洲寿险公司的财务报表必须采用公允价值计量，因此所有进入台湾地区市场的欧洲寿险公司都必须为利差损增提大量准备金，导致众多公司财务状况急剧恶化，面临沉重的增资压力。最后，已深陷金融海啸的外资保险公司不得不纷纷出逃。2009年2月，ING以约195亿元新台币将旗下台湾寿险公司ING安泰人寿售予富邦金控；2009年6月，英国保诚以1元新台币将旗下台湾保诚人寿售予中国人寿；2009年8月，Aegon集团以31亿元新台币将其台湾子公司出售。以上交易的成交价格远远低于交易资产本来应有的价值。

台湾地区的寿险危机和美日两次寿险危机类似，根本问题还是产品定价不当，在行业高速发展阶段，以过于激进的定价策略应对激烈的竞争，同时寄希望于不动产投资带来长期的高水平回报。经济增速回落后，利差损随之而来，长期低息导致寿险公司陷入资本压力的泥潭。

次贷危机中的保险巨头AIG

AIG曾是美国最大的保险公司，长期列于美国利润最丰厚的十大公司之列。然而，AIG在美国次贷危机中却遭受重创。股价暴跌、信用评级下调、交易对手追索抵押品，这些危机环环相扣，仅用3天时间便将AIG这个资产逾万亿美元的保险业巨头拖入了绝境。

AIG的业务网络遍及全球，几乎无所不包。从飞机租赁到卖给印度人的人身保险，再到小学教师的退休计划等。而在这次金融危机中最终拖垮AIG的，却是一个专门从事金融衍生品交易的部门AIGFP。

AIGFP是AIG专门从事金融产品业务的一个分支，成立于1987年，总部设在伦敦。成立之初，主要涉足一些普通掉期交易（Plain Vanilla Swap），例如一些以对冲利率风险为目的的利率掉期交易。1998年，是AIGFP经营的一个分水岭。来自J·P·摩根的金融衍生品专家向AIGFP提出了一种新颖的交易方式：就是为一种叫作“债务抵押债券”（Collateralized Debt Obligations，以下简称CDO）的产品提供信用担保。

CDO是一种基于固定收益资产的债券，通常是由银行等金融机构将一大包不同类型的债务（如公司贷款或信用卡债务等）分解成许多块（Tranche）出售给投资者，由投资者各自承担不同的风险。AIGFP为CDO的持有者提供的担保类似于一种“保险”。因为一旦发行CDO的机构出现了信用违约，AIGFP就要代替他们向CDO的持有者支付损失；作为对价，CDO的持有者需要向AIGFP缴纳一定数额的“保费”。这种类似于“保险”的信用担保就被称为信用违约掉期（Credit Default Swap，以下简称CDS）。

依靠AIG良好的信用和稳定的资产负债表，AIGFP得以毫无顾忌地发行CDS，并且在市场一片向好的前景下，AIGFP也的确从CDS业务中获取了丰厚的利润，几乎不用担心可能会发生的赔付。就这样，AIGFP的年利润就从1999年的7.37亿美元上升到了2005年的32.6亿美元，占AIG总营业收入的比例也从1999年的4.2%上升到2005年的17.5%。

当市场一片繁荣时，AIGFP为AIG带来了极其丰厚的利润。从产品性质上看，由于CDS类似于信用保证保险，因此如果住房贷款的违约率较低，那么CDS确实能够给卖方带来较大收益。但这些衍生金融产品都是以住房贷款为支撑的，一旦大量住房贷款还不上，就可能导致整个金融体系出现严重问题。2007年以来，在住房贷款违约率迅速上升的背景下，很多由CDS担保的债券出现了违约，导致AIGFP需要向CDS的购买者进行赔付，从而导致了巨额损失。

从下面这一组数据可以清楚地了解AIG陷入危机的过程：


● 从2007年第4季度到2008年第3季度，AIG共亏损237.9亿美元。

● 从2007年年底到2008年年中，AIG的权益资本减少了177亿美元，杠杆率从11.0倍上升到13.4倍。

● 截至2008年6月30日，AIG已经抵押了165亿美元的资产作为保证金。

● 2008年9月15日，标准普尔将AIG的评级从AA-降至A-，穆迪对AIG的评级从Aa3降至A2，连降三级。而这一评级的变化将要求AIG追加145亿美元的抵押品。



2008年年初，AIG筹资200亿美元试图自救，但远远满足不了日益恶化的财务状况的需要。2008年9月16日，美联储向由于次贷危机陷入财务困境的AIG提供了850亿美元的贷款，作为代价，美联储将持有AIG79.9%的股权，而AIG需要出售资产以偿还这笔巨额债务。10月8日，美联储宣布，再次向AIG提供高达378亿美元的贷款，用以帮助AIG补充资金流动性，此时的AIG实质上已经被收归国有。

作为当时全球最大的保险集团之一，AIG几乎在金融危机中轰然倒下。将它拖下神坛的是集团旗下的一个仅有几百人的小分支机构，这也说明对子公司的管理是寿险公司经营的重要风险点之一。

历史总是惊人的相似

从20世纪八九十年代的美国，到20世纪90年代的日本，再到21世纪初的中国台湾，以及次贷危机中的美国保险巨头AIG，不断重复上演的寿险业危机让我们不禁反思：到底是什么原因，使得发达的保险市场一次次陷入困境？从笔者多年的观察和实践来看，最根本的原因是，我们总是用眼前的情况来预测未来，当预测的时间跨度为数十年时，预测结果与实际情况的差距可能超出想象。具体来看，主要包括下几个重要的原因。

一、长期利率波动的风险

寿险产品的一大特点是预定利率不变。这样的设计在为产品的营销带来了极大方便的同时，也给公司的运营埋下了隐患。从上述发达国家寿险市场的教训来看，长期利率的波动性很大，我们难以准确预测未来几十年的实际利率水平，这就导致寿险公司面临很大的利率风险。当利率下行时，续期保费源源不断地进入寿险公司负债端，要求的回报率保持在利率高位时的水平，而资产端又无法找到同样回报率的投资标的，最终导致资产负债不匹配，出现利差损。所以，如果不能很好地管理和控制利率风险，寿险行业的危机很难避免。

二、过度竞争带来的定价不足问题

正如在前面所提到的，A.M Best公司的报告指出，定价问题是导致1976~2002年人寿健康保险公司破产的主要原因之一（占比22%）。随着市场上竞争者不断增多，寿险公司往往需要通过降低费率，或者变相降价等方式吸引投保人，保持其市场份额。这一结果将直接导致保险公司的收入不足，在长期将影响保险公司的偿付能力。

三、资产配置中风险头寸的不断累积

发达国家的保险市场发展都是以其经济的不断壮大为背景的。随着保险市场规模的不断壮大，保险公司在资产配置方面会逐渐多样化，同时对资产收益率会提出更高的要求。因此，保险资金在不动产、股票市场等风险资产上的配置会越来越高，因此寿险公司逐渐累积了大量的风险头寸。随着宏观经济环境的变化，股票市场、不动产市场等资产价格的波动对整个保险行业的影响也会越来越大。

四、多元化背后的子公司管理

当寿险公司规模逐渐做大之后，寻求业务上的创新和突破是必须且自然的。历史上寿险公司进行多元化业务拓展的例子比比皆是，而盲目追求利润的多元化扩张以及风险管理的缺失，导致了类似AIG濒临破产的悲剧发生。

中国：寿险业能否避免类似的危机？

一、中国寿险业发展现状

[image: 015]
图0-14 中国寿险业规模增速与GDP增速对比



自1980年中国重启现代保险业发展以来，中国寿险市场经历了非常快速的成长。如图0-14所示，中国寿险业的保费规模从1981年的不足2亿元，增长到2013年的超过1万亿元，30多年来的平均（名义）增长率达到30%以上。麦肯锡预计到2020年中国的保费规模会增长到4万亿元人民币，那时中国将成为世界上继美国之后的第二大保险市场。

在经过爆发式的增长之后，中国的寿险行业累积了很多问题。这些问题将会在未来制约中国寿险业的健康发展，甚至有可能引发类似发达保险市场所出现的行业性危机。

二、中国寿险业存在的问题

在寿险水平相对较低、人口老龄化加速、中产阶级崛起、城镇化步伐加快的大背景下，可以预期到寿险业未来的强劲增长趋势，但是其目前所面临的问题仍是不容忽视的。

（一）寿险行业没有应对危机的经验

改革开放以来，中国经济一直保持快速增长，居民的生活水平不断提高。在经济腾飞的大环境下，人们收入水平和消费能力的提升必然带动寿险行业大发展。中国寿险业的整体发展可谓一帆风顺，几次经济危机也未对中国经济和寿险业产生实质性影响，中国寿险业尚未经历过危机的洗礼，当危机真正来临时，从业者可能会由于对危机的认识度和警惕性不高而盲目乐观，这种心态可能会导致上文提到的历史事件在中国上演。

（二）误导消费者的不当销售行为

由于整个中国寿险行业短期利益至上与盲目扩张思路的影响，导致近年来中国寿险行业销售误导行为严重。具体的体现包括：

保险宣传资料失实、夸大；片面强调、承诺和夸大新型产品分红收益；混淆产品性质和经营主体；对风险和免责条款缺少明确提示；忽视消费者真实需求，造成“不知道的人买了不该买的保险”现象，如将投连险、万能险等精算复杂，风险不定的产品销售给收入微薄、抗风险能力弱、毫无金融保险知识的老人、农民等低收入人群，引发退保争议。

不当的销售行为损害了投保人与被保险人利益，极易引发公众对保险业的信任危机，削弱行业赖以生存的诚信基础，制约和影响行业的可持续发展。

（三）产品结构不合理

目前中国寿险业产品比较单一，虽然保监会大力倡导产品创新，但效果并不明显，保障型产品数量严重不足。寿险中分红险占比近80%，传统保障型业务发展缓慢。对保障型产品的忽视使寿险公司失去了其真正的竞争优势，而过分依赖短期理财型产品导致寿险公司资产负债结构不合理，存在“长钱短用”和成本收益倒挂的问题。

（四）寿险公司的死差收益（Mortality Gain）过低

当寿险公司进行精算定价时，会根据生命表制定相应的预定死亡率。一般来说，预定死亡率会低于实际投保群体死亡率，因此会给寿险公司带来死差收益。但是由于寿险行业竞争非常激烈，各保险公司之间竞相压低死差收益，甚至为了吸引投保人，可能会出现死差收益为负的情况（即死差损），这对于寿险行业的长期发展是非常不利的。

（五）寿险公司的费差损（Expense Loss）过高

寿险公司的费差损，是指实际支出的费用超过当期保费中所含附加保费。由于市场竞争非常激烈，寿险公司为了获得更高的市场份额，选择不断增加费用投入，导致寿险行业的产业效率整体低下，同时导致寿险公司普遍存在费差损。长期存在费差损导致的亏损，已成为制约寿险业健康发展的重要原因。

（六）银保渠道爆发式增长带来了隐患

在过去的十几年中，中国寿险行业保持高速增长，其中银保渠道保费收入爆发式增长是重要的驱动因素，部分寿险公司的银保渠道保费收入占比一度接近80%。高速发展的结果是导致激烈的竞争，中国的寿险公司为了在银保渠道中占据一席之地，纷纷推出短期型、高现金价值、高收益率的产品吸引客户。虽然银保渠道保费规模不断增长，但是同时也带来了严重的资产错配问题，这种短视行为对保险公司的长期健康发展造成了损害，也埋下了寿险业系统性风险的隐患。

（七）会计制度存在缺陷，财务调控空间较大

财政部和保监会自2008年起陆续出台《企业会计准则解释第2号》以及相关文件，使保险会计准则从“规则导向”转为“原则导向”，在为精算师打开专业判断空间的同时，也为部分经营不规范的保险企业操纵财务结果、隐蔽经营风险创造了条件。保险公司可以通过对折现率、发生率、费用率、退保率等假设的微小调整，引起准备金规模发生较大的变化，从而达到在合理范围内调控财务报告的目的。举一个具体的例子，寿险公司可以通过提高获取成本假设来提高短期利润。当获取成本假设提高后，首年可释放的剩余边际减少，但同时首年可递延的假设费用增加，可能带来费用假设上正向的经验偏差，从而在短期内提高保险公司利润。保险公司可以通过类似方法消化费用超支，在财务报表上体现更多的首年会计利润，但实质上是将未来的利润提前在第一保单年度释放，降低了保险公司的中长期价值。

三、寿险预定利率市场化的趋势

（一）中国利率市场化的趋势分析

利率市场化是金融市场化改革的重要环节与步骤。目前，中国的货币市场利率、债券市场利率、票据贴现利率、外币存贷款利率以及人民币贷款利率已实现全面市场化，人民币存款利率下限也已放开，金融机构存贷款利率浮动区间逐步扩大，市场机制在利率形成中的作用不断增强。同时，中国人民银行着重建设和培育市场化的基准利率体系，可为金融产品定价提供参考的上海银行间同业拆借利率（Shibor）的货币市场基准利率地位逐步确立。

中国市场化定价的金融产品发展十分迅速，市场化利率的覆盖范围进一步扩大。中国非金融企业通过信托、票据、债券和股票等市场化定价途径实现的融资占社会融资的规模不断扩大，其余通过人民币贷款实现的社会融资中的绝大部分也是由金融机构在利率下限以上自主浮动定价的。这表明，中国已经从融资利率管制状态逐步转为主要依靠市场机制及资金供求来确定利率水平。而间接融资领域，除了银行之外的其他金融机构，融资利率也大体上市场化了：如信托贷款与信托产品发行，基本上是以市场可接受的水平为限。利率市场化改革已经走了大半路程，通过直接融资与间接融资的双轨发展，已经培育出一个市场化的债券市场和货币市场，其收益率是由市场化的基本机制决定的。

存款利率上限的放开需要存款保险制度建立、中小银行治理结构改善等契机，目前国内有观点认为，存款利率上限的打开不会是近两三年推进的政策。利率市场化还需要一个消化与整固的阶段。人民银行将在综合考虑改革所需各项基础条件的成熟程度，全面评估和权衡推进改革的宏观收益与风险的基础上，与存款保险制度等相关金融改革的推进进程相协调,有规划、有步骤地推进利率市场化。预计利率市场化未来改革方向包括市场化经营改革与央行政策配套调整。本书一开始就介绍了美国利率自由化对寿险业的影响，中国寿险公司可以以此为鉴，从中汲取经验教训，避免陷入相似的危机。

（二）寿险预定利率市场化改革的进程

1999年6月，保监会下发《关于调整寿险保单预定利率的紧急通知》，规定寿险保单预定利率不超过年复利2.5%的上限，形成了持续长达14年的预定利率管制。

2008年5月，保监会与天津市政府联合下发《关于在天津滨海新区试点补充养老保险的通知》，开始了保险市场利率市场化改革的尝试，《通知》规定，保险公司开发补充养老保险，可以自主决定预定利率，不受《关于调整寿险保单预定利率的紧急通知》的约束。同时保险公司应当按照有关精算规定对补充养老保险提取责任准备金，采用的评估利率不得高于预定利率，并不得高于年复利3.5%。

2008年6月，保监会下发《农村小额人身保险试点方案》，允许保险公司在准备金评估利率不高于3.5%的前提下，根据市场状况自行设定预定利率。中国人寿作为首家试点公司，将在9省同时启动农村小额保险试点工作，这项试点持续了5年后，小额人身险才扩展至全国。

2013年3月，保监会向寿险公司下发《关于开展人身保险费率政策改革试点的意见》及具体实施办法等文件，将预定利率改革分为4个阶段，分别为：开展普通型人身保险和项目挂钩保险产品的费率政策改革试点，配合税收递延养老保险等项目开展区域性试点，适时开展公司层面试点，进一步扩大试点范围和实现费率管制的全面放开，但无明确的时间表。

2013年8月，经国务院批准，普通型人身保险费率政策改革正式启动，新的费率政策从8月5日起正式实施。至此适用了长达14年之久的2.5%的人身保险预定利率上限限制终被破除。此次费率政策改革放开了普通型人身保险的预定利率，将定价权交给公司和市场，但为了强化准备金和偿付能力监管约束、防范经营风险，保监会同时要求改革后新签发的普通型人身保险保单，法定责任准备金评估利率不得高于保单预定利率和3.5%中的较小者。

（三）预定利率市场化改革对保险行业的影响

此次改革只限于普通型人身寿险，而没有涉及在寿险市场中占比超过80%的分红型保险以及兼具保障和投资的万能险的预定利率。普通人身险在新单中占比只有4%，在新业务价值中占比只有10%。预计3年期以上的普通型人身保险所受影响不大，因为消费者退保的成本过高，而3年期以下的产品或将面临退保考验，保监会已经建议保险公司通过“转保”、增强服务等方式来解决这些问题。但由于这部分产品的占比不高、规模很小。3年以内的普通型人身保险总计120亿元，只占2012年寿险总保费8 908亿元的1.35%，在极端情况下，即使生效3年内的保单全部退保，也完全在保险公司可承受的范围内，对保险业现金流影响有限。简单说，预定利率放开对保险行业的影响包括：


1.促使保监会出台配套的监管政策


（1）允许养老年金等业务的准备金评估利率最高上浮15%，即可达到4%左右，以支持发展养老保险业务。

（2）降低了长期人身保险业务中与风险保额相关的最低资本要求，预计将释放寿险行业资本占用约200亿元，释放的资本可支持发展新业务4 000亿元。

（3）保监会将放手由保险公司自主确定佣金水平，直接佣金占年度保费的比例以所售产品定价时的附加费用率为上限，将给予一线销售人员更大支持和公司自主决策权。


2.有可能导致新业务价值减少


（1）保险价格弹性较低，能否以量补价尚难确定。预定利率提升意味着保险产品价格降低，但由于客户更在意保障条款和服务内容，对保险产品价格敏感性较低，很难确定保费下降能够带来的业务增长规模。

（2）预定利率提升导致保费和新业务价值的减少。如果不考虑降价后数量的提升，从静态来看，预定利率提升会导致单张保单保费和新业务价值的下降。保费和新业务价值下降幅度与保险期间返还属性关系很大。如果具有返还属性，且保险期间在30年以上，保费下降幅度将在20%~30%，新业务价值下降幅度将达到一半。如果产品保险期间较短，且没有返还责任，那么对保费和新业务价值影响幅度也较小。

（3）预定利率放开对存量业务构成压力，但不会对短期业绩构成影响。如果新产品便宜可能会产生以新代旧的问题，消费者可能在新旧产品之间进行比对，也可能带来退保压力，但是保险公司业绩主要来自存量业务，因此对短期业绩影响不大。


3.推动产品创新，促进产品结构调整


寿险预定利率市场化对保险公司在产品设计、开发和销售方面提出了新的挑战，产品创新的目的主要包括分散和组合风险、开拓新的细分市场和经营领域、规避金融监管及增加保费收入。国际和国内的经验均表明，产品创新是保险公司分散风险或者适应新市场环境的首要选择。保险公司必须加强产品创新和销售渠道创新，推出差异化产品和服务，才能在激烈的竞争中立于不败之地。利率市场化后，美国寿险市场先后推出可调整寿险、变额寿险、万能寿险、变额万能寿险以及投资连结保险等许多新型寿险产品。这些利率敏感型寿险产品将寿险公司的部分经营风险转移给客户。

（四）预定利率市场化改革对保险市场结构的影响


1.加剧市场竞争，提升投资风险偏好


根据国际经验，利率市场化改革将加大投资收益压力，迫使保险公司调整资产配置，加大高风险、高收益资产的投资比重。如美国利率市场化之后，保险行业增大了收益率更高的公司债和股票在资产配置中的比重；韩国保险业在1993年第二次利率市场化后，增加了对信用债和股票的投资。

德勤中国利率市场化调查显示（如图0-15所示），85.7%的业内人士认为推行利率市场化后，银行利率不确定性会增大、利息收益将受到一定影响，在保险资产配置结构上，78.6%的人认为银行协定存款比重将降低，32%的人认为债券类投资比重将上升，67%的人认为股权类投资比重将有所提高。此外，有64.3%的人认为保险资产证券化将得到加快发展。
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图0-15 中国利率市场化调查结果




2.提升负债成本


利率市场化改革将提升负债成本。如图0-16所示，1975年日本放开预定利率后负债成本一路上升，由于高成本负债的期限较长，20世纪90年代经济下行后，保险公司投资收益急剧下降，造成了利差急剧收窄。在投资方面，监管对保险资金投资配置各类资产的上限有严格限制，其资产配置组合变动相对较保守。在利率市场化期间，由于经济增速放缓，贷款利率降低，保险普遍减少了贷款的配置，增加了收益和风险相对较高的债券的投资，而股票投资由于监管上限的限制，一直维持在20%以下的水平。

[image: 017]
图0-16 日本利率市场化



韩国保险公司在利率市场化期间也经历了相似的情况。韩国保险公司在利率市场化期间也体现了负债成本刚性和黏性较大的特点。如图0-17所示，即使在1997年之后存款利率和投资收益率持续下行的情况下，预定利率仍然维持上升的趋势。在投资方面，韩国的保险公司也增持了风险相对较高的公司债和股票。

[image: 018]
图0-17 韩国利率市场化




3.加大资产负债匹配管理难度


从短期看，利率市场化会对保险公司的资产端和负债端都带来一定的负面影响。但是从中长期看，由于利率的变动主要受经济周期、通胀等因素的影响，因此经济基本面因素仍然起主导作用，短期内负债成本不会大幅度上升，但仍可能面临短期上行的压力。利率市场化对保险公司资产与负债的影响如图0-18所示。

[image: 019]
图0-18 利率市场化对保险公司资产和负债的影响



（五）保险公司应对利率市场化改革的策略


1.以“双轮驱动”应对利率和费率市场化改革


利率市场化在给行业发展带来动力的同时，也使保险公司负债的成本有所上升，加大了保险公司资产负债管理的难度和投资收益压力。为了应对利率和费率的市场化改革，保险公司需要改变单一因素驱动的业务模式，加强产品创新和经营管理，降低负债成本和管理费用。

改变单一因素驱动的业务发展模式。因为从技术上讲，传统险比较容易产生承保利润，具有较高内含价值。但在目前保险市场的发展情况下，从实际费率竞争、一些精算假设的实际情况以及当前金融市场整体发展成熟度看，在市场上找到能够同长期寿险产品匹配的资产少之又少，匹配风险的收益水平也并不乐观，这就进一步加剧了期限错配风险和再投资风险。

运用“双轮驱动”，同时考虑“负债驱动资产”和“资产引导负债”。一方面，不断创新销售渠道和创新产品开发，改善业务结构，在负债端降低保单获取成本；另一方面，要紧密结合资产配置端的投资有效性来决定寿险公司整体经营的策略。同时，要大力提升公司的管理水平，降低运营管理费用。从短期看，利率市场化将导致负债成本上升，而从长期看，它将促使保险公司在负债资产匹配方面有阶段性改善。


2.以保险投资新政为契机，提升投资超额收益能力


投资新政的放开，给保险机构提供了更多风险和收益相对较高的固定收益资产的投资机会，如基础设施债权计划、信托、银行理财、无担保债券、不动产金融产品等。丰富的投资资产种类为保险公司应对利率和费率市场化的挑战打下了坚实的基础。这些产品收益高于传统投资品种，能够提高整体收益率水平，带来超额收益。同时，这些创新品种大多久期较长，在期限上能更好地与负债进行匹配，弥补现有的资产负债错配的风险。因此，应以保险投资新政为契机，加大对创新品种的投资力度，提升获取超额收益的能力。

具体到配置策略上，传统的固定收益投资占比一般较高，在控制信用风险的前提下，应逐步降低其在配置中的比例。主要是降低利率品种（如国债、金融债、高等级信用债券），并逐步增加中低等级信用债以及信托、银行理财、基础设施债权等收益较高的品种的配置。

从权益投资的长期历史看，权益投资可能获得较好的风险溢价。但目前中国经济面临长期经济增速放缓及周期性下滑的双重压力，权益资产回报可能低于创新投资品种的回报。同时，中国权益投资市场尚不成熟，波动较大，因此应逐步减少保险公司对权益市场的依赖。

从短期看，利率和费率市场化使保险公司面临负债成本上升、资产负债管理难度加大的挑战，保险公司利差可能也会受到压缩，但如果保险公司以此为契机转变经营方式、改善产品设计、加强成本管理等，将会提升投资能力。

四、中国寿险业如何避免危机

收入增速下降，利润下滑，预定利率即将放开，这些曾在发达国家引发了寿险业危机的现象已开始在中国寿险业市场上逐渐显现，预示着中国寿险业即将面临一场严峻的考验。虽然监管制度和市场环境在不断完善，但中国寿险业是否已准备好应对挑战，这一轮的预定利率改革进程到底会给中国寿险业带来什么结果，这是寿险公司以及行业监管者都普遍关注的问题。

本书将通过针对寿险行业公司财务理论和实践的详细阐述，帮助寿险公司的经营管理者和行业监管者更好地了解寿险行业财务管理的本质和原理，更好地认清当前行业所面临的困难和挑战，避免重蹈覆辙。具体来说，主要包括以下几个方面：

（一）认识寿险产品以及寿险公司经营的特殊性

寿险产品具有先付费，后服务的特点。因此寿险公司在经营方面与其他行业有着很大的不同，例如寿险公司所特有的准备金制度。这些特殊性决定了寿险公司需要有自己独特的财务管理制度和体系。只有从根本上了解寿险产品和寿险公司财务管理的特殊性，寿险公司的经营者才能够更好地了解和控制公司的风险，行业的监管者才能够更有针对性地制定规章制度，从而避免重蹈发达保险市场寿险危机的覆辙。

（二）认识寿险行业与外部经济、金融体系的联系和互动

保险公司，尤其是寿险公司，是债券市场、股票市场和不动产市场上重要的机构投资者。保险公司的资产价值受到资产价格波动的直接影响。而资产负债管理是寿险公司风险管理的重要内容之一。因此，清楚认识寿险行业与外部经济环境和整个金融体系、资本市场的联系和互动关系，对于了解寿险行业的资产配置特点和资产负债管理制度是非常重要的。

（三）掌握针对寿险公司的财务分析和管理方法

随着寿险行业的发展，业内专家学者积累了丰富的财务分析和管理的技术和方法。本书将从寿险业务的理论基础入手，全面介绍人寿保险公司财务相关知识，包括寿险公司财务分析、公司估值、资产负债管理、财务报告制度和监管等方面，帮助寿险行业的财务管理者及监管者熟悉和掌握这些方法和技巧。

（四）了解寿险公司财务管理方面的具体思路和工具

除了对寿险公司财务原理和基础进行介绍之外，本书还将对寿险公司财务管理实践给出具体的指导。从公司估值方法，到资产负债管理方法，再到财务报告制度和实践，本书都会提供综合的思路和工具。

基于上面的考虑，本书的结构安排如下：

在进入寿险公司财务管理主题之前，首先在第一部分介绍寿险公司财务基础知识：其中第一至三章详细阐述了寿险公司会计的一些基本概念和主要财务报表，第四章对保险产品定价进行了初步介绍。

第二部分对寿险公司财务管理的基本情况进行介绍，共包括4章。第五章介绍传统的公司财务理论以及寿险产品的特殊性和寿险公司经营的特点，阐述为何传统的公司财务理论并不能直接应用于寿险公司；第六章从保险运营的基本定律——大数定理入手，引出保险公司的资本管理与破产理论；第七章介绍针对寿险公司的估值方法——内含价值法。第八章介绍针对寿险行业的统计和财务模型。

第三部分重点分析寿险公司的资产负债管理，共3章。第九章介绍商业银行和寿险行业资产负债管理技术的发展历程和现状；第十章从寿险公司的资产负债管理目标入手，详细分析寿险行业在资产负债管理过程中的主要工作和工具，包括财务工具和精算工具；第十一章分析资产负债管理在寿险公司经营管理过程中的主要应用。

第四部分主要介绍寿险公司的经营数据和预算管理，共4章。第十二章展示反映寿险公司重要财务和业务数据的经营报表；第十三章和第十四章围绕数据管理，分别阐述数据标准化和数据仓库建设；第十五章引出实现经营目标的预算管理。

第五部分从风险管理的角度出发，对公司财务管理做重要补充，共3章。第十六章介绍全面风险管理框架体系，包括管理框架和工作流程；第十七章从风险量化角度，详细分析各种主流的资本管理工具；第十八章从具体流程和实操角度说明投后管理体系及工作。

总之，笔者希望能将自身多年保险从业经验融入本书，通过本书向读者介绍适用于寿险公司的财务理论和实务管理经验，帮助读者进一步深入系统掌握寿险公司的理论知识，并在最后提供的寿险公司实际案例分析中，展示如何在实际管理中运用相关的知识。


第一部分

寿险公司财务基础知识

寿险公司经营的产品主要是处理具有风险和不确定性的人寿保险长期合同，因此寿险公司的财务管理不同于其他企业的财务管理，其独特性主要体现在其会计规则与一般企业迥然不同。因此在学习寿险公司财务管理之前，首先需要了解寿险公司会计知识，学会如何解读寿险公司的财务报表。为了帮助读者理解寿险公司财务管理的独特性，本章除了介绍会计知识，也对人寿保险产品的定价进行了介绍。

单纯介绍会计知识难免会令读者感到枯燥晦涩，因此我们在介绍理论知识的同时，引用了大量上市公司的公开资料，方便读者结合实例更好地掌握保险会计知识。


第一章

保险公司财务会计

第一节 会计的基本职能及其在企业管理中的作用

一、会计的基本职能

会计的基本职能包括进行会计核算和实施会计监督两个方面：会计核算职能是指主要运用货币计量形式，通过确认、计量、记录和报告，从数量上连续、系统和完整地反映各个单位的经济活动情况，为加强经济管理和提高经济效益提供会计信息。会计监督职能是指对特定主体经济活动和相关会计核算的合法性、合理性进行审查。

二、会计在企业管理中的作用

企业管理包含烦琐的工作内容，其中，会计工作则处于基础性地位。会计部门和企业的各个部门、各项业务发生广泛、直接、连续的关系。

企业管理的目的是实现最大效益。企业的经营和财务状况都是可以通过财务会计报表反映出来的。会计部门通过对企业经济事务直接核算，进而对企业的财务状况和经营成果进行分析，促使企业决策者了解当前利润状况和负债能力，评估企业风险的大小、资金结构的优劣，使决策者做出正确的决策。

三、会计与财务管理的区别

会计侧重于对经济交易和经济事项的处理，并为决策提供有用的信息。财务管理侧重于控制活动和决策支持，通过分析和利用有关财务信息，可以全面、系统地了解企业生产经营活动情况、财务状况和经常成果，并在此基础上预测和分析未来发展前景；可以通过发现过去经营活动中存在的问题，找出存在的差距及原因，并提出改进措施；可以通过预算的分解和落实，建立起内部经济责任制，从而做到目标明确、责任清晰。总之，会计通过真实地反映企业的财务信息，参与经营决策，加强内部控制，是财务管理不可或缺的基础。

第二节 保险会计核算的独特性

一、业务流程量出为入

保险公司的经营对象是风险，有其特殊的业务流程：保险公司根据保险事故发生的频率、损失金额、公司费用和利润要求确定保险费率，出售保单，向投保人收取保费，保险事故发生时支付赔款或给付，即“量出为入”。“量出”即先测算未来发生成本大小；“为入”即以预计成本确定价格收取保费。

二、财务报表具有预计性

保险公司的保费收入并不能直接形成利润，还需要提存责任准备金，以应付未来的保险赔付（保险公司的主要成本）。准备金提取，理论上应当与未来的保险风险相一致，实际中主要依靠统计方法和精算技术来估计。估计结果是否准确取决于风险的稳定性、数据的可靠性和精算人员的实力及经验。因此，保险公司报表具有很强的预计性。

三、业绩延迟释放

保险业务的实际利润只有在保险期限结束，保险合同终止后才得以最终实现，在此之前都只是估计值，图1-1为保单利润的实现过程，为了避免未来偿付不足的风险，保险公司一般都会采取保守方式多提准备金，并在利润分配前提取一般风险准备，从而控制利润的分配。不仅如此，由于保单销售产生较高的初始费用，包括首年佣金、核保费用等，保险公司成长性越好，新业务成长越快，当期就会产生越多费用，公司当年业绩也就越差，甚至产生首年亏损。因此，保险业务的大部分利润不是在当期都能够纳入利润表，而是具有一定的延迟性。
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图1-1 保单利润的实现过程



四、大数法则下的业绩平滑

就个别业务而言，保险公司有可能亏损，业绩可能很不稳定。但如果承保的业务达到一定规模，旧单和新单结构合适，保险公司业绩波动性就会减少。就总体业务而言，长期来看保险公司业绩能够实现稳定增长。

五、保险行业与其他行业会计特征比较

表1-1列示了保险公司与银行和制造业公司因业务过程和产品形态等方面的不同所导致的会计特征的差异（此处并非严谨的理论概念和定义，只是简要介绍）：


表1-1 保险公司与银行和制造业公司的会计特征
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第三节 保险行业会计制度的分类和发展

一、全球主要会计准则介绍

根据保险公司所在国家的要求或者上市所在地交易所的具体要求，全球各大保险公司采用的会计准则存在一定的差异。其中国际财务报告准则（International Financial Reporting Standards, IFRS）、美国通用会计准则（US Generally Accepted Accounting Principles, US GAAP），英国通用会计准则（UK Generally Accepted Accounting Principles, UK GAAP）和澳大利亚的会计准则（Australian Equivalents To International Financial Reporting Standards, AIFRS）是应用最为广泛的准则。

二、IFRS

（一）IFRS简介

IFRS包括广义和狭义两方面的含义。狭义的IFRS是指国际会计准则理事会（International Accounting Standards Board，IASB）
[1]

 现时以新编号发布的一系列公告，区别于IASB前身国际会计准则委员会（International Accounting Standards Committee，IASC）所发布的国际会计准则（International Accounting Standards, IAS）系列。广义的IFRS是指一整套IASB公告，包括由IASB制定的《财务报表编制与列报框架》及其他准则、解释公告，国际会计准则和国际会计准则解释公告。

IAS由IASC于1973～2001年颁布。2001年4月，新成立的IASB决定保留并继续修订此前颁布的IAS，以后新制定颁布的准则统称为IFRS。

广义的IFRS是一系列以原则性为基础的准则，它只规定了宽泛的规则，而不是约束具体业务处理的规则。到2002年为止，大量的IAS提供了多种可选的处理方法；IASC的改进方案是尽量找到并减少同一业务的可选处理方案。

（二）保险合同的国际会计准则发展历程
[2]



1997年，IASC建立了一个保险指导委员会来处理保险合同的问题。2000年IASC重组并更名为IASB，同时成立了一个新的保险顾问委员会。

IASC在1998年12月批准了《国际会计准则第39号——金融工具：认可与计量》（IAS39），这个准则在金融工具之间引入了众多的区别。为了贯彻IAS39，IASC开发了《国际会计准则第32号——金融工具：列报》（IAS32），涉及金融工具披露与陈述的一般性原则，并且更为详尽地描述了金融工具之间的区别。

2002年5月，IASB将保险公司的财务报告准则的制定项目，通常称为IASB的“保险会计项目”（Insurance contracts — Comprehensive project）划分为两个阶段，第一阶段致力于IFRS在经营保险合同的公司的应用，第二阶段更为复杂，其中将涉及所有保险公司特有的内容。

长期以来，保险合同的会计处理方法不统一，对于相同或类似的保险合同，不同的保险人可能采用不同的会计处理方法，可比性较差；保险合同的会计信息披露不透明，报表使用者难以理解保险人的财务状况和经营业绩，被报表使用者指责为“黑洞”。

为有效解决这一问题，IASB于2004年3月发布了《国际财务报告准则第4号——保险合同》（IFRS4），主要规范了保险合同的定义、保险混合合同的分拆标准、保险合同相关信息的披露等内容，从而完成了有关保险合同第一阶段的相关工作。IAS39与IAS32这两套准则还将适用于保险公司持有或发行的金融工具。

在IFRS4下，地方性会计政策可以继续运用于保险合同之中，其允许采用多种不同的处理方法，并包括了一项“暂时豁免”，明确说明会计主体无须确保其会计政策与使用者的经济决策需求相关，或者是能够依赖的。也就是说，不同公司使用不同地区根据当地产品和法规发展出来的会计模型核算保险合同。因此，不同公司的保险合同会计处理方法存在实质性的差异。

2004年9月，IASB启动了有关保险合同第二阶段的工作，主要解决保险合同负债的计量问题。2007年5月，IASB发布了有关保险合同会计准则的讨论稿（Discussion Paper Preliminary Views on Insurance Contracts）。

2008年，美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards Board,FASB）开始与IASB联合，共同研究解决相关问题，目的是制定一套高质量的、全球统一的保险合同会计准则，并于2010年7月30日发布了征求意见稿（Exposure Draft ED/2010/8 Insurance Contracts，ED/2010/8）。总体来看，ED/2010/8是IASB与FASB共同研究制定的，除极少数方面（如何计量保险合同现金流量内含的风险及其不确定性等）外，双方基本上达成了一致意见。

根据所收到的关于ED/2010/8的反馈意见，IASB和FASB重新审议了相关建议并修订征求意见稿。2013年6月20日，IASB第二次发布了征求意见稿（Exposure Draft ED/2013/7 Insurance Contracts，ED/2013/7），并希望在对ED/2013/7所收到的反馈意见进行复核之后确定保险合同准则的终稿。ED/2013/7集中关注保险合同会计以下5个关键领域：

（1）保险合同产生的为赚取利润的调整；

（2）明确列明与主体须持有的标的项目回报挂钩的合同的核算；

（3）保险合同收入和费用的列报；

（4）利息费用在损益和其他综合收益之间的列报；

（5）过渡期间采用的全面追随调整法。

第二次征求意见的截止日期是2013年10月，IASB建议IFRS4终稿发布后约3年之后生效。

而针对保险公司的金融工具，2009年和2010年IASB先后发布了《国际财务报告准则第9号——金融工具》（IFRS9），介绍了新的分类与计量要求，于2015年1月1日正式实施。2014年7月IASB发布了IFRS9的终稿，全面替代了之前发布的IFRS9和IAS39，并消除了大量与美国通用会计准则之间的差异。在IFRS9终稿制定过程中，IASB收到了上千份反馈意见，先后发布了6个征求意见稿，1个补充文件，1份讨论稿。

中国作为与IFRS已取得实质性趋同的国家，IFRS 9的实施意味着中国的金融企业将面临复杂的准则转换问题。

三、其他国家保险会计准则介绍

（一）美国通用会计准则

美国通用会计准则（US GAAP）主要为美国公司或华尔街上市公司所采用。它是由FASB、会计原则委员会（Accounting Principles Board, APB）
[3]

 和美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission, SEC）在《意见书》和《公报》中所规定的会计准则、方法和程序所组成。US GAAP是一套官方的权威性的标准组合，是企业会计人员记录、汇总会计数据和编制会计报表所必须遵循的准则，也是审计人员审核企业会计报表的依据。


1.产品分类


US GAAP在评估保险产品准备金时，对于不同类型的保险产品，在合同初期需要根据重要性水平测试划分为保险合同和投资合同。通常存在显著的死亡或疾病风险的合同被归类为保险合同，其他的则被归类为投资合同。但是对于如何设定重要性水平的评判标准，US GAAP并没有给出明确的规定。


2.评估假设


不同会计准则下的准备金评估在假设设定方面存在着不同的方式，使得它们在反映当前市场环境和公司内部环境的程度上存在较大差异。在US GAAP下，评估假设根据不同的产品分类有不同的要求。对于短期险产品，通常不考虑货币的时间价值和不利偏差准备。对于长期险和限期缴费产品，采用最优估计加不利偏差。对于长期人寿分红保险产品，给付责任准备金基于均衡净保费方法，递延获取费用和终了红利，基于最优估计假设，无须考虑不利偏差准备。对于万能型产品，递延获取费用和递延收入准备金也是基于最优估计假设。


3.评估方法


长期险产品、限期缴费产品和长期人寿分红保险产品的准备金是基于净保费评估法并明确考虑递延获取费用。对于万能型产品，建立了递延收入准备金，以反映保单收入与服务的配比。

（二）美国法定会计准则

为满足监管需要，美国形成了专门的法定会计准则（Statutory Accounting Principles, SAP）。法定会计准则要求保险公司以非常谨慎的标准计量各项会计要素，相对低估资产与收入，相对高估责任准备金与成本费用，保守地推迟利润的释放。监管机关在此基础上对保险公司的资产减去负债设定最低标准，即偿付能力标准或风险资本要求。表1-2比较了SAP与GAAP之间的主要区别。


表1-2 US GAAP与US SAP的比较
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（三）英国通用会计准则

虽然英国是老牌的资本主义国家，并且早在19世纪中叶英国《公司法》对资产负债表的标准格式就已经有所要求。但是英国会计准则的发展却较为缓慢。1976年，英国六大会计职业团体联合成立了“会计团体咨询委员会”（CCAB），并将改组后的“会计准则筹划委员会”（ASSC）改名为“会计准则委员会”（ASC）。从此以后，由ASC正式开始制定英国的会计准则。ASC在制定会计准则方面做了相当大的努力，它所发布的会计准则称为“标准会计实务公告”（SSAP），1976～1990年的15年间共发布了25项SSAP。至今，一部分SSAP仍在被采用。

1990年，一个带有部分官方色彩的、半独立的新“会计准则委员会”（ASB）成立，并取代了原先的ASC。ASB成立后，发布的会计准则改称为“财务报告准则”（FRS）。与ASC不同的是，ASB有权自行制定和批准会计准则，并且负责对以前由ASC发布的SSAP进行评审和修订。原先的SSAP，只要未被新发布的FRS所取代，则仍然有效。目前，ASB一方面继续对原由ASC发布的SSAP进行评审和修订，另一方面则根据会计业务发展的需要不断发布新的FRS。

（四）澳大利亚会计准则

澳大利亚的会计准则经历了50多年的发展历程。早在20世纪50年代，澳大利亚就有了会计准则。但当时的会计准则制定程序不严密，缺乏法律效力。随着民间会计团体澳大利亚特许会计师协会（ICAA）和澳大利亚注册会计师学会（ASCPA）的成立以及经济的迅速发展，会计准则制定机构的架构逐渐清晰，会计准则也日益完善起来。

20世纪80年代末，澳大利亚对会计准则制定机构的改革，使得公营部门的会计准则制定机构（PSASB）与主要负责制定私营部门会计准则的会计准则委员会（AASB）合并，建立了改组后的会计准则委员会（AASB）。AASB从此负责制定和发展适用于澳大利亚国内一切报告主体的会计准则及澳大利亚的会计原则，并受直属于财政部的财务报告委员会（FRC）的监督。但是FRC无权干涉AASB在制定会计准则时属于技术性方面的工作，保证了AASB在会计准则制定过程中的独立性。在AASB下，还设有一个紧急事项工作组（UIG）和一个非常设机构——协商小组（CG），分别负责对紧急的财务报告问题提供适时的指导性意见，同时就AASB在制定会计准则中遇到的主要技术问题、工作计划、研究项目的先后顺序以及其他与AASB和UIG行为有关的问题进行讨论。

澳大利亚在1995年采用了新的财务报告体制，根据新的报告制度要求，精算准则理事会发布了新的保单负债评估的精算准则即精算准则1.01版（Actuarial Standard 1.01），之后陆续做了小的修改，至2005年根据IFRS的相关要求，对精算准则做了进一步修改，即1.04版。

四、各国保险会计制度与IFRS的差异

（一）IFRS4：保险合同的分类和拆分


1.产品分类


IFRS下的投资合同要求比US GAAP下投资合同的定义更为严格，所以在不考虑合同拆分的情况下：

（1）在IFRS下分类为投资合同的产品在US GAAP下应当也分类为投资合同；

（2）相应的，在US GAAP下分类为保险合同的产品在IFRS下应当也分类为保险合同。

UK GAAP和AIFRS下的产品分类与IFRS相同。


2.合同拆分


US GAAP下没有合同拆分要求，UK GAAP和AIFRS下合同拆分要求与IFRS基本相同。

（二）计量模型：当前退出价值

当前退出价值（Current Exit Value）要考虑3个要素，即估计未来现金流量、考虑货币的时间价值及附加值。


1.估计未来现金流量


IFRS4征求意见稿认为，未来现金流应当基于无偏估计，并且包括内嵌衍生工具可能产生的现金流量，这与目前各国（US GAAP、UK GAAP和AIFRS）下的保单负债评估要求一致。


2.考虑货币时间价值


US GAAP和UK GAAP下保单负债的评估采用的贴现率均基于对应资产组合的收益率，不符合IFRSII讨论稿中提到的采用市场一致利率。

AIFRS下对没有投资收益分享特征的产品要求采用无风险利率作为贴现率，这与IFRSII讨论稿的观点较为吻合。AIFRS下带有投资收益分享特征的产品在负债评估中采用的贴现率也是基于对应资产组合的收益率。


3.附加值


US GAAP和UK GAAP下的评估均在假设下考虑了一定的风险边际（或称为不利偏差），但是没有考虑服务附加部分，与IFRS4征求意见稿中的计量风险附加值和服务附加值的观点存在差异；AIFRS下评估中通过建立未来利润对应的准备金在整体上考虑了风险边际和服务边际。

（三）计量模型中的附加值和初始利润的确认

IFRS4征求意见稿中对于附加值的计算提出了两种方案：方案A以实收保费作为附加值的校正标准，这一方案不确认初始利润（Day-one Gain）；方案B认为附加值的确认就应当采用对于市场其他参与者在接受保险人的权利和义务时所要求的承担相应风险的一个无偏估计，方案B规定合同期初可以确认初始利润。

在US GAAP下，保单负债的评估中考虑了不利偏差，并没有校正至实收保费，所以有可能确认初始利润，UK GAAP的规定与US GAAP相似。这种做法与以上提到的方案B较为接近。

在AIFRS下，保单负债包括最佳估计负债和未来利润，采用的方案类似于方案A以实收保费作为附加值的校正标准，并不确认初始利润。

（四）获取成本

IFRS4征求意见稿明确提出不允许递延保单获取成本（Acquisition cost），获取费用在发生时全部确认为费用。

US GAAP允许公司建立获取费用资产，并在一段时间内进行摊销，这与IFRS4征求意见稿观点相违背，而AIFRS的评估方法允许在保险合同负债评估中隐含考虑获取费用的递延，但是对于投资合同负债，AIFRS允许建立递延费用资产。UK GAAP允许公司建立获取费用资产或者在评估方法中隐含考虑获取费用的递延。

（五）保单持有人的利润分配权利

对于此类保单持有人的利润分配权利（Profit Participating Right），IFRS4征求意见稿认为，仅当保险人对此有法定或推定义务时，才需要确认相应的负债。

目前UK GAAP和AIFRS的评估准则将未来的保单持有人红利确认为负债，而US GAAP评估方法不将未来的保单持有人红利确认为负债。

（六）保险负债的信用风险特征

IFRS4征求意见稿认为，在评估当前退出价值时，应当从受让人的角度考虑该评估负债本身的信用状况。而目前各国的会计准则并不要求反映保单负债的信用特征（Credit Characteristics）。

（七）合同的拆分及投资合同的会计处理

IFRS4征求意见稿要求保险人对于同时含有保险部分和储蓄部分的保险合同进行评估时考虑拆分（Unbundling），即对保险部分和储蓄部分分别评估。

目前各国的会计准则均没有强制要求进行合同拆分。

五、中国保险行业施行新会计准则的历程

随着国际会计准则保险合同的发展，中国保险业新会计准则的实施也在不断进行中。从2006年中华人民共和国财政部（以下简称“财政部”）出台企业会计准则体系（以下简称新会计准则）以来，保险业的新会计准则发展已经经历了多年，表1-3列示了比较重要的相关法律法规。


表1-3 中国与保险业会计准则相关的规定
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①中国保险监督管理委员会，以下简称“保监会”。



（一）新《企业会计准则》的颁布和实施

为了尽快建立与国际财务报告准则趋同的企业会计准则体系，2006年2月15日，财政部发布了包含1项基本准则和38项具体准则在内的企业会计准则体系。其中第25、26号分别针对原保险合同和再保险合同，并分别规范了保险人签发的原保险合同（对应于再保险合同）的确认、计量及列报，以及再保险合同分出业务和分入业务的确认、计量及列报。

新准则在很多方面与旧的会计准则存在区别，例如在保费收入的确认方面，在新准则第25号中，明确了保费收入的计量方法，规定保费收入同时满足下列条件的，予以确认：


● 原保险合同成立并承担相应保险责任。

● 与原保险合同相关的经济利益很可能流入。

● 与原保险合同相关的收入能够可靠地计量。



同时将原保险合同分类为非寿险原保险合同和寿险原保险合同，对应不同的会计处理方法。具体规定如下：


● 非寿险保险合同的保费收入金额，应当根据约定的保费总额确定。

● 分期收取保费的寿险保险合同保费收入金额，应当根据当期应收取的保费确定。

● 一次性收取保费的寿险保险合同保费收入金额，应当根据一次性收取的保费确定。



此外，新会计准则引入公允价值计量的要求，对于非同一控制下的企业合并、部分金融工具、股份支付等，都要求以公允价值计量。而对于投资性房地产，也有条件地引入公允价值计量的模式。至于债务重组和非货币性交易，则改变了旧会计准则基本以账面价值作为计量基准，在符合一定的条件时，采用公允价值作为计量基础。这些要求，都可能会增加保险公司盈利的波动性，从而对于保险公司的经营、投资等活动带来影响。

（二）《保险行业新会计准则实施指南》

随着新企业会计准则的颁布和实施，保监会也于2006年出台了《保险行业新会计准则实施指南》（以下简称《指南》），对于上文所述25、26号准则进行了解析，并对新旧准则的差异以及对行业的影响做出了分析。《指南》具体列举了新旧准则涉及原保险和再保险合同的差异，如表1-4和表1-5所示。


表1-4 新旧准则差异对比（《企业会计准则第25号——原保险合同》）
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表1-5 新旧准则差异对比（《企业会计准则第26号——再保险合同》）
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《指南》不仅对新旧会计准则做了清晰、明确的差异对比分析，并结合新会计准则的要求，给出了保险及非保险业务在实务操作中应该注意的问题，可以说，《指南》的出台对于帮助保险公司更好地贯彻新会计准则具有重要意义。

（三）《企业会计准则解释第2号》及保监会相关通知

2008年8月7日，财政部印发了《企业会计准则解释第2号》（以下简称《2号解释》），要求境内外上市保险公司对同一交易事项采用相同的会计政策和会计估计进行确认、计量和报告。

保监会高度重视《2号解释》的贯彻执行工作，召开主席办公会专门研究保险业如何贯彻施行《2号解释》，并于2009年1月5日正式下发《关于保险业实施〈企业会计准则解释第2号〉有关事项的通知》（以下简称《通知》），要求全行业统一思想，明确提出了“统一执行，一步到位”的总体实施方案。

《通知》规定，《2号解释》的总体实施方案是“统一执行，一步到位”。“统一执行”是指所有保险公司，无论是否在境内、境外上市，均执行新的统一的会计政策；“一步到位”是指保险公司在编制2009年年度财务报告时，对目前导致境内外会计报表差异的各项会计政策同时进行变更。

《通知》中明确了包括境内、境外上市保险公司在内的所有保险公司，在编制2009年年度境内、境外财务报告时应遵循以下会计政策：


● 保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理。

● 保单获取成本不递延，计入当期损益。

● 采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准。



（四）《保险合同相关会计处理规定》

为了进一步明确保险公司实施新会计准则的具体细节，财政部会计司和保监会财务会计部在进行了大量的实地调研和测试的基础上，发布了《保险合同相关会计处理规定》（以下简称《规定》），规范了保险混合合同分拆、重大保险风险测试和保险合同准备金计量3个方面的内容，并要求保险公司在编制2009年年度财务报告时开始实施。

《规定》的重点内容主要包括
[4]

 ：

一是要求保险混合合同在满足条件时应当进行分拆。在现行实务中，保险人签发的既有保险风险又有其他风险的保险混合合同，不论是否能够单独计量和区分，均未进行分拆而统一认定为保险合同。《规定》明确规定：在能够单独计量和区分时应当首先进行分拆，分别确定为保险合同和其他合同进行处理；不能够单独计量或区分的，应当进行重大保险风险测试。

二是要求认定保险合同时引入重大保险风险测试。保险人签发的含有保险风险的合同，目前均未进行重大保险风险测试，只要转移了保险风险就认定为保险合同，确认保费收入。《规定》要求需要进行重大保险风险测试的合同，应当在合同初始确认日进行重大保险风险测试，测试重点是发生合同约定的保险事故是否可能导致保险人支付重大附加利益。支付重大附加利益的，认定为保险合同，收取的保费确认为保费收入；未支付重大附加利益的，不认定为保险合同，收取的保费不确认为保费收入。

三是要求以合理估计金额为基础计量保险合同准备金。保险人目前均按照法定精算规定进行计量，将会计准则与监管要求合为一体，难以公允地反映保险人的负债状况和经营业绩。《规定》明确要求保险人以履行保险合同相关义务所需支出的合理估计金额为基础进行计量，同时考虑边际因素和货币时间价值；在保险合同初始确认日，保险人不应当确认首日利得，但应当确认首日损失；保险人在确定折现率、保险事故发生率、退保率、费用率、保单红利等保险合同准备金计量假设时，应当以资产负债表日可获取的当前信息为基础确定。

第四节 保险公司会计的特点

一、保险公司会计

保险公司的会计，具有一般公司的会计特点，由于保险公司经营的特殊性，保险会计与一般公司会计相比，又有其独特性。保险公司会计是将会计学的原理和方法运用于保险公司，是保险合同会计、投资和金融工具会计，以及其他业务会计的综合体。

二、保险公司会计要素

会计要素是根据交易或者事项的经济特征所确定的财务会计对象的基本分类，保险公司在财务会计对象的基本分类方面没有特殊性，与一般企业是一致的，包括资产、负债、所有者权益、收入、费用、利润6个要素。

（一）资产


1.资产的概念和特点


作为一种经济资源，资产包括货币资金、投资资产、长期资产、债权和其他权利，具有以下特征：

（1）资产是由于过去的交易或事项形成的，不是预期的资产，是过去已经发生的交易或事项所产生的结果。例如，公司购买债券形成金融资产，销售保单而形成应收保费等，都是公司的资产。但是，公司预计在未来某个时点将要购买债券，因为相关的交易和事项尚未发生，则不能作为公司的资产。

（2）资产是公司拥有或者控制的。一项经济资源之所以成为公司的资产，该公司应该拥有该项经济资源的所有权，可以按照自己的意愿使用或者处置该项资产；或者公司虽然对该项资产没有所有权，但是公司可以实际控制该资产，例如融资租入固定资产，虽然不是承租公司名下的资产，但是承租公司实际控制该资产，按照实质重于形式的原则，应当确认为承租公司的资产。

（3）资产最重要的特征是预期会给公司带来经济利益。具体来说，就是指直接或间接地增加流入公司的现金或现金等价物的潜力，这种潜力可以单独产生净现金流入，或者需与其他资产结合起来才可能在将来直接或间接地产生净现金流入。预期不能带来经济利益的，就不能确认为公司的资产，而只能作为费用或损失。例如，开办费在开始经营当月起一次计入开始经营当月的损益，不得列入资产；另外，对于发生损耗的资产应计提资产减值准备。

（4）资产必须是能够以货币计量的，否则就不能作为资产计入。例如人力资源，目前很难用货币计量，所以不是会计意义上的资产。


2.资产的分类


（1）按资产的流动性，可分为流动资产和非流动资产。

流动资产是指预计在一个正常营业周期中变现、出售或耗用，或者主要为交易目的而持有，或者预计在资产负债表日起1年内（含1年）变现的资产，以及自资产负债表日起1年内交换其他资产或清偿负债的能力不受限制的现金或现金等价物。保险公司的流动资产主要包括库存现金、活期存款、存出保证金、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、买入返售金融资产、应收保费、应收利息、应收代位追偿款、应收股利、应收分保账款、其他应收款、预付赔付款、拆出资金、保户质押贷款、低值易耗品等。非流动资产是指流动资产以外的资产，主要包括长期股权投资、固定资产、无形资产、抵债资产等。根据会计准则
[5]

 要求，资产应当分别流动资产和非流动资产列示，但是对于保险公司来说，由于保险公司销售产品或提供服务不具有明显可识别营业周期，可以按照流动性顺序列示，但是短于1年即可变现的某些其他应收款、预付赔付款等虽然属于流动性较强的资产，在保险公司财务报表上有时因相对来讲并不是重大项目，因此一并列入了“其他资产”项目，所以需要通过附注的方式才能识别。

（2）按资产持有的目的，可分为经营性资产和投资性资产。

经营性资产是指公司在持续经营过程中所使用的资产，如库存现金、应收款项、存货等。投资性资产是指公司以投资为目的而持有的资产，如有价证券、贷款等。对于制造业，存货占了很大比重，资产以经营性资产为主。而保险业因保险产品是无形的信用承诺，存货较少，而且保险公司收到投保人缴纳的保费后，为了实现在一定期限内滞留在保险公司内的资金的保值增值，绝大部分要运用于投资，故以各种债券和上市股票为主的有价证券、不动产、保单贷款等投资资产占总资产的比重较大。将投资性资产按其性质分为政府债券、金融债、企业债券、资产证券化产品、信托资产、权益投资（不包括保险公司对子公司、合营企业和联营企业的权益投资）、贷款和其他投资资产等。

（3）按资产的交易目的，可分为金融资产和非金融资产。

金融资产是一切可以在有组织的金融市场上进行交易、具有现实价格和未来估价的金融工具的总称，包括基本金融工具（如应收款项、权益证券等）、衍生金融工具（如金融期权、期货或远期合约、利率互换以及货币互换等）和其他金融工具。金融资产的最大特征是能够在市场交易中为其所有者提供即期或远期的货币收入流量，强调形成收取现金或另一金融资产的合同权利，该合同权利使得金融资产区别于诸如投资性房地产和固定资产等有形资产以及专利、商标权等无形资产，因为对后者的控制只能创造形成现金或其他资产流入的机会，但并不形成收取现金或其他金融资产的现时权利。由于中国保险业目前资产中80%或以上的资产都是金融资产，因此，将资产按交易目的区分为金融资产和非金融资产。金融资产按金融工具的属性分为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、持有至到期投资、贷款和应收款项、可供出售金融资产四大类
[6]

 （但在财务报表中不是只有这种才是金融资产，例如，货币资金、应收利息、定期存款、存出资本保证金等都是金融资产，也可以分到不同的金融资产四大类中）。

如果希望可以在保险公司的财务报表中快速看到金融资产的主要内容，可以直接看财务报表附注中关于风险管理部分中流动性风险的披露，例1-1是新华人寿保险股份有限公司（以下简称“新华”或“新华人寿”）2013年财务报表附注中关于流动性风险的部分披露内容，主要的金融资产均列示于此，包括债权型投资、股权型投资、定期存款、存出资本保证金、货币资金、买入返售金融资产、保户质押贷款、应收分保账款、应收分保准备金、应收保费、应收利息等。

例1-1


新华2013年财报中关于流动性风险的部分披露内容



风险管理（续）



金融风险（续）



流动性风险（续）



主要金融资产（包括独立账户资产）和保险资产以及金融负债和保险负债的合同或预期的未经折现现金流如下所示：
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表1-6是几家A股上市保险公司2013年年末主要金融资产占总资产的比例（如无特别说明，本书所用数据均为合并报表数据，下同），可以看出金融资产是保险公司最主要的资产。


表1-6 A股上市保险公司2013年年末主要金融资产占比（单位：人民币亿元）

[image: p056]
注：1 由于中国太平洋保险（集团）股份有限公司（以下简称“中国太保”或“太保”）在财务报表附注中未直接披露金融资产的账面价值，因此未在此列举。

2 中国人寿保险股份有限公司，在本书简称“中国人寿”或“国寿”，主要金融资产数据来源于财务报表附注风险管理部分的披露。

3 中国平安保险（集团）股份有限公司，在本书简称“中国平安”或“平安”，主要金融资产数据来源于财务报表附注金融工具的分类及其公允价值。

4 主要金融资产数据来源于财务报表附注风险管理部分的披露。



非金融资产包括低值易耗品、固定资产、投资性房地产、无形资产、抵债资产等。按金融工具的属性将资产进行分类的方法，把金融资产和公司的持有意图联系起来，更好地反映了金融工具的实质。会计准则限制了不同类别之间的重分类原则，基本上不允许互换，这种限制可以在一定程度上避免公司利用不同类别投资计量方法的差异，人为操纵利润的现象。

（4）按监管会计的要求（主要是偿付能力监管不同），可分为认可资产和非认可资产。

认可资产也称为可接受资产，即监管机构接受的，具有高度流动性和可确定性，赔付时可在短时期内变现，可以在法定资产负债表列示的资产。它是法定会计中很重要的一个概念。认可资产必须符合以下两个标准：第一，流动性。即认可资产必须易于在短时期内变现，如不动产投资、办公家具设备、可疑的应收账款和保险公司发放贷款的逾期利息没有流动性，因此，虽然它们按照一般会计准则可以列示为资产，但不能被列在根据法定会计原则编制的报告中。第二，确定性。即当需用于赔付时，认可资产必须能够以其账面价值变现。不符合以上两个标准的资产，被称为非认可资产或不可接受资产，这类资产列示在一般会计准则下的资产负债表中。但是，有些资产虽然符合流动性和确定性的标准，但也不能列入作为认可资产法定会计报告中。这是因为监管机构如果没有足够的信息来判定一种资产，必要时可用于赔付，即使这种资产是高质量的、高流动性的，而且肯定能够兑现，它也不能作为认可资产。对于认可资产，应在认可资产表中列示，同时在法定会计报表附注中列示非认可资产，以便于保险监管部门掌握保险公司真实的资产状况，而且，认可资产和非认可资产的划分也不是绝对的，现在的认可资产有可能在下期变成非认可资产。有关资产认可条件，详见第三章有关保险公司偿付能力的分析。

（二）负债


1.负债的概念和特点


负债是指公司由过去的交易或者事项形成的、预期会导致经济利益流出公司的现时义务（包括法定义务和推定义务）。从负债的定义可以看出，负债具有以下几个基本特征：

（1）负债是基于过去的交易或事项而产生的。导致负债的交易或事项必须已经发生，例如，保险公司因委托保险代理人代为办理保险业务应付的手续费；接受银行贷款而产生偿还贷款的义务。只有源于已经发生的交易或事项，会计上才有可能确认为负债。正在筹划的未来交易或事项，如公司的业务计划，不会产生负债。

（2）负债是公司承担的现时义务。现时义务是指公司在现行条件下已承担的义务。未来发生的交易或者事项形成的义务，不属于现时义务，不应当确认为负债。由于具有约束力的合同或法定要求，偿还负债义务在法律上可能是强制执行的，如应交的营业税即属于此类；另外，义务还可能产生于正常的业务活动，如应付的佣金。

（3）负债的清偿预期会导致经济利益流出公司。清偿负债导致经济利益流出公司的形式多种多样，如用现金偿还或以实物资产偿还；以提供劳务偿还；部分转移资产部分提供劳务偿还；将负债转为所有者权益，如债转股。对此，公司不能或很少可以回避；如果公司能够回避，则不能确认为公司的负债。

同时，保险公司的负债又有其特殊性：

（1）负债中占比例最大的是各种责任准备金。

对于保险业，其负债主要表现在保险准备金项目上。财产保险保单的保险期限时常跨越会计年度。虽然保险费在出单时已经入账，但按照权责发生制原则，应把不属于当期的保险费以未到期责任准备金的形式提存出来，从当年收入中扣抵，作为该年度利润表的费用与资产负债表的负债列示，在下年度再转回作为真正的保险费收入来承担跨年度的保险责任。人寿保险一般采用均衡保费收费方式，在保险期限初始的年份里，其收取的保险费要高于风险的成本，而在后期，则低于风险成本。因此，人寿保险公司应将早期多收的保费提存出来，逐步积累，建立长期责任准备金，以弥补后期少收的保费。提存保险责任准备金也是保险行业的一大特色。事实上，目前责任准备金已构成负债的主要项目，特别是人寿保险业务，一般占负债总额的80%或更多。表1-7是几家保险公司2013年年末保险准备金负债占负债总额的比例，除占比较高外，可以发现财险公司占比明显低于寿险公司。


表1-7 几家保险公司2013年年末保险准备金负债占比（单位：人民币亿元）

[image: 029]
注：1表中数据包括保户储金及投资款、未到期责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金。

2中国平安人寿保险股份有限公司，本书简称“平安寿险”。

3中国太平洋人寿保险股份有限公司，本书简称“太保寿险”。

4中国人民财产保险股份有限公司，本书简称“人保财险”。

5中国平安财产保险股份有限公司，本书简称“平安财险”。

6中国太平洋财产保险股份有限公司，本书简称“太保财险”。



（2）保险负债受风险不确定因素影响较大。

首先，保险本身就是经营风险的特殊行业，社会上各个行业面临的风险几乎都可能通过保险合同转嫁到保险公司，因而保险负债的计量不同程度地受各种风险的影响。例如，寿险业务的期限较长，不确定的风险相对更大，往往要受利率风险的影响；非寿险业务期限较短，金融市场相对稳定，利率变化幅度不大，利率风险较小，但也会产生其他类似的风险，如地理风险、自然灾害风险等。其次，保险负债也受到保险公司自身经营管理风险的影响，如核保核赔能力、资金运作水平、推销方法、利率信贷政策、销售额、费用控制状况等。最后，由于保险业通常价格制定在前，实际成本（赔付）在后，所以保险公司还面临收入不能完全弥补实际成本的风险，这就要求保险公司在谨慎定价的同时，对保险负债有一个保守的估计。

（3）保险负债的计量主要建立在大数法则原理和精算方法的基础之上。

在集合大量同质风险的基础上，依据大数法则可以测定风险的损失概率、损失期望值，总结出带有规律性的风险评估特征，使负债的合理计量得以实现。由于风险的不确定性和一些保单长期性的特点，使负债在评估的过程中需要运用特殊的精算方法和精算假设才能进行。

（4）不同的会计方法对负债的计量可能存在较大的差异，从而直接导致当期不同的损益结果。

不同利益相关者的要求不同，使得保险公司负债的计量要运用不同的会计方法，这主要体现在对责任准备金计量的不同要求上。由于保险准备金是保险业务负债的主要组成部分，所以责任准备金计提过高或过低，或数额的剧烈变动，都将对保险公司的偿付能力、当期损益产生较大影响。


2.负债的分类


（1）按偿还期限不同，可分为流动负债和非流动负债。流动负债是指预计在一个正常营业周期中清偿，或者主要为交易目的而持有，或者自资产负债表日起1年内（含1年）到期应予以清偿，或者公司无权自主地将清偿推迟至资产负债表日后1年以上的负债。根据会计准则要求，负债应当分别流动负债和非流动负债列示，但是对于保险公司来说，由于保险公司销售产品或提供服务不具有明显可识别营业周期，可以按照流动性顺序列示，但是短于1年即可变现的某些其他应付款等，虽然属于预计在一年内清偿的负债，但在有些保险公司，由于其不属于重大项目，因此一并列入了“其他负债”项目，需要通过阅读附注的方式才能识别。保险公司流动负债包括短期借款、存入保证金、拆入资金、应付利息、应付股利、应付手续费及佣金、预收保费、应付分保账款、预收赔付款、应付保单红利、未决赔款准备金、未到期责任准备金、卖出回购金融资产款、应付职工薪酬、应交税费等。非流动负债是指流动负债以外的负债，包括长期借款、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金、保户储金及投资款、长期应付款等。上述分类主要是为了反映保险公司的短期偿付能力，为短期债权人提供所需的信息资料。

（2）按可确定程度不同，可分为可直接确定金额负债和需采用最佳估计确定金额的负债。可直接确定金额负债是指已经发生而且金额可以精确计量的债务，我们一般所说的债务就是指这种债务；需采用最佳估计确定金额的负债，无论采用何种估计方式，其本质仍然是负债，因此要满足负债的特征：过去交易或事项形成的现时义务，履行该义务很可能导致经济利益流出公司且金额能够可靠地计量，金额虽然可以可靠地计量，但是不能够精确计量。目前，保险公司需采用最佳估计确定金额的负债主要是保险责任准备金、对外提供担保、商业承兑票据贴现、未决诉讼等。保险责任准备金是保险公司最大的负债，其主要特征如下：

第一，它是过去的交易或事项形成的一种状况。所谓责任准备金是保险公司对投保人或保单持有人承担了责任而提存的准备金。在保险合同生效后，保险公司负有在被保险人发生保险事故或生存到有关规定年龄的情况下，向保险受益人提供赔款或给付的责任。签订保险合同是一种客观事实。提存责任准备金是因公司过去的经济行为即签订保险合同要求承担保险责任所引起的，是现存的一种状况。

第二，它具有未来性。责任准备金的提存虽然是一种现时存在，但保险公司承担保险责任，具体进行保险金补偿或给付的经济行为，即赔付与否以及赔付金额的大小必须在以后的业务赔偿发生或保险期限到期后才能真正得到证实，因此，保险公司对责任准备金的确定只有预测性，需要由未来不确定事项的发生或不发生来证实。

第三，它具有不确定性。由于保险公司本身经营的不确定性导致了责任准备金的不确定性。对于财产保险合同，保险公司承担的赔偿责任主要与保险事件造成的损失程度有关，由于在保险期间内，无法预知事故发生及可能造成损失程度的大小，因此责任准备金具有不确定性特点。对于人寿保险业务，传统险种由于带有储蓄性质，它所引起的责任准备金在金额上则具有较大的确定性，而寿险公司目前正面临着产品转型，即由原来的储蓄型险种向保障型险种过渡，保障型险种不具备返还性，它所提取的责任准备金不是为支付满期给付而做的准备，而是为支付死亡或意外伤害责任的给付，死亡或意外伤害给付与否，完全取决于死亡或意外伤害发生的或然率，因而，这类险种的责任准备金同样具有不确定性。

第四，它具有估计性。由于未来损失的不确定性和存在一些难以预知因素，所有的估计都是基于一定的人为假设做出的。由于估计方法的局限性与保险监管当局谨慎性要求的影响，无论是财产保险还是人寿保险，责任准备金的估计值与实际值常有一定的偏差，但一定是在财务报表日公司根据所能取得的信息而做出的最佳估计。

保险公司责任准备金主要包括：未到期责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金。其中，未决赔款准备金是指保险人为非寿险保险事故已发生尚未结案的赔案提取的准备金，即被保险人已提出保险赔款申请，但尚未进行保险赔款所引起的责任，它是一种现时义务，也称为预计赔偿；而未到期责任准备金、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金都是为了承担未来保险责任而提取的准备金。

（3）按属性不同，可分为金融负债和非金融负债。金融负债包括以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债和其他金融负债。这种分类能更好地反映金融工具的实质，可以使投资者更清楚地看到各类金融负债所隐含的风险，也可以对公司的金融负债有一个更直观的认识和更恰当的评价。保险负债基本上是金融负债。

（三）所有者权益


1.所有者权益的概念和特点


所有者权益（又称为股东权益）是指公司资产扣除负债后，由所有者享有的剩余权益。与负债比较，所有者权益具有以下特点：

（1）投资期限不同。所有者权益具有永久性特点，它是投资者对公司的一项无期限的投资，这种投资在公司破产清算之前，除了可以依法被转让外，不得任意抽回；而负债仅是债权人对公司的一项有限的投资，公司必须按照约定的期限和条件向债权人归还本金并支付利息。

（2）投资者对公司享有的权利不同。所有者权益是投资者所有权，它赋予投资者直接经营管理公司或委托他人经营管理公司的权利；而负债仅对公司所欠的债务有索偿权，债权人与公司只有债权债务关系，而没有参与公司经营管理的权利。

（3）投资者的收益与公司的经营业绩联系程度不同。所有者权益的大小，取决于所有者对公司的投资增减和公司的经营有效与否。在不考虑投资者资本投入因素时，所有者权益与公司的经营业绩息息相关。所有者权益会由于公司的有效经营而得以增加，也会由于无效经营或经营失败而遭到损失。而债权人拥有的权益与公司的经营业绩无关，除公司破产清算外，债权人有权按事先约定的日期和利率收取利息。

（4）投资者对公司资产的要求权顺序不同。所有者权益对公司资产的要求权置于债权人权益对公司资产的要求权之后。当公司终止或破产清算时，公司的资产在支付了清算费用后，必须先偿付公司所欠债权人的债务，在付清全部债务后，如有剩余资产才能还给投资者。

同时，保险公司的所有者权益又具有其特殊性：

（1）所有者权益主要限于法人机构。根据目前的监管要求，保险公司只能在开设了分支机构的所在地开展业务，因此为了扩大业务，保险公司都希望在政策监管范围内和成本效益的综合考量下尽可能多地开设分支机构。而保险公司开设分支机构通常采取“一级法人，分级管理，逐级核算”的财务管理体制，即只有总公司才具有法人资格，总公司对省公司实行授权经营管理，省级对地市级实行转授权管理，因此，除了总公司有外来投入资本外，基层公司不会产生实收资本，基层公司所有者权益主要表现为营运资本（上级拨入资金）。

（2）保险经营的风险性要求设置一般风险准备项目。为了防范可能出现的经营风险，保险公司在提足各项责任准备金的基础上，在向投资者分配利润之前，经保险公司董事会或主管财政机关批准，按一定比例从税后利润中提取一般风险准备，用于特大自然灾害发生的赔款等。一般风险准备必须专款专用，不得用于转增资本和向投资者分红。


2.所有者权益的分类


所有者权益按其形成的来源不同分成3类：

（1）所有者投入的资本。它是指所有者投入公司的资本部分，它既包括构成公司注册资本或者股本部分的金额，也包括投入资本超过注册资本或者股本部分的金额，即资本溢价或者股本溢价，这部分投入资本被计入了资本公积。

（2）直接计入所有者权益的利得和损失，其中绝大部分是通过其他综合收益计入所有者权益的部分。它是指虽然不计入当期损益、但是会导致所有者权益发生增减变动的、与所有者投入资本或者向所有者分配利润无关的利得或者损失，如可供出售金融资产的公允价值变动额、现金流量套期中套期工具公允价值变动额（有效套期部分）。

利得是指由公司非日常活动所形成的、会导致所有者权益增加的、与所有者投入资本无关的经济利益的流入。损失是指公司非日常活动所发生的、会导致所有者权益减少的、与向所有者分配利润无关的经济利益的流出。

（3）留存收益。它是指公司历年实现的净利润留存于公司的部分，主要包括累计计提的盈余公积、一般风险准备和未分配利润。

（四）收入


1.收入的概念


收入是指公司在日常活动中形成的、会导致所有者权益增加的、与所有者投入资本无关的经济利益的总流入。对于保险公司而言，收入是指公司在销售保单、提供服务及让渡资产使用权等日常活动中所形成的经济利益的总流入。收入不包括为第三方或者客户代收的款项。

正确理解收入概念是进行收入分析的重要前提。在理解收入概念时，要注意以下几点：

（1）日常活动的含义。日常活动，是指公司为完成其经营目标而从事的所有活动，以及与之相关的其他活动。对于保险公司，其日常活动主要是销售保单。

（2）经济利益的含义。经济利益，是指现金或最终能转化为现金的非现金资产。

（3）收入、利得和收益的关系。收入、利得和收益密切相关。收益，是指会计期间内经济利益的增加，表现为能导致所有者权益增加的资产流入、资产增值或负债减少。“能导致所有者权益增加”是收益的重要特征。但要注意的是，能导致所有者权益增加并不说明它就一定是收益。投资者投入也能导致公司所有者权益增加，但它不是收益。

收益包括收入和利得。收益的形成可能源于公司的日常活动，也可能源于日常活动以外的活动。那些由公司日常活动形成的收益，即为收入；而源于日常活动以外的活动所形成的收益，通常称为利得。

实务中，在对收入、利得两者做出区分时，要注意以下两点：一是利得是公司边缘性或偶发性交易或事项的结果，例如，无形资产所有权转让、固定资产盘盈、处置固定资产净收益、非货币性交易收益等。二是利得属于那种不经过经营过程就能取得或不曾期望获得的收益。例如，公司接受政府的补贴、因其他企业违约收取的违约金、罚款净收入等。


2.收入的特点


（1）收入从公司的日常活动中产生，而不是从偶发的交易事项中产生。对于保险公司而言，由于其日常活动是销售保险产品，提供与之相关的代理服务，以及运用保险资金等，因此，保险公司的收入具体可以定义为公司在销售保险产品、提供与之相关的代理服务，以及运用保险资金等日常活动中形成的经济利益的总流入，包括销售保险产品取得的保费收入和分保费收入，提供保险代理、代理勘察取得的手续费、代勘察收入等劳务收入，运用保险资金取得的利息收入、投资收益等。

（2）收入可能表现为资产的增加，如增加银行存款、应收保费等；也可能表现为负债的减少，如以销售保单或提供劳务抵偿债务；或者二者兼而有之，例如，销售保单时部分抵偿债务，部分收取现金。

（3）收入能导致所有者权益的增加。收入是经济利益的总流入，收入使利润增加，因而使所有者权益增加。但是，收入与相关的成本费用配比后，即收入扣除相关成本费用后的净额，则可能增加所有者权益，也可能减少所有者权益。这里仅指收入本身导致的所有者权益的增加，而不是指收入扣除相关成本费用后的净额对所有者权益的影响。

（4）收入只包括本公司经济利益的流入，不包括为第三方或客户代收的款项，如公司代国家收取的税金、代委托贷款企业收取利息等。代收的款项，一方面增加公司的资产，另一方面增加公司的负债，因此，不增加公司的所有者权益，也不属于本公司的经济利益，不能作为本公司的收入。

（5）保险公司的收入在很大程度上并非为会计意义上的收入，其性质介于负债与收入之间。也就是说，保费收入增加的同时也增加了保险负债。对于短期保险业务，由于保险期间与会计期间的不一致，造成当期所收取的保险费与保险风险时间上的不匹配，因此，根据权责发生制原则，对于保险风险未发生期间的收入应通过责任准备金进行相应的调整。对于长期保险业务，通常实行均衡保费方式，但由于保险风险的不均衡性，造成投保人所缴纳的保险费与保险实际需要的保险费在保险初期存在一定的差异，在财务上产生保险费的溢缴情况，溢缴保险费是保险负债的重要组成部分。因此，收取保险费时保险服务尚待开始，此时为保险人的负债而非收入，承保后继续提供服务，保险费开始由负债转为收入。


3.收入的分类


保险公司的收入按照日常活动的性质，可以分为已赚保费、投资收益、公允价值变动损益、汇兑收益和其他业务收入。

（五）费用


1.费用的概念和特点


费用是指公司在日常活动中发生的、会导致所有者权益减少的、与向所有者分配利润无关的经济利益的总流出。在理解费用的概念时，需要分清费用和成本的界限。费用与会计期间相联系，而成本与一定品种和数量的产品相联系。对于保险公司而言，成本是指公司为销售某一保险产品而发生的各种耗费。费用是指公司为销售保单、提供服务等日常活动经济利益的流出。保险公司在业务经营过程中发生的与业务经营有关的支出，计入成本，属于当期的直接计入当期费用。

保险公司费用具有以下特点：

（1）费用是公司的日常活动中发生的经济利益的流出，而不是从偶发的交易或事项中产生的经济利益的流出，比如支付赔款、支付手续费等。有些交易虽然也能使公司发生经济利益的流出，但由于不属于公司的日常活动，所以这种经济利益的流出不是费用而是损失，如出售固定资产净损失、捐赠支出等。

（2）费用最终会减少公司的所有者权益。通常，收入会增加公司的所有者权益；相反，费用会使利润减少，从而使所有者权益减少。因此，如果不能使所有者权益减少就不能归入费用。例如，公司以银行存款返还保户储金，只是一项资产和一项负债的等额减少，对所有者权益没有影响，因此，不构成费用。


2.成本的特点


成本是对象化了的费用，由于保险公司的成本与一般制造业相比或者与银行相比，都具有特殊性，所以有必要就保险公司的成本特点进行介绍。

（1）保险成本结构即为保险费率结构。对于一般制造业，成本发生在前，产品定价在后，包括银行也是如此（储蓄的利息成本在前，贷款的利息收入在后），而保险业正好相反，保险产品定价在前，成本发生在后。因为，保险公司不可能等到将来发生保险事故后才决定保单售价，必须预先设定一个保单价格作为保单销售的依据，由于没有实际成本作为定价的依据，保险人在制定保险费率时，必须考虑“量出为入”的方法和充分体现“收支平衡”的精神，按收支相抵的原则来确定保险费率，即以保费收入的现值与给付利益的现值相等作为原则来确定保单价格。在这个原则下，一方面，保费收入必须与预期的支付相对称；另一方面，被保险人所负担的保费应与其所获得的保险保障的权利相一致。具体来看，保险费率分为两个部分：一是纯保费，它是保险赔款与给付的来源；二是附加保费，它是业务费用的来源。由此可见，保险费率具有收入与支出一体的两面性，从保险人的角度看，“收”指保险人收取的保费总额，“支”则指保险人的保险金给付，以及支出的各项业务费用，此项收与支应当相等或“平衡”。从投保人或被保险人角度来看，其所付出的保费总额应当与收到的保险金，或安全保障，或获得的服务相等或“等同”。

（2）保险成本分为预计成本和实际成本。由于保险费率的确定是按收支相抵的原则对未来发生保险事故的一种成本预测，定价成本是一种预计成本也即事前成本，同时，由于发生保险事故造成的赔款或给付是事后成本也即实际成本。因此，保险会计成本核算存在两套不同的成本体系，即预计成本体系和实际成本体系。预计成本体系建立在经验数据的基础上，以现在对将来的期望值作为计算基础；实际成本体系是以发生保险责任范围内的保险事故所支出的保险赔付为核算基础，是检验保单定价是否合理的重要数据来源。保单预计成本和实际成本的差异形成了保险公司的利润。


3.费用的分类


保险公司的费用主要包括退保金、赔付支出、提取保险责任准备金、保单红利支出、分保费用、营业税金及附加、手续费及佣金支出、业务及管理费、其他业务成本、资产减值损失。

（六）利润


1.利润的概念和特点


利润，是指公司在一定会计期间的经营成果，它是各项收入抵补各项支出后所获得的最后成果。如果收入大于支出即为利润，反之即为亏损。与一般行业比较，保险行业利润带有明显的特殊性，这主要体现在以下几个方面：

（1）保险行业利润有较强的预计性。与一般企业正好相反，保险行业收取保费在前，支出成本在后，只能估计这些保单的未来变化，因此确认保险业务的真实利润有其固有困难，必须依赖于估计，这期间需要专门的方法与大量的职业判断进行确认和计量。为了满足管理者、所有者和政府有关部门的要求，公司必须在报表中报告每一年的利润，这就需要一个独特的方法来逐年确认利润，即通过责任准备金的调整，使各会计期间损益得到合理的分配。责任准备金在某种程度上控制着保险行业利润的实现过程，这也是保险行业的一大特色。因此，保险行业利润对保险公司来说，尽管还是一个会计概念，在利润表上表现为收入与费用、支出的差额，但是，保险行业利润同时又是一个精算概念，收入与费用、支出配比后还要扣除提取保险责任准备金。而责任准备金的计量需要运用大量的假设、经验数据和贴现率，由于估计方法的局限性与保险监管当局谨慎性要求的影响，无论是财产保险公司还是人寿保险公司，责任准备金的估计值与实际值常有一定的偏差。因此，保险会计中确认利润时，人为色彩更加浓厚。精算师的客观独立性与职业道德备受考验，如何保证保险公司精算结果的准确性和损益不受任意操纵，是一个重要课题。

（2）利润实现有较强的滞后性。对于寿险业务，绝大部分是期限达10年、20年甚至30年以上的长期负债，在收入补偿与发生成本之间存在较长的时间差，利润的实现具有较强的滞后性。原则上，在一份寿险保单终止效力以前，保险公司是无法计算这份保单所带来的真实利润的。一般来说，在会计年度初，有效的保单在本年度终止效力的只占几个或十几个百分点，其余部分到了会计年度末依然有效，而且可能持续生效多年甚至数十年，我们只能预计这些保单的未来变化。而事实上，现行会计利润只是收入补偿了过去和现在成本的结果，这是远远不够的。因为，从严格意义上讲，公司还必须承担“滞留成本”，即将来赔付产生的成本。作为经营者的责任，不仅要为公司补偿过去和现在的成本，而且要为公司赚得补偿滞留成本的收入，即公司的收入只有全面补偿了过去、现在和滞留成本后，才形成真正意义上的利润。可见，对保险行业利润的考核仅限于一个会计年度或承保年度是不能真实充分地评价保险行业的经营绩效的。只有在历史时期分析的基础上把握利润变动的周期规律，才能准确分析保险行业的承保业绩和利润趋势。例1-2是太保2013年财务报表附注中披露的财产保险的索赔进展信息，以2009年发生的保险事故为例，截至2013年年末，依然有尚未赔付的款项3 900元（19 435百万元-19 396百万元）；而例1-3是新华2013年财务报表附注中披露的流动性风险中关于负债未来期间现金流出期限的披露，保户储金及投资款、寿险责任准备金及长期健康险责任准备金大部分都是需要5年以后支出的
[7]

 。

例1-2


太保2013年财报中披露的财产保险的索赔进展



本集团财产保险业务不考虑分出业务的索赔进展信息如下：
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例1-3


新华2013年财报中披露的负债未来期间现金流出期限
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（3）保险行业利润有一定的射幸性。特别是财产保险业主要经营自然灾害和意外事故所致风险，而灾害事故的发生存在偶然性和不确定性，它脱离于整个经济系统之外，更多地受自然或人为因素的影响，故承保物质生产部门的利润或亏损的波动也脱离宏观经济周期的变化；即使有大数法则在起作用，保险利润的高低仍然有一定的射幸性，巨灾和重大责任对保险经营稳定性起决定性作用，导致保险行业利润周期的振幅很大，远远超过其他行业的波动程度，有时一个巨灾的发生，会使保险公司追求利润的不懈努力全部化为乌有，最后有可能因巨额亏损而破产。

（4）保险行业利润并非按个别业务计算汇总而成，而是根据总体业务计算而成，这是保险依据大数法则经营的必然结果。就个别业务来说，保险公司有可能亏损，但如果承保的业务量达到一定规模，风险的不确定性就会减少，就总体业务而言，会逐渐产生利润。


2.利润的分类


保险行业利润分为营业利润（营业利润＝营业收入－营业支出后）、利润总额（利润总额＝营业利润＋营业外收入－营业外支出）、净利润（净利润＝利润总额－所得税费用）三个层次。



[1]
 IASB是在国际会计准则委员会（International Accounting Standards Committee Foundation, IASC Foundation）下的一个制定准则的独立组织。





[2]
 参考及摘录于中华人民共和国财政部会计司网站及IFRS网站有关内容。





[3]
 APB为美国注册会计师协会属下的组织。





[4]
 资料来源：《保险合同相关会计处理规定》发布答记者问，http：//www.china.com.cn/policy/txt/2009-12/30/content_19156496.htm.





[5]
 详见《企业会计准则第30号——财务报表列报》。





[6]
 2014年7月IASB颁布的IFRS9终稿（自2018年1月1日起实施），将金融资产分为3类：摊余成本计量的金融资产（Amortised Cost）、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（Fair Value through Proft or Loss）以及以公允价值计量且其变动计入综合收益的金融资产（Fair Value through Other Comprehensive Income）。





[7]
 现行会计准则没有要求必须披露更长期间的流动性风险，因此即使对于寿险公司来说，通常也只披露到5年以上，而不需要再细分更长期限。




第二章

保险公司财务报表解读

编制财务会计报告本身并不是目的，而是要通过对财务会计报告提供的数字加工处理得出有益的结论。财务会计报告分析不仅是一门科学，而且是一门艺术。它建立在庞杂的会计数据系统之上，但又不局限于数字的堆砌，而是归纳、分析与推理的巧妙结合。

第一节 保险公司财务报告的组成及分析基础

一、保险公司财务报告的组成

严格地说，一套完整的财务报表至少应当包括“四表一注”，即资产负债表、利润表、现金流量表、所有者权益（或股东权益）变动表这4张主表以及附注。附注是财务报表不可或缺的组成部分，是对在4张主表中列示项目的文字描述或明细资料，以及对未能在这些报表中列示项目的说明等。

财务报表中的数字是经过分类与汇总后的结果，是对企业发生的经济业务的高度简化和浓缩的数字，如果没有形成这些数字所使用的会计政策、理解这些数字所必需的披露，财务报表就不可能充分发挥效用。因此，附注与4张主表具有同等的重要性，是财务报表的重要组成部分。报表使用者了解企业的财务状况、经营成果和现金流量，应当全面阅读附注。

至于财务报表与财务报告的区别，理论上都应统称为财务报表，有些人习惯将单张报表称为财务报表，而对于有附注的财务报表称为财务报告。

二、保险公司财务报告分析的概念和作用

保险公司财务报告分析，就是运用保险公司财务报表数据及其他相关资料，运用专门方法，对保险公司的财务状况、经营成果和现金流量进行分析和评价，整理出有用的信息，供决策者使用的全过程。

编制财务报告本身并不是目的，而是为了提供对决策有用的信息。但财务报告毕竟只能概括性地反映一个保险公司在过去某一会计期间的财务状况和经营成果，而财务会计报告的真正价值是通过对财务会计报告的分析来预测未来的盈余、股利、现金流量及其风险，以帮助保险公司管理当局规划未来，帮助投资者进行决策。而且对于报告所列示的各项资产、负债、权益、成本、费用、收入等的金额，如果不采用科学的方法进行分析、比较、评价和解释，而是做一般的、孤立的观察，很难得出正确的结论，会计核算和财务管理的作用也就不能得到充分的体现。因此，为了充分发挥保险公司财务数据的作用，还需要对财务报告中的有关数据作进一步加工，通过分析、比较，最后得出新的数据，以说明某些方面的具体问题，这样就可以用简单的文字进行解释和评价，从而对保险公司的财务状况是否健全、经营管理是否妥善，以及保险公司业务发展趋势等，做出有事实根据的结论。因此，财务报告分析可以帮助决策者在决策时避免采用直觉推测的方法，减少不确定的判断，缩小错误的领域，以增加决策的科学性。

第二节 保险公司资产负债表的解读

一、保险公司资产负债表的作用

资产负债表是反映公司在某一特定日期（月末、季末、半年末、年末）财务状况的会计报表，资产＝负债＋所有者权益。值得注意的是，资产负债表只反映期末余额，不说明本期的变化，是静态报表。例如，新华2013年12月31日的合并资产负债表，就是反映2013年12月31日结束时的资产、负债、所有者权益情况。而在这一天之前或之后几天，该公司的资产负债表可能会与这一天的报表情况大不相同。为了不影响报表使用者决策，企业会计准则对于资产负债表日之后发生的事项进行了专门的规定，有些是需要调整资产负债表的，有些是不需要调整资产负债表的，但是需要在财务报表附注中单独披露。
[1]



通过资产负债表，我们可以更清晰地了解公司在一定时日的财务信息，主要包括以下几个方面：

（一）反映公司所拥有的资产及资产的分布构成情况，以便评价公司的财务实力和财务弹性

通过对公司经营规模和资产结构的了解，不仅可以分析公司的资产构成是否合理，而且还可以测定公司的财务实力。公司的财务实力主要是就公司的资产规模和资本规模而言的，理论上，资产与资本规模较大的公司具备较强的财务实力。资产负债表中的资产总额与资本总额直观描述了公司的财务实力。财务弹性是指公司应付挑战、适应变化，面对新投资机会或经济萧条与危机时的能力。财务弹性的评价主要通过资产的流动性、负债与所有者权益结构、盈利能力等信息来体现，这些信息可全部或部分取自资产负债表。

（二）反映公司资金来源及其构成情况，从而了解公司的偿付能力

我们通常说的保险公司的偿付能力，指的是监管体系下的监管报表中所反映的按照监管要求计算而得到的偿付能力数据，但是通过保险公司资产负债表，可以大致了解公司的负债和所有者权益各是多少，据以分析公司的资金来源结构是否合理，并且可以通过有关资产项目和负债项目的对比及测算，了解和掌握公司的财务基础、竞争能力和应付风险的能力。这里所说的偿付能力，主要分为短期偿付能力和长期偿付能力。

短期偿付能力主要取决于公司资产和负债的流动性。流动性是指资产转化为现金的速度，或负债距离到期日的时间。在资产项目中，除现金以外，资产转化为现金的时间越短，速度越快，表明其流动性越强。例如，可以随时上市交易的以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，其流动性比应收保费强，因为前者可随时转化为现金。短期债权人关注的是公司是否有足够的现金和足够的资产可及时转化为现金，以清偿短期内即将到期的债务。例2-1是新华2013年财务报表附注中披露的流动性风险，可以看出未标明到期日的资产和1年内到期的资产二者合计的未经折现现金流金额远大于对应期限内的负债现金流，从而可以判断新华具有足够的短期偿付能力。

例2-1


新华2013年财报中披露的流动性风险



主要金融资产（包括独立账户资产）和保险资产以及金融负债和保险负债的合同或预期的未经折现现金流如下表所示：
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长期偿付能力主要指公司以其全部资产清偿全部债务的能力。通常，公司的资产越多、负债越少，其长期偿付能力就越强。但是，对于保险公司来说，特别是寿险公司，由于其主要负债是各种保险责任准备金，如果负债过少，则说明公司的经营时间较短或者存量业务不多，虽然可以说从资产负债表上看出的长期偿付能力还不错，但并不代表公司经营效果好。这也说明对于保险公司财务报表的分析，需要综合多种指标，才能得出相对客观全面的结论。

（三）反映公司资产、负债、所有者权益的增减变化，从而掌握财务状况的变动趋势

通过资产负债表相同时期不同项目的横向对比和不同时期相同项目的纵向对比，可以了解和分析公司财务状况的发展趋势，以便为公司财务预测和财务决策提供预见性参考信息。在资产负债表中列示了期末数与年初数两栏数据，两栏的简单比较可以大体看出各项目的财务发展趋势，在需要对这种趋势做出更为细致和准确的观察时，还可用多期资产负债表中的资料为基础，编制比较资产负债表加以分析总结。

（四）可以解释、评价和预测公司的绩效，供管理部门做出合理的经营决策

公司的经营业绩主要表现为获利能力，而获利能力则可以用资产利润率等相对指标来衡量，这样将资产负债表与利润表的信息结合起来，可以评价公司的经营业绩，并可以深入剖析公司绩效优劣的原因，寻求提高公司经济资源利用效率的良策。

二、资产和负债项目的解读

（一）资产项目


1.货币资金


“货币资金”反映公司期末持有的现金、3个月以内的活期银行存款和其他货币资金总额。库存现金是保险公司流动性最强的资产。3个月以上期限的作为定期存款在资产负债表中有专门的项目。

公司的货币资金多，说明支付能力和财务适应能力强。从风险管理的角度看，保险公司持有一定比例的货币资金，是业务正常经营的必要保证。保险事故发生后，保险赔款必须及时足额到位，否则可能影响保险公司义务的履行。但从效益角度看，货币资金收益率较低，留存的货币资金太多会造成资金闲置。所以，对保险公司货币资金的分析要从风险和效益两个角度出发。保险公司应根据实际情况做好资金预测，合理安排资金头寸（存款余额管理），确保合理的货币资金持有数量。以太保、新华、泰康人寿保险股份有限公司（以下简称“泰康”，不特别说明外，均指合并报表数据）的货币资金占此情况（见表2-1、表2-2、表2-3），新华与太保水平相当，但太保的资产总额却比新华多，显然从货币资金在总资产的占比情况看，太保的货币资金管理效率好于新华，而泰康的资金管理效率在三者中最好。当然，这仅仅是从单一指标来看，判断货币资金管理效率，还需要综合其他指标才能下定论。


表2-1 太保货币资金占比情况（单位：人民币百万元）
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表2-2 新华货币资金占比情况（单位：人民币百万元）
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表2-3 泰康货币资金占比情况（单位：人民币百万元）
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2.以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产


“以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产”反映以交易为目的而持有的以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，例如债券投资、股票投资、基金投资、权证投资等，主要是为了近期内出售或回购。持有期间的公允价值变动计入当期损益。其公允价值计量有活跃市场的采用活跃市场报价，没有活跃市场的采用估值技术确定。

这类金融资产流动性仅次于货币资金，但以公允价值计量，与金融市场联系密切，其风险要大于货币资金。公司应根据自身的风险承受能力制定自身的投资范围和上限。

根据公允价值确定的方式不同，公司需要按照3个层次披露金融工具的公允价值，
[2]

 显然以第一层次方式确定公允价值的金融资产的流动性更强。例2-2是新华2013年财务报表附注中按3个层次披露的金融工具公允价值计量。

例2-2


新华2013年财报中按三个层次披露的金融工具公允价值



公允价值估计



公允价值计量结果所属的层级，由对公允价值计量整体而言具有重要意义的输入值所属的最低层级决定：



第一层级：相同资产或负债在活跃市场上未经调整的报价。



第二层级：除第一层级输入值外相关资产或负债直接或间接可观察的输入值。可观察的输入值，包括同类资产在活跃市场的报价，相同或同类资产在非活跃市场的报价或其他市场输入值，通常用来计量归属于第二层级的证券的公允价值。该层级包括从估值服务商获取公允价值的债券。从估值服务商获取的公允价值由管理层进行验证。验证程序包括对使用的估值模型，估值结果的复核以及在报告期末对从估值服务商获取的价格进行重新计算。



第三层级：相关资产或负债的不可观察输入值。在某些情况下，本集团可能未能从独立第三方估值服务提供商获取估值信息，在此情况下，本集团可能使用内部制定的估值方法对资产进行估值，这种估值方法被分类为第三层级。内部估值并非基于可观察的市场数据，其反映了管理层根据判断和经验做出的假设。



（a）以公允价值计量的资产



2013年12月31日，以公允价值计量的金融工具按上述三个层级列示如下：
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3.衍生金融资产


“衍生金融资产”反映公司衍生金融工具的公允价值及其变动形成的衍生资产的价值。例2-3是平安2013年财务报表附注中披露的有关衍生金融工具的信息，平安的衍生金融工具比较复杂，包括利率掉期、货币远期及掉期和黄金衍生品。


4.买入返售金融资产


“买入返售金融资产”反映公司的一种投资行为，按照返售协议的约定先买入再按固定价格返售给卖出方的票据、证券、贷款等金融资产。资产负债表上的期末余额指的是公司已经买入但是尚未到期返售给卖出方的金融资产的摊余成本。买入返售金融资产通常期限较短，例2-4是中国人民人寿保险股份有限公司（以下简称“人保寿险”）2013年度信息披露报告中显示的数据，买入返售金融资产因期限少于3个月，被视同为现金等价物。

例2-3


平安2013年财报中披露的有关衍生金融工具的信息
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例2-4


人保寿险2013年财报中披露的现金等价物信息
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5.应收利息


“应收利息”反映公司持有的各项金融资产产生的应收取的利息。其本年增加额应该与计入损益的利息收入有一定的对应关系。


6.应收保费


“应收保费”反映公司原保险合同约定应向投保人收取但尚未收到的保险费。对于寿险保单来说，应收保费通常是宽限期内欠交的保费，保费金额可以可靠地计量，其经济利益很可能流入公司，同时公司在宽限期内仍承担相应保险责任，所以计提应收保费并确认有关保费收入。对于产险公司来说，应收保费一直是一个不好解决的问题，应收保费长期挂账不仅使保险公司失去投资机会、减少投资收益、增加机会成本，而且确认应收保费时，保险责任已生效，但保费并未到账，而保险事故发生时客户又要求赔偿，容易引发不必要的法律纠纷。同时，如果保险公司对有关承保进行了分保，对于尚未收到的保费，公司仍然需要垫付一定比例的分保费用。税收方面，公司还要支付营业税金及附加，同时还要支付保险保障基金。关注应收保费的产生原因和账龄很重要，对于逾期的应收保费，保险公司必须采取措施积极清收。

表2-4列出了3家A股上市保险公司的产险公司2013年应收保费周转天数
[3]

 （根据年度信息披露报告数据计算取得），可见人保财险和太保产险应收保费周转天数有所优化，但是平安产险的应收保费不仅收款效率相对较低，而且2013年比2012年进一步恶化。


表2-4 应收保费周转天数
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7.应收代位追偿款


“应收代位追偿款”主要在产险公司出现。在某些保险事故的发生是由第三方造成的情况下，保险公司先按照保险合同约定向投保人支付赔款；同时，保险公司从投保人处取得对标的价款进行追偿的权利。代位求偿，实质上是对赔款支出的一种抵减，而不是一种收入。


8.应收分保账款、应付分保账款


“应收分保账款”反映公司从事再保险业务应收取的款项，再保险分出人和再保险接受人都可以使用这个科目。作为再保险分出人，应收分保账款可以反映应向再保险接受人摊回的分保费用、应向再保险接受人摊回的赔付成本、应向再保险接受人收取的纯益手续费等。对于再保险接受人，应收分保账款反映从事再保险分入业务应收的保费收入、存出分保保证金利息等。

“应付分保账款”反映公司从事再保险业务应付未付的款项，再保险分出人和再保险接受人都可以使用这个科目。作为再保险分出人，应付分保账款可以反映已确认分出的业务，但是尚未支付给再保险接受人的有关保费，应支付给再保险接受人的按期计算的分保保证金的利息等。对于再保险接受人，应付分保账款反映应付给再保险分出人的分保费用、应向再保分出人支付的赔付支出、应向再保险分出人支付的纯益手续费等。

再保险合同形成的债权、债务应单独确认、计量和报告，不得随意抵销。


9.应收分保未到期责任准备金、应收分保未决赔款准备金、应收分保寿险责任准备金、应收分保长期健康险责任准备金


这4个项目都是再保险分出人使用的，在提取原保险合同未到期责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金的当期，再保险分出人按照再保险合同约定，确认相应的应收分保准备金资产。


10.保户质押贷款


“保户质押贷款”是寿险原保险合同以投保人的有效保单作为质押品，向保户发放的贷款。寿险原保险合同多数险种是长期险且具有储蓄性，即保单经过一定时期后将积累一定量的现金价值。如果投保人有临时性资金困难，可以向保险公司申请保单贷款，贷款金额不超过保单当时的现金价值的一定比例（通常为70%~80%），期限一般不超过6个月，对于高现金价值产品
[4]



保单贷款比例会适度调高。


11.定期存款


“定期存款”反映保险公司的银行存款中3个月以上的定期存款，包括定期存款、协议存款、结构性存款。银行存款是投资的主要方式之一，但是随着保监会对于保险资金运用范围和比例的逐步放开，以及资本市场中可选择投资品种的增加，定期存款所占比例将逐步降低。表2-5以新华为例，在其近3年合并财务报表中定期存款占投资资产比例均超过30%。

此处，所用投资资产因主要以举例为目的，因此以资产负债表上可以直接加总的报表项目汇总而成，并非是以公司资产逐项分析后形成的投资资产总额，二者之间存在一定差异，根据新华2013年和2012年年报管理层讨论与分析中披露的投资资产在2013年年末、2012年年末和2011年年末的金额分别为549 596百万元、479 189百万元和373 958万元。


表2-5 新华定期存款占比（单位：人民币百万元）
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注：1 投资资产＝货币资金＋以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产＋买入返售金融资产＋应收利息＋保户质押贷款＋定期存款＋可供出售金融资产＋持有至到期投资＋存出资本保证金＋投资性房地产＋归入贷款及应收款分类的投资（例如债权计划、信托计划等）。




12.持有至到期投资


“持有至到期投资”反映公司已表明有意且有能力持有至到期日的定期债券投资的摊余成本。持有至到期投资，是指到期日固定、回收金额固定或可确定，且公司有明确意图和能力持有至到期的非衍生金融资产。通常情况下，这类资产主要是债权性投资，如国债、金融债、企业债等，利率形式可以是固定利率，也可以是浮动利率，期限通常较长，但从二级市场购买的到期日1年内的债券投资，如果其符合持有至到期投资的条件，也可以划分到此类。

由于持有至到期投资初始确认时是按照公允价值确认，后续计量却是采用实际利率法按照摊余成本计量，所以每期的投资收益金额往往不相等,按照权责发生制确认利息收入，确认利息收入的时间往往与实际现金流入不一致。需要关注发行方的信用风险，避免不能按时收回利息和本金。

此外，由于公司投资此类资产的目的就是实现资产负债的匹配，以获取长期稳定的收益，因此该类资产通常期限较长。凡事皆有两面性，在长期持有可锁定收益的同时，也面临着利率波动带来的风险。在市场利率下降时，成熟公司的存量持有至到期投资占比相对新兴公司高，整体收益率随市场利率下降的速度较慢，存在一定的竞争优势。在市场利率上升时，由于市场收益率高于保单收益率，所以退保可能增加，新业务保费可能小于预期，使新增资金流入小于预期，公司的投资现金流可能出现短缺，而持有较多存量的持有至到期投资不能变现，可能导致公司整体收益率随市场利率提升的速度也较慢。例2-5是太保2013年财务报表附注中披露的利率风险的内容，可以看到截至2013年年末太保85%以上的持有至到期投资都是5年以上的。

例2-5


太保2013年年末持有至到期投资
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13.可供出售金融资产


“可供出售金融资产”反映公司持有的可供出售金融资产的公允价值。可供出售金融资产，是指初始确认时被指定为可供出售的非衍生金融资产，以及除贷款、应收款项、持有至到期投资、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产以外的金融资产，例如公司购入的在活跃市场上有报价的股票、债券、基金等。相对于以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，公司对可供出售金融资产没有明确的持有意图。虽然也是按照公允价值计量，但是可供出售金融资产与以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产的不同之处在于，可供出售金融资产在出售前或者计提减值准备前，有关公允价值的变动不通过损益而是通过其他综合收益直接反映到所有者权益项目。该类资产的全部盈利只有在出售时才能在出售当期损益中体现出来，其盈利性的大小完全取决于出售价格与其初始购买成本之间的差额。

值得注意的是，金融资产的4种分类，确定分类后不能随意变更，唯独持有至到期投资可以重分类到可供出售金融资产，但公司要对这种重分类付出巨大的代价，不仅在发生重分类的当年，必须把报表上已有的持有至到期投资全部重分类至可供出售金融资产，而且在未来的两个完整会计年度内，公司都不能在报表上出现持有至到期投资这种金融资产。

可供出售金融资产的公允价值波动，虽然避免了对公司利润表的冲击，但是当可供出售金融资产出现减值时，原来已经计入所有者权益的公允价值下降带来的累计损失，需要一次性计入当期损益。对于未来价值回升，需要区分债务工具和权益工具，债务工具的价值回升可以通过损益回转，但是权益工具的价值回升不能通过损益回转，依然只能通过所有者权益回转。例2-6是新华2013年财务报表附注中披露的可供出售金融资产减值准备的相关信息，可以看到2013年计提可供出售金融资产股权型投资的减值准备13.18亿元，本年减少38.51亿元（主要是以前年度计提的，有关减值准备伴随资产出售而减少），但是期后公允价值回升转回列示的是“不适用”。

例2-6


新华2013年财报中披露的可供出售金融资产减值准备



可供出售金融资产减值准备相关信息分析如下：
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对于可供出售金融资产何时应该计提减值准备，会计准则给出的条件比较宽泛，例2-7是平安2013年财务报表附注中披露的关于可供出售金融资产减值的会计政策，相对具体一些。

例2-7


平安可供出售金融资产减值的会计政策



可供出售金融资产



如果有客观证据表明该金融资产发生减值，原计入其他综合收益的因公允价值下降形成的累计损失，予以转出，计入当期损益。该转出的累计损失，为可供出售金融资产的初始取得成本扣除已收回本金和已摊销金额，当前公允价值和原已计入损益的减值损失后的余额。



对于已确认减值损失的可供出售债务工具，在随后的会计期间公允价值已上升且客观上与确认原减值损失后发生的事项有关的，原确认的减值损失予以转回，计入当期损益。可供出售权益工具投资发生的减值损失，不通过损益转回。减值之后发生的公允价值增加直接在其他综合收益中确认。



本集团于资产负债表日对每一项可供出售类权益工具进行检查以确定该金融资产是否需要计提减值准备。有客观证据表明该金融资产发生减值的，计提减值准备计入损益。其金额等于该金融资产的成本与公允价值额扣除原已计入损益的减值损失后的余额。原计入权益中的未实现损益，予以转出，计入当期损益中作为上述计算减值损失的一部分。



对于权益投资而言，其公允价值严重或非暂时地低于成本是发生减值的客观证据。在进行减值分析时，本集团考虑定量和定性证据。具体而言，本集团综合考虑公允价值相对于成本的下跌幅度，波动率和下跌的持续时间，以确定公允价值下跌是否属于重大。本集团考虑下跌的期间和幅度的一贯性，以确定公允价值下跌是否属于非暂时。本集团通常认为公允价值低于成本的50%为严重下跌，公允价值低于成本的持续时间超过12个月为非暂时性下跌。本集团以加权平均法计算可供出售权益工具投资的初始投资成本。



在评估可供出售金融资产是否发生减值时，本集团还考虑下列（但不仅限于）定性的证据：



● 被投资方发生严重财务困难，包括未能履行合同义务，进行财务重组以及对持续经营预期恶化。

● 与被投资方经营有关的技术、市场、客户、宏观经济指标、法律及监管等条件发生不利变化。




计提减值损失后并不构成金融资产新的成本。任何后续损失，包括由于外汇变动因素所造成的部分，都需要在损益中确认，直到该资产被终止确认。



14.长期股权投资


“长期股权投资”反映公司持有的对子公司、合营企业、联营企业、结构化主体
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 的长期股权投资。其中对于纳入合并范围子公司的投资和纳入合并范围的结构化主体的投资，因已纳入合并范围，所以在合并财务报表的长期股权投资的金额中不包含这部分，这部分金额包含在母公司长期股权投资中。例2-8是新华2013年资产负债表中呈现的长期股权投资，以2013年年末为例，合并报表金额为94.04亿元，公司报表金额为307.39亿元，二者的差异213.35亿元就是母公司对纳入合并范围子公司或结构化主体的长期股权投资的投资成本。

从例2-9和例2-10可以看出，新华母公司财务报表中长期股权投资的内容，除了子公司之外，还包括对其有控制权的两家结构化主体。

长期股权投资的初始投资成本，应分为企业合并和非企业合并两种情况确定。在持有期间，根据公司对被投资单位的影响程度及是否存在活跃市场、公允价值能否可靠取得等进行划分，分别采用成本法和权益法。

长期股权投资在按照规定进行核算确定其账面价值的基础上，如果存在减值迹象的，应当按照《企业会计准则第8号——资产减值》的规定对长期股权投资进行减值测试，确定其可收回金额及应予计提的减值准备，上述有关长期股权投资的减值准备在提取后，均不允许转回。

在分析长期股权投资项目时，应充分注意长期股权投资所带来的收益和风险，具体来说，应关注以下几个问题：

（1）长期股权投资的构成。可以观察公司对被投资单位的实际控制力及投资收益情况。在合并财务报表的长期股权投资项目下，只反映除子公司或具有实质控制权的结构化主体之外的长期股权投资。欲了解子公司的情况，可以通过阅读保险公司财务报表附注以了解长期股权投资情况。

（2）投资收益。公司对外投资的目的是为了追求投资收益，投资收益包括股利收益和股权转让时的差价收益。应将长期股权投资的规模、投资效益与内部资源报酬结合分析，判断通过对外投资进行资本运作的效果。对于公司投资的联营企业和合营企业，也可以通过阅读报表附注来了解被投资企业的经营成果、资产负债规模、净资产情况等，以判断公司对外投资的收益情况。例2-11是新华2013年财务报表附注中披露的关于联营企业的主要信息，便于报表使用者判断公司对外投资的情况。

例2-8


新华2013年财报中关于长期股权投资的有关披露
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例2-9


新华2013年财报中关于母公司长期股权投资的有关披露
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例2-10


新华2013年财报中关于拥有控股权的化主体的披露
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例2-11


新华2013年财报披露的关于联营企业的信息
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（3）投资风险。公司在保持对被投资企业的控制权或获取投资收益的同时，也承担着相对较高的投资风险。比如，采用权益法确认投资收益时，公司根据被投资企业的净利润和投资比例所确认的投资收益通常会大于所收到的现金分红，形成投资收益和现金不一致的情况。因此，应结合实际情况对公司长期投资的数量和规模进行分析，并充分注意和防范风险。

（4）长期股权投资减值风险。在实务中，对在活跃市场中有报价、公允价值能可靠计量的长期股权投资是否计提减值准备进行判断比较容易；然而对于其他长期股权投资，如果无法获得被投资单位详细可靠的信息，就难以做出准确的判断，需深入分析。


15.存出资本保证金


“存出资本保证金”项目反映公司按照规定比例缴存的、用于清算时清偿债务的保证金。《保险法》对资本保证金的提取比例以及用途有明确的规定：“保险公司成立后应当按照其注册资本总额的20%提取保证金，存入金融监管部门指定的银行，除保险公司清算时用于清偿债务外，不得动用。”根据保监会的规定
[6]

 ，存出资本保证金一般以定期存款和大额协议存款的形式存放于两家以上商业银行，不得随意动用。


16.投资性房地产


“投资性房地产”反映公司为赚取资金或资本增值，或两者兼有而持有的房地产资产。投资性房地产主要包括：已出租的土地使用权、持有并准备增值后转让的土地使用权以及已出租的建筑物，不包括自用房地产和作为存货的房地产。由于房地产缺乏像股票、基金那样的定价平台，因此投资性房地产以成本模式作为计量的基准模式。计量模式一经确定，不能随意改变，投资性房地产只能采用一种计量模式且公允价值模式不能转换为成本模式。但如果公司有确凿证据表明投资性房地产的公允价值能够持续可靠地取得，可以采用公允价值作为后续计量模式。同时，如果公司采用公允价值模式，就应当对其全部投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量，不得对一部分采用成本模式，对另一部分采用公允价值模式。由于子公司会计政策要与集团会计政策一致，因此，集团内所有的投资性房地产不论在子公司单独财务报表中采用何种计量模式，当纳入合并财务报表范围时都要与集团保持一致的会计政策。

表2-6列示了2013年度国内的上市保险公司对于投资性房地产采用的后续计量方式，其中除上市地点仅在中国香港的中国人民保险集团股份有限公司，以下简称“人保集团”或“中国人保”）和中国太平保险控股有限公司（以下简称“中国太平”）对于投资性房地产的后续计量采用公允价值模式之外，其他国内的上市保险公司对于投资性房地产的后续计量均采用成本模式。


表2-6 国内上市保险公司投资性房地产后续计量方式
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17.固定资产


“固定资产”的账面价值反映公司各种固定资产原价减去累计折旧和累计减值准备后的净额和固定资产清理的价值。固定资产在使用中是逐渐消耗的，周期较长。如果要详细了解固定资产的增减变动情况，还应结合明细表来分析。具体来说，包括以下几个方面：

（1）固定资产原价。公司采用不同方式构建的固定资产，其原价的构成有所不同。一般来说，外购固定资产的成本，包括购买价款、相关税费、使固定资产达到预定可使用状态前所发生的可归属于该项资产的运输费、装卸费、安装费和专业人员服务费等。公司自行建造的固定资产，应按建造该项资产达到预定可使用状态前所发生的必要支出，作为固定资产的成本。投资者投入固定资产的成本，应当按照投资合同或协议约定的价值确定。在合同或协议约定的价值不公允的情况下，按照资产的公允价值作为该项固定资产的入账价值。公司在财产清查中盘盈的固定资产作为前期差错处理。

（2）累计折旧。固定资产可以长期参加经营活动而保持其原有的实物形态，但其价值将随着固定资产的被使用而逐渐转移，这种转移的价值即为折旧。在用的固定资产一般均应提取折旧。保险公司不计提折旧的固定资产包括：已估价单独入账的土地，房屋和建筑物以外的未使用、不需用的固定资产，在建工程交付使用前的固定资产，以经营租赁方式租入的固定资产，已提足折旧继续使用的固定资产，提前报废和淘汰的固定资产。保险公司的固定资产所占比重不是很大，一般采用平均年限法计提折旧。

（3）固定资产减值准备。如果在资产负债表日固定资产存在可能发生减值的迹象时，可收回金额低于其账面价值的，应当将该固定资产的账面价值减记至可收回金额，减记的金额确认为资产减值损失，计入当期损益。固定资产减值损失一经提取不得转回。

（4）固定资产清理。固定资产清理是指公司因出售、报废等原因转入清理但尚未清理完毕的固定资产净值，以及固定资产清理过程中所发生的清理费用和变价收入等各项金额的差额。通常在会计期末，至少是年末，公司应按照公司内部规定程序将固定资产清理完毕。


18.无形资产


“无形资产”反映公司持有的无形资产的价值，包括专利权、非专利技术、商标权、著作权、特许权、土地使用权等。商誉的存在无法与公司自身分离，不在无形资产的范围内，通常在财务报表中看到的商誉，是在非同一控制下的企业合并中形成的商誉价值，即企业合并成本高于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额。

公司取得无形资产的方式有外购、自行研究开发等，取得方式不同，其入账价值也不同。外购的无形资产应当按照成本进行初始计量；对于研究与开发支出，要区分研究阶段支出和开发阶段支出，对于研究阶段的支出，应当于发生时计入当期损益；对于开发阶段的支出，符合一定条件时应当资本化。公司控制的全部无形资产，并没有都在资产负债表中体现，原因是目前还没有理想或者恰当的计量方法，例如品牌、人力资源、市场营销网络和渠道、企业文化等。

无形资产属于非货币性长期资产，能够在多个会计期间为公司带来经济利益，其价值在各收益期间逐渐摊销。使用寿命不确定的无形资产不应摊销。公司选择的摊销方法应当反映与该无形资产有关的经济利益的预期实现方式。无法可靠确定预期实现方式的，采用直线法摊销。

另外，无形资产在资产负债表日存在可能发生减值的迹象时，可收回金额的计量结果表明，资产的可收回金额低于其账面价值的，公司应当将该无形资产的账面价值减记至可收回金额，减记的金额确认为资产减值损失，计入当期损益。无形资产减值损益已经确认，在以后会计期间不得转回。


19.在建工程


“在建工程”是指公司为建造或更新改造固定资产而进行的各项工程，包括基本建设工程（含新建、改扩建工程）、更新改造工程（含技术改造、固定资产改良、装饰、装修等工程）等所发生的实际支出。该项目达到预定使用状态后，应将实际成本转入固定资产或投资性房地产中。

有些公司会单独披露在建工程的一些重要工程项目，我们从中可以窥见一些公司未来发展规划和公司近期的资本支出，结合资本承诺事项的有关披露可以更加清晰地预期公司的未来大额支出及使用方向。例2-12、例2-13和例2-14分别是平安和太保2013年财务报表附注中披露的在建工程的有关信息。

例2-12


平安2013年财报中披露的关于在建工程的信息



本集团在建工程明细如下：
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从例2-12可以看到，平安正在建设两座大厦，分别位于上海浦东和深圳福田，上海浦东项目还需继续投入13.2亿元［41.2亿元×（1-67.9%）］，深圳福田项目还需继续投入83.6亿元［129.7亿元×（1-35.6%）］，两项合计尚需继续支出96.8亿元，而在例2-13中可以看到平安的资本承诺是108.75亿元，结合在建工程的披露，我们可以了解资本承诺中主要是两座大厦的建设支出。

例2-13


平安2013年财报中披露的关于在建工程资本承诺的信息
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从例2-14太保的例子可以看出，太保的在建工程主要投资于各地的办公楼建设，一方面可以节省自身的营业用房租金支出，另一方面可以将空余面积用于出租赚取租金收入或等待恰当时机将投资性房地产后续计量模式改为公允价值模式，便可在报表中反映投资性房地产的市值变化。从太保2013年财务报表附注中关于营业用房租金支出和投资性房地产租金收入的披露中，我们可以从某种程度印证这种猜测：营业用房租金2013年度为8.08亿元，同比增加0.72亿元，同比增长近10%；2013年度租金收入4.56亿元，同比增加0.76亿元，同比增长20%。太保在各地投资兴建的办公楼，无疑可以在未来带来更多的利润。

例2-14


太保2013年财报中披露的关于在建工程的信息
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20.独立账户资产与独立账户负债


在保险公司的投资连结产品能够分拆保险风险和其他风险核算的前提下，将不属于风险保障部分的资产价值确认为“独立账户资产”，不属于风险保障部分的负债确认为“独立账户负债”；属于风险保障的部分，按照保险合同进行会计处理。独立账户资产的投资风险完全由保单持有人承担。

投资连结产品各个投资账户中的投资资产组合，包括现金、银行存款、债券投资、基金投资、买入返售金融资产、应收款项等，各项资产按照公允价值进行初始确认和后续计量。

独立账户负债反映保险公司收到的规模保费在扣减初始费用后，作为负债在独立账户负债中列示，以公允价值进行初始确认和后续计量；支付的佣金等费用作为交易成本计入保险公司的当期损益。投资连结保险投资账户产生的投资收益和所支付的不超出投资账户价值的给付和退保金，直接调整独立账户负债的账面价值，不计入保险公司的利润表。例2-15是新华2013年财务报表附注中披露的投资连结保险独立账户资产、独立账户负债的有关情况。


21.递延所得税资产与递延所得税负债


递延所得税资产和递延所得税负债，产生的原因是企业财务报表上的资产负债是按照会计准则规定的账面价值，而税法规定与会计准则规定存在不一致的地方，导致按照税法规定确定的资产负债的计税基础与财务报表上的资产负债的账面价值存在差异，而这种差异又是暂时性的，这种差异的存在，根据不同情况，产生了应纳税暂时性差异和可抵扣暂时性差异，而应纳税暂时性差异与递延所得税负债有关，可抵扣暂时性差异与递延所得税资产有关。

表2-7总结了与保险行业相关的可能产生可抵扣暂时性差异和应纳税暂时性差异的主要项目，但需要注意的是，税务政策及相关规定更新得比较快，具体应用时应以最新的税法规定和税务政策为依据进行递延税的计算。


22.其他资产


“其他资产”反映公司“应收股利”、“预付赔款”、“存出保证金”、“其他应收款”、“低值易耗品”、“在建工程”、“长期待摊销费用”、“抵债资产”、“损余物资”等没有在财务报表上单独列示的项目内容。

例2-15


新华2013年财报中独立账户资产、独立账户负债的有关情况
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（1）应收股利。被投资单位宣布分配现金股利时一般都是充分考虑了本单位的现金支付能力，因此应收股利的风险一般是较小的。

（2）预付赔付款。预付赔付款是指公司在处理各种理赔案件过程中按照保险合同约定预先支付的赔款。另外，分入分保业务预付的赔款也在本项目中反映。

（3）存出保证金。存出保证金是指公司开展直接承保业务按合同约定存出的保证金，包括：存出交易保证金，即根据资金运用的需要存出的保证金；存出理赔保证金，即根据理赔代理人的需要存出的保证金；存出共同海损保证金，即发生共同海损赔案需支付现金担保时的保证金；存出分保保证金，即分出分保业务再保险人接受按分保合同约定扣存的分保保证金；存出其他保证金，即除交易和存出理赔保证金以外的其他存出保证金。该项目数额的大小应保持在一个合理的范围内，不宜过大。


表2-7 与保险行业相关的可能产生可抵扣暂时性差异和应纳税暂时性差异的主要项目
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（4）其他应收款。其他应收款属于非业务性质，一般期限较短，而且金额偏小。对于保险公司来说，通常包括：

①待结算投资款，即在交易所进行投资交易，按照交易清算规则尚未收到的交易款项。

②预缴税金，根据《关于人寿保险业务免征营业税若干问题的通知》（财税[2001]第118号）相关规定，保险公司开展一年期以上（包括一年期）返还本利的普通人寿保险、养老年金保险，以及一年期以上（包括一年期）健康保险免征营业税。对保险公司开办的普通人寿保险、养老年金保险、健康保险的具体险种，凡经财政部、国家税务总局审核并列入免税名单的可免征营业税，未列入免税名单的一律征收营业税。对保险公司新开办的普通人寿保险、养老年金保险、健康保险的具体险种在财政部、国家税务总局审核批准免征营业税以后，可从其以后应缴的营业税税款中抵扣，抵扣不完的由税务机关办理退税。保险公司根据经验，估计可以未来抵扣的金额，计入预缴税金。

③经营租赁方式承租的办公用房等的租房押金。对于分支结构遍布全国的保险公司来说，这类押金的单笔金额可能并不多，但是聚少成多，数量级可能并不小。

④预付款，因大额资产购置等原因，预先支付给供应商的款项。

（5）低值易耗品。低值易耗品是指不能作为固定资产的各种用具物品，但不包括宣传用品（宣传用品应计入业务宣传费）。低值易耗品的摊销方法包括一次摊销法和五五摊销法。一次摊销法是指在领用低值易耗品时，其全部价值一次计入相关资产成本或当期损益，适用于价值较低或极易损坏的低值易耗品；五五摊销法是指在领用低值易耗品时，先摊销其成本的一半，在报废时再摊销另一半，这一方法既适用于价值较低、使用期限较短的低值易耗品，也适用于每期领用数量和报废数量大致相等的低值易耗品。

（6）长期待摊费用。长期待摊费用是指公司已经发生但由本期和以后各期负担的分摊期限在一年以上的各项费用，如以经营租赁方式租入的固定资产改良支出等。租入固定资产改良支出是指能增加以租赁方式租入固定资产的效用或延长其使用寿命的改装、翻修、改建支出，例如对于营销服务部所租房子的装修费用。长期待摊费用实际上是一笔递延费用，是一项“虚资产”，其数额越小越好。

（7）抵债资产。抵债资产是指公司因债务重组而收到的资产。对于保险行业而言，债务重组的方式主要是以资产清偿债务，即保险公司接受债务人除现金以外的其他资产，如低值易耗品、固定资产等，以抵消债务人欠缴的保费、利息等。资产负债表日，抵债资产成本高于可变现净现值的，应当计提抵债资产跌价准备，计入当期损益。

（8）损余物资。损余物资是指保险标的受损，经公司赔付后尚有经济价值的残余物资。损余物资处理应当坚持“物尽其用”的原则，对受损财产的残余部分应根据可用程度，实事求是、合情合理地折价给被保险人，从赔款中扣除。如双方达不成协议，被保险人对残余部分坚持不接受时，可报经公司领导批准收回处理。会计期末，应重新判断市场价格，并比较市价与账面价值，调整当期赔款支出，期末应计提损余物资跌价准备，计入当期损益。

（二）负债项目


1.以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债


“以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债”反映公司持有的以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债，和直接指定为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债。这个项目一般金额不大，但是当新的金融工具会计准则
[7]

 确定开始实施后，由于金融负债的分类和计量有所改变，所以此类金融负债的金额占负债总额的比例会有所改变。例2-16是平安2013年资产负债表中呈现的金融负债的两年金额，在平安寿险和平安产险各自的年度信息披露报告中没有出现这个负债项目，因此猜测此项目来自平安的非保险业务。

例2-16


平安2013年财报中的交易性金融负债
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2.衍生金融负债


“衍生金融负债”反映公司衍生金融工具业务中的衍生金融工具的公允价值及其变动形成的衍生负债，详见例2-3。


3.卖出回购金融资产款


“卖出回购金融资产款”反映公司按回购协议先卖出再按固定价格买入票据、证券、贷款等金融资产所融入的资金。卖出回购金融资产是一种筹资行为，而且回购价一般高于卖出价，该项资金不宜占用过多。分析该项目除结合财务报表附注中关于卖出回购金融资产款本身的披露外，还可以结合现金流量表中关于卖出回购金融资产的有关信息，以及其他业务成本中关于卖出回购金融资产的利息支出的有关披露信息。


4.预收保费


“预收保费”反映公司收到未满足保费收入确认条件的保险费。预收保费作为对保户的一项负债，公司将在保险责任生效日将其转为保费收入。通常情况下，财险公司比寿险公司的预收保费金额要大一些，表2-8、表2-9和表2-10可以明显看出此规律。


表2-8 太保产险预收保费占比（单位：人民币百万元）
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表2-9 太保寿险预收保费占比（单位：人民币百万元）

[image: 057]



表2-10 新华预收保费占比（单位：人民币百万元）
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5.应付手续费及佣金


“应付手续费及佣金”反映公司应支付但尚未支付的应付手续费及佣金。应付手续费是指公司应向受其委托并在授权范围内代为办理保险业务的保险代理人（专业代理人、兼业代理人和个人代理人）支付的手续费。应付佣金是指公司应向专门推销寿险业务的个人代理人（营销员）和经纪人公司支付的佣金。手续费和佣金的支付对象不同，支付金额占保费收入的比例也不同，应将手续费和佣金业务分开核算。


6.应付职工薪酬


“应付职工薪酬”反映公司根据有关规定应付给职工的工资、职工福利、社会保险费、住房公积金、工会经费、职工教育经费、非货币性福利、辞退福利、以现金与职工结算的等待期内的股份支付等各种薪酬。


7.应交税费


“应交税费”反映公司按照税法计算应缴纳的各种税费，包括营业税、所得税、土地增值税、城市维护建设税、房产税、土地使用税、车船使用税、教育费附加、公司代扣代缴的个人所得税等。公司所缴纳的税金不需要预计应交数的，如印花税等，不在本项目列示。


8.应付赔付款


“应付赔付款”反映公司应付但未付给保户的赔付款。应付赔付款是指保险公司已经结案但尚未支付的各种赔款和给付款项，包括已发生保险事故并已结案、已到支付期、保单已经满期或者已经办理退保手续尚未支付给保单持有人的赔款、保险金和退保金等。

这里，应区别应付赔付款与未决赔款准备金：应付赔付款所对应的是与保险事故有关的赔案已经结案；而未决赔款准备金所对应的保险事故，有的是已经报案但未赔案尚未结案，有的是已经发生事故但还没有报案。应付赔付款是保险公司承担的金额确定的赔付义务，它反映的是保险公司的付款延迟。而未决赔款准备金所对应的赔付金额尚不确定，需要运用专门的精算方法进行评估，它反映的是保险公司所面临的报案延迟或结案延迟。


9.应付保单红利


“应付保单红利”反映公司按原保险合同约定应付但未付投保人的红利。


10.保户储金及投资款


“保户储金及投资款”反映公司以储金本金增值作为保费收入的保险业务收到保户缴存的储金以及投资型保险业务的投资本金。保户储金及投资款具有保险和储蓄（或投资）双重性质，保险期满，如果没有发生保险事故，储金及投资款应返还给保户。保险公司收到保户储金及投资款后，对这部分资金加以运用。保户储金及投资款按公允价值进行初始确认，以摊余成本进行后续计量。对于寿险公司来说，该项目主要核算保险混合合同中经分拆能够单独计量的承担其他风险的合同部分以及未通过重大保险风险测试的保单对应的负债等，目前主要是分拆后的万能保险的投资账户部分及经过重大保险风险测试后未确认为保险合同的重大合同。对于与保户投资款相关的账户中的可供出售金融资产公允价值变动，采用合理的方法将归属于保单持有人的部分确认为保户投资款，将归属于公司股东的部分确认为资本公积。

例2-17是平安2013年财务报表附注中保户储金及投资款的有关信息，列示了摊余成本的全年变动情况及到期期限。

例2-17


平安2013年财报中披露的保户储金及投资款有关信息


[image: 059]



11.未到期责任准备金


“未到期责任准备金”反映公司提取的非寿险原保险合同未到期责任准备金。由于保险合同的年度与会计年度通常是不一致的，因此，在会计核算期末时，不能把所收取的保险费全部当作保费收入处理，对于保险责任尚未届满，应属于下年度的部分保险费，必须以准备金的形式提存出来。

（1）未到期责任准备金的计算。

对于未到期责任准备金，目前主要采用百分比估算法，包括1/2法、1/8法、1/24法、1/365法。

1/2法。采用此法的前提条件是假设全年365天每天签单起保收取的保险费都是相等的，故期末提取未到期责任准备金＝本期保费收入×50%。但这种方法显然不够准确。

1/8法。该方法假设每一季度中承保的所有保单都是逐日开出的，且每天开出的保险单数量、每份保险单的保额及保险费大体均匀。这样，可以认为每季度的保单有半个季度的责任未到期。因此，年末未到期责任准备金＝第一季度保费收入的1/8＋第二季度保费收入的3/8＋第三季度保费收入的5/8＋第四季度保费收入的7/8。其计算公式是：


未到期责任准备金＝∑（签发保单季数×2-1）÷8×当季保费收入



1/24法。也称为按月计算法。该方法的前提条件是假设一个月内所有承保的保险单是30天内逐日开出的，且保单数量、保额、保费大体均匀。这样就可以认为本月承保时保单在当月内的有效期天数都是15天即半个月，每个月的保单有半个月的责任未到期。一年可分为24个半个月，对1年期保单来说，开立保单的当月末已到期责任为1/24，23/24的保费则是未到期责任准备金。以后每过一个月，已到期责任加上2/24，未到期责任准备金减少2/24。其计算公式是：


未到期责任准备金＝∑（签发保单月份×2-1）÷24×当月保费收入



1/365法。根据每张保单的第二年有效天数，逐笔计算未到期责任准备金。其计算公式是：


年末未到期责任准备金＝每日保单未到期责任准备金之和

＝P1×1/365+P2×2/365+…+Pi×i/365+…+P365×365/365＝∑Pi×i/365



其中：i表示一年中的第i日；Pi表示第i日的保费收入。

（2）未到期责任准备金的充足性测试。

根据企业会计准则
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 规定，保险公司至少应当于每年年度终了，对保险责任准备金进行充足性测试。进行充足性测试的基本单元可以是单一产品、某类型产品（如车贷险）、某重大产品险（如机车险）或整个公司。测试单元设置得越大，准备金需要做出会计调整的机会越小，因为部分产品准备金的不足可能被其他产品准备金的盈余所抵销。

未到期责任准备金作为对保户的一项流动负债，是保证公司在1年内赔付需要的重要资金来源。准备金提取不足，说明有部分准备金通过损益计算形成利润，使利润夸大。


12.未决赔款准备金


“未决赔款准备金”反映公司提取的原保险合同未决赔款准备金。未决赔款准备金是指保险公司为非寿险保险事故已发生尚未结案的赔案提取的准备金。未决赔款准备金包括3种：一是已发生已报案未决赔款准备金，二是已发生未报案未决赔款准备金，三是理赔费用准备金。已发生已报案未决赔款准备金，是指为非寿险保险事故已发生并已向保险公司提出索赔、尚未结案的赔案提取的准备金。已发生未报案未决赔款准备金，是指为非寿险保险事故已发生、尚未向保险公司提出索赔的赔案提取的准备金。理赔费用准备金是指为非寿险保险事故已发生尚未结案的赔案可能发生的费用而提取的准备金，分为直接理赔费用准备金（与具体的赔案直接相关的，如专家费、律师费、损失检验费等）和间接理赔费用准备金（与赔案没有直接的联系，比如相关理赔人员薪酬等）。针对保险业务的具体情况，区分以下3种情况计算未决赔款准备金：

（1）已发生已报案未决赔款准备金的计算方法


逐案估计法。
 即由理赔人员逐一估计每起索赔案件的赔款额，然后把这些估计的数字汇总，并进行修正，据以提存准备金。该方法较简单，但工作量较大。适用于索赔金额确定，或索赔金额大小相差悬殊而难以估算平均赔付额的财产保险业务，如火灾保险、信用保险等。


案均赔款法。
 即先根据保险公司的以往损失资料计算出平均值，然后再根据对将来赔付金额变动趋势的预测加以修正，把这一平均值乘以已报告赔款数目，就可得出未决赔款数额。这一方法适用于索赔案多且金额不大的业务，如汽车保险。


赔付率法。
 即选择一个时期的赔付率来估计某类业务的最终赔付金额，从估计的最终赔付额中扣除已支付的赔款和理赔费用，即为未决赔款额。这种方法简便易行，但假设的赔款率与实际赔付率可能会有较大出入。

（2）已发生未报案未决赔款准备金的计算方法

已发生未报案未决赔款准备金的估计比较复杂，一般以过去的经验资料为基础，然后根据各种因素的变化进行修正，如出险单位索赔次数、金额、理赔费用的增减、索赔程序的变更等。具体方法包括链梯法、案均赔款法、准备金进展法、B-F（Bornhuetter-Ferguson）法等。

（3）理赔费用准备金的提取方法

对直接理赔费用准备金，应当采取逐案预估法提取；对间接理赔费用准备金，采用比较合理的比率分摊法提取。

未决赔款准备金的提取无论采用哪种方法，其准确性在很大程度上取决于在会计期末保险事故报案、立案的情况。保险公司必须加强对保险事故的报案、立案管理。


13.寿险责任准备金、长期健康险责任准备金


“寿险责任准备金”反映公司提取的原保险合同寿险责任准备金。“长期健康险责任准备金”反映公司提取的原保险合同长期健康险责任准备金。

寿险责任准备金和长期健康险责任准备金都属于寿险原保险合同准备金。寿险原保险合同准备金是指公司出售的保单中约定的保险责任，在向受益人支付赔偿或给付以前，公司提取的偿付准备。如果寿险原保险合同收取的保费不是自然保费，而是每年费率相等的均衡保费，这样就会出现保险期的早期的保费溢交部分，这部分是保险人对保户的负债，应通过责任准备金的形式提存出来，其实质是将早期多收的保费提存出来，用于弥补晚期少收的保费，以便将来履行给付的义务。

寿险责任准备金和长期健康险责任准备金是一种长期负债，如果准备金不充足，则会影响寿险公司的偿付能力，从而危及被保险人的合法权益。严格地讲，精算师在计算保险责任准备金时，必须考虑评估中出现的所有因素，应对所有的未来事件进行计量假设。应以资产负债表日可获取的当前信息为基础确定计量准备金所采用的各种评估假设，并考虑风险边际因素，并进行充足性测试。

另外，寿险责任准备金和长期健康险责任准备金，在收入补偿与发生成本之间存在较长的时间差，赔付的压力没有短期险大。将沉淀的责任准备金加以运用，产生增值，这是寿险公司财务管理的重要内容。

值得注意的是，对于以上4项责任准备金，包括未到期责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金和长期健康险责任准备金，都应当以分保前金额列报。在阅读财务报表附注时除了关注这些准备金的会计政策之外，还应关注重要会计估计部分披露的有关准备金的各种假设，以及风险管理中关于保险风险的敏感性分析的有关内容。


14.应付债券


“应付债券”反映公司为筹集长期资金而发行的债券本金和利息。公司发行附有赎回选择权的债券，其在赎回日可能支付的利息补偿金，即债券约定赎回期届满日应支付的利息减去应付债券票面利息的差额，应当在债券发行日至债券约定赎回届满日期间计提应付利息。

目前，中国保险公司发行债券主要是次级定期债务
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 （次级债）和带赎回权的次级定期债务（次级可转换债）。一般情况下，次级债的期限较长（一般在5年以上）。次级债的清偿顺序在保单责任和其他负债之后，除了具有长期性和次级性两个特征外，还具有偿还的非保证性，即在保险公司偿付能力不足的情况下，不能偿还次级债本金及利息。由于次级债在一定条件下可以计入计算偿付能力的实际资本中，因此，目前保险公司发行次级债的目的多是满足偿付能力的需要。


15.其他负债


“其他负债”反映公司应付股利、应付利息、其他应付款、预收赔付款、存入保证金、预计负债、长期应付款等项目内容。

（1）应付股利。应付股利是指经董事会或股东大会确定已经宣告发放但尚未实际支付的现金股利，不包括公司分配的股票股利。

（2）应付利息。应付利息是按照权责发生制原则，按照合同约定应支付的利息。

（3）其他应付款。其他应付款是指除报表列出的负债项目以外的其他各种应付、暂收的款项，公司缴纳的保险保障基金包括在本项目内。

（4）预收赔付款，预收赔付款是指从事再保险分出业务预收的分保赔款。它主要是解决大额赔款资金需要向分入公司申请的现金赔款。预收赔付款实际上是一项已实现的未来期间的收入。

（5）存入保证金。存入保证金是与其他资产中的存出保证金相对应的，必须专款专用，余款应按期退还。

（6）预计负债。预计负债是指保险公司在未来将要发生的各项预计的负债，包括对外提供担保、未决诉讼、重组义务、亏损性合同等很可能产生的负债。

（7）长期应付款。长期应付款是指公司除长期借款和应付债券以外的其他各种长期应付款项，包括应付融资租入固定资产的租赁费、以分期付款方式购入固定资产发生的应付款项等。

三、所有者权益项目的解读

所有者权益体现公司投资者对净资产的所有权，它是公司生存和持续发展的基础，也是公司举借负债的基础保证。分析所有者权益的项目，应结合所有者权益变动表一起分析。

（一）实收资本（股本）

“实收资本（股本）”反映公司各投资者实际投入的资本（或股本）总额。设立保险公司，其注册资本的最低限额为人民币2亿元，注册资本最低限额必须为实缴货币资本。在公司没有增资扩股或减资的情况下，各期资产负债表中该项目的金额一般都比较稳定。

（二）资本公积

“资本公积”反映公司收到的投资者出资额，超出其在注册资本或股本中所占的份额以及通过其他综合收益直接计入所有者权益的利得和损失。通过其他综合收益直接计入所有者权益的利得和损失是指不应计入当期损益、会导致所有者权益发生增减变动的、与所有者投入资本或者向所有者分配利润无关的利得或者损失。资本公积作为一种准资本，可以按法定程序转增资本（或股本），但是不可以用于分配。

（三）盈余公积

“盈余公积”反映公司从净利润提取的积累资金。盈余公积包括法定盈余公积和任意盈余公积。法定盈余公积根据法律规定按照税后利润的10%提取，当法定盈余公积累计额达到注册资本的50%时可以不再提取，它主要用于弥补亏损或转增资本，特殊情况下还可以用于分配股利。任意盈余公积按照股东大会或类似机构的决议提取，提取比例由公司自行决定。提取任意盈余公积的目的，是为了控制向投资者分配利润的水平以及调整各年利润分配的波动。

（四）一般风险准备

“一般风险准备”
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 反映公司从净利润提取的一般风险准备。为了防止可能出现的经营风险，保险公司在提足各项责任准备金的基础上，在向投资者分配利润之前，经保险公司董事会或主管财政机关批准，以税后利润的10%提取一般风险准备，用于特大自然灾害发生的赔款等。一般风险准备必须专款专用，不得用于转增资本和向投资者分红。

（五）未分配利润

“未分配利润”反映公司尚未分配的利润，未分配利润越多说明公司当年和以后年度的积累能力、股利分配能力就越强。当然，如果该项目为负数，则表示公司存在未弥补亏损。值得注意的是，未分配利润不同于盈余公积，前者允许用于分配，但是本期没有分配出去，留到以后再分；后者则是不可以分配，本期不可以，以后也不可以。

（六）库存股

“库存股”反映公司收购的尚未转让或注销的本公司股份金额。公司出于减少注册资本或者奖励公司员工的目的而收购本公司的股份，也可能是股东对股东大会作出的公司合并、分立决议持有异议而要求公司收购本公司股份。在资产负债表中是作为一个减项反映。

第三节 保险公司利润表的解读

利润表可以反映一个公司的经营成果，说明公司经营过程和亏损原因，它是报告公司盈亏的成绩单。

一、保险公司利润表的作用

利润表是反映公司在一定期间经营成果的会计报表。它是根据“收入－费用＝利润”的平衡公式，按照一定标准和顺序将一定期间的收入、费用和利润等各项具体会计要素适当排列而成。利润表的作用体现在以下几个方面。

1.反映公司的收益能力，为公司分配经营成果提供重要依据，无论是提取盈余公积，还是制定股利分配政策，都必须以利润表为重要依据。

2.反映公司财务成果及构成情况，据以评价经营活动的绩效。利润表中的各项数据，实际上体现了公司在经营、融资、投资等活动中的管理效率，是对公司经营绩效的反映。

3.反映公司经营成果和获利能力，为有关各方提供决策依据。

4.可以预测公司未来的现金流量，反映公司的偿付能力。

利润表本身不能直接提供有关偿付能力的数据，然而公司的长期偿付能力不仅取决于资产的流动性与资本结构，也取决于获利能力。财务报表使用者可以通过比较和分析同一公司在不同时期或不同公司在同一时期的利润表信息，了解公司利润增长的规模和趋势，预测公司未来现金流量的时间、数额、不确定性，间接地解释、评价和预测公司的偿付能力，尤其是长期偿付能力，进而做出合理的决策。

二、营业收入项目的解读

（一）已赚保费

“已赚保费”是指保险业务收入减去分出保费和提取未到期责任准备金后的金额。对于短期保险业务，保险公司的收入在很大程度上并非会计意义上的收入。对于保险风险未经过期间的收入应通过责任准备金（即未赚保费）进行相应的调整。对公司而言，已赚保费是保险公司真正赚得的保费收入。

（二）保险业务收入

“保险业务收入”反映公司保险人因原保险合同和再保险合同实现的保费收入和分保费收入，是公司收入的基本来源，也是公司获利的基本保证，是营业收入项目分析的重点。在了解保费收入和分保费收入之前，有必要先了解两个定义：保险合同和重大保险风险测试。


1.保险合同


保险公司销售的产品非常丰富，不是所有保险产品都可以计入保险业务收入。会计上的保险合同，需要满足会计准则关于保险合同的定义。保险公司与投保人签订的合同是否属于保险合同，应当在单项合同的基础上，根据合同条款判断保险公司是否承担了重大的保险风险。如果保险公司承担了被保险人的重大保险风险，双方签订的合同是保险合同；如果保险公司没有承担被保险人的重大保险风险，承担的是其他风险，如金融工具价格、商品价格、汇率、费率指数、信用等级、信用指数等可能发生变化的风险，则双方签订的合同不是保险合同。在会计上，不论合同的法律形式是否是保险合同，判断的依据是重大保险风险的转移。

对于混合合同，保险公司既承担保险风险，又承担其他风险，应将两部分风险进行分拆，例如投连险、万能险，可以清楚区分保险风险和投资风险。如果保险风险和其他风险不能区分或者虽然能够区分但是不能单独计量，那么要在合同初始确认日进行重大保险风险测试。如果保险风险重大，则整个合同确定为保险合同，如果保险风险不重大，则整个合同确定为非保险合同。例2-18中平安2013年财务报表附注清楚地显示了规模保费和保费收入的关系，即规模保费减去未通过重大保险风险测试的规模保费，即可得到会计准则下的保费收入。

例2-18


平安2013年规模保费与保险业务收入的关系


[image: 060]



2.重大保险风险测试


对于重大保险风险测试的具体方法，保监会有明确的规定
[11]

 ，各保险公司在财务报表上也有较为详细的披露。例2-19的内容摘自太保2013年财务报表附注，披露比较详细。

（三）保费收入


1.保费收入的概念


保费收入是指原保险合同保险公司为了承担一定的风险责任而向投保人收取的保险费，或者是投保人为将其风险转嫁给保险公司而支付的代价。

例2-19


太保关于重点保险风险测试的有关披露



21 重大保险风险测试



本集团在与投保人签订合同的初始确认日，以保险风险同质的合同组合为基础进行重大保险风险测试，并在之后的财务报告日进行必要的复核。



本集团在进行重大保险风险测试时，对合同是否转移保险风险、保险风险转移是否具有商业实质以及转移的保险风险是否重大依次进行判断。



本集团在判断原保合同转移的保险风险是否重大时，对于年金合同，如果转移了长寿风险，则确定为保险合同；对于非年金合同，如果保险风险比例在合同存续期的一个或多个时点大于等于5%，则确定为保险合同。原保合同的保险风险比例＝（保险事故发生情景下保险公司支付的金额/保险事故不发生情景下保险人支付的金额-1）×100%。对于显而易见满足重大保险风险转移条件的非寿险合同，本集团直接将非寿险合同确定为保险合同。



三、重要会计政策和会计估计



21重大保险风险测试（续）



本集团在判断再保合同转移的保险风险是否重大时，在全面理解再保合同的实质及其他相关合同和协议的基础上，如果保险风险比例大于1%，则确定为再保险合同。再保合同的风险比例＝［（∑再保险分入人发生净损失情形下损失金额的现值×发生概率）/再保险分入人预期保费收入的现值］×100%。对于显而易见满足转移重大保险风险条件的再保合同，本集团直接确定为再保险合同。



本集团在进行重大保险风险测试时，首先将风险同质的合同归为一组，并考虑合同的分布状况和风险特征，从合同组合中选取足够数量的具有代表性的合同样本进行重大保险风险测试。如果所取样本中大多数合同都转移了重大保险风险，则该组合中的所有合同均确认为保险合同。



本集团在进行重大保险风险测试时使用的假设主要是赔付率、死亡率及疾病发生率、损失分布等。本集团根据实际经验和未来的发展变化趋势确定合理估计值，以反映本集团的产品特征、实际赔付情况等。



2.保费收入的确认


保费收入同时满足以下条件时，予以确认：

（1）原保险合同成立并承担相应保险责任。

保险合同成立是先决条件，但是保险合同成立并不意味着保险公司开始承担相应的保险责任。例如，货运险合同，签订合同是一个日期，合同条款规定保险公司开始承担保险责任可能是另外一个日期。在签订合同时，不能将收到的保险费作为保费收入，只能作为预收保费处理，待承担保险责任时再转为保费收入。

（2）与原保险合同相关的经济利益很可能流入。保险公司只有在有把握收取保费时，才能确认保费收入。比如，对于赠与保险，由于不会有经济利益流入，公司就不应该确认保费收入，但应当对保单计提责任准备金，并将相应的赔款确认为赔付成本。

（3）与原保险合同相关的收入能够可靠地计量。

保费收入确认应严格遵循以上3个条件，任何一个条件不满足，都不能确认保费收入。

如果保单签发日期与保单生效日期不一致，应按如下规则处理：

（1）保单签发日期早于保单起保日期。

保单签发日，投保人缴纳保费后，确认为预收保费；保单生效日，确认为保费收入。

（2）保单签发日期晚于保单起保日期。

按照实质重于形式的原则，承保人在保单起保日已承担保险责任，保费收入确认的其他条件也已满足，故应在保单起保日期确认保费收入。


3.非寿险原保险合同保费收入的确认


对于非寿险原保险合同，应当根据原保险合同约定的保费总额确定,关键视其是否满足保费收入的确认条件，而不是视其是否一次性收取或分期收取。以下是几类非寿险原保险合同保费收入的确认：

储金业务，对保险风险部分，确认为保费收入，对于其他部分，按投资合同，确认为负债（保户储金及投资款）。

长期工程险，如果保险公司承担的保险责任随工程的完工进度不断变化，公司应随所承担保险责任的变化而对保费收入进行调整。

与其他保险人共同承担风险的共保业务，按保险合同确定的总保费及承担风险的份额计算应得保费，确认保费收入。


4.寿险原保险合同保费收入的确认


对于寿险合同，合同约定一次缴纳保费的，保险公司应当在合同约定的开始承担保险责任的日期确认应收保费；合同约定分期缴纳保费的，保险公司应当在合同约定的开始承担保险责任的日期确认首期保费收入，在合同约定的以后各期投保人缴费日期确认相应各期的保费收入。

合同约定分期缴纳保费的，对于宽限期内应收未收的保费，保险公司应确认保费收入和应收保费。如在宽限期结束后，投保人未及时缴纳续期保费造成保险合同效力中止，应当在效力中止日，终止确认保费收入。如果投保人在合同约定的期间内按照合同条款规定对保险合同进行复效，应当区分补缴保费和利息，对于补缴以前期间未交费部分，确认为当期保费收入；对于加收利息部分，确认为当期利息收入。

（四）分保费收入

“分保费收入”反映再保险合同分入分保业务所取得的保费收入。分保费收入同时满足下列条件时才能予以确认：

1.再保险合同成立并承担相应的保险责任。

2.与再保险合同相关的经济利益很可能流入。一般情况下，如果再保险合同分出人信用良好，能够按照合同规定如期发送分保账单并结算分保往来款项，则意味着与再保险合同相关的经济利益很可能流入再保险接受人。

3.与再保险合同相关的收入能够可靠地计量。具体又分为以下两种情况：

（1）如果再保险接受人可以在每一会计期间对该期间的分保费收入金额做出合理估计，则应按照估计金额确认当期分保费收入及相关分保费用。

（2）如果再保险接受人只有收到分保业务账单时才能对分保费收入进行可靠计量，则应当于收到分保业务账单时根据账单标明金额确认分保费收入及相关分保费用。

再保险分入业务会计处理的主要特点之一是业务数据的间接性、滞后性和不完整性。由于再保险接受人收到分出人提供账单的滞后性，使再保险接受人在满足分保费收入确认条件当期，通常无法及时收到分出人提供的实际账单，此时再保险接受人应根据再保险合同的约定对当期分保费收入进行专业、合理的预估。

由于分保费收入与公司自营保费收入存在本质的差别，所以应就原保险合同和再保险合同有关收入成本等分开列报。例2-20是平安2013年财务报表附注中关于保险业务收入的有关信息。

例2-20


平安2013年有关分保费收入的信息
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（五）分出保费

“分出保费”反映再保险合同再保险分出人向再保险接受人分出的保险费。保费收入加上分保费收入减去分出保费即为自留保费。分出保费的金额越大，说明保险公司的自留保费越小，分散风险的能力越强。由于受自有资金的限制，每家保险公司的承保能力总是有限的，再保险可促使保险公司扩大承保单位数量，并大胆承保超过自身能力的大额业务，同时分出公司在收到保户的保费和支付再保险费之间有一个时间差，可使分出公司获得资金运用的机会，从而增加收益。当然，分出保费对分出公司来说，毕竟是一项支出，分出保费过高，会影响公司利润。

一般情况下，相对于寿险公司来说，财险公司分出保费相对较多。表2-11、表2-12分别是太保产险和太保寿险2011年、2012年和2013年分出保费占保险业务收入的比例，显然寿险的分出保费占比相对较低。


表2-11 太保产险分出保费占比（单位：人民币百万元）
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表2-12 太保寿险分出保费占比（单位：人民币百万元）
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（六）提取未到期责任准备金

“提取未到期责任准备金”反映公司提取的非寿险原保险合同未到期责任准备金和再保险合同分保未到期责任准备金。提取未到期责任准备金作为保险业务收入的抵减项目，直接关系到已赚保费计算的准确性，也关系到保险公司损益计算的准确性。

（七）投资收益

“投资收益”反映公司以各种方式对外投资所取得的收益或损失，包括持有以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、持有至到期投资、可供出售金融资产期间取得的投资收益，以及处置以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债、持有至到期投资、可供出售金融资产实现的损益，也包括买入返售金融资产在持有期间取得的投资收益和处置损益，定期存款的利息收入、保单质押贷款的利息收入等。例2-21是新华2013年财务报表附注中关于投资收益的披露，可以看出，投资收益的种类很多。

例2-21


新华2013财报中披露的投资收益种类
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保险公司的基本业务是保险业务，对财产保险业务而言，如果在保险期内未发生赔付，一般会形成保险利润，如果在保险期内发生较大的赔付额，有可能产生保险亏损；对寿险业务而言，签订一项保单所收取的保费与未来实际发生的给付，如果不考虑货币时间价值，从静态看，未来实际发生的给付将大于现时收取的保费。为了保证到期有足够的赔付资金，保险资金运用就成了保险公司的重要业务。

对于保险业特别是寿险业来说，投资收益是营业收入的一个重要来源，是分析的重点。影响投资收益高低的因素主要包括公司对外投资的规模、被投资单位的盈利情况及利润分配政策、有价证券的市场行情等。一般而言，投资收益的不稳定性和风险要大于承保收益。

在“投资收益”中，应将“对联营企业和合营企业的投资”单独列示。因为对联营企业和合营企业的投资适用权益法核算，应随着被投资单位所有者权益的变动相应调整增加或减少长期股权投资账面价值，同时确认为当期投资损益。所以，“对联营企业和合营企业的投资收益”列示的是被投资单位所有者权益的增减变动，而不是投资单位实实在在分回的收益或承担的损失。

（八）公允价值变动损益

“公允价值变动损益”反映公司在初始确认时划分为以公允价值计量且其变动应计入当期损益的金融资产或金融负债，以及采用公允价值计量模式计量的投资性房地产、衍生工具和套期业务中公允价值变动形成的应计入当期损益的收益或损失。对于已实现的公允价值，全部转入投资收益（投资性房地产除外）。采用公允价值模式计量的资产价值变动一般都计入当期损益。但对于可供出售金融资产，其公允价值变动损益不计入损益，而是计入其他综合收益，通过资本公积计入所有者权益，直接形成净资产的增减。

公允价值计量模式计量的资产价值随市场价格而变化，这一部分属于浮动盈亏，该部分收益稳定性较差。

（九）汇兑收益

“汇兑收益”反映公司外币货币性项目因汇率变动而形成的收益或损失。如为汇兑净损失，以“-”表示。汇兑收益受外汇市场汇率变化的影响较大，这部分收益稳定性较差。对于外汇风险，会计准则要求单独披露，报表使用者可以通过阅读附注予以了解。例2-22是新华2013年财务报表附注中关于外汇风险的披露，从中可以看到面临汇率风险的资产种类、金额，以及有关外汇资产的汇率波动敏感性分析。

例2-22


新华2013年财报中关于外汇风险的披露



外汇风险



外汇风险是指金融工具的公允价值或未来现金流量因外汇汇率变动而发生波动的风险。本集团持有以美元或港币计价的银行存款、债权型投资和股权型投资。



2013年12月31日和2012年12月31日，本集团拥有的非人民币投资资产如下：


[image: 066]



外币货币性资产存在外汇风险敞口。外币非货币性资产，如股权型投资，相对而言主要存在价格风险敞口。考虑到港币汇率与美元汇率挂钩，本集团以下将美元资产与港币资产合并进行外汇风险分析。



2013年12月31日，当所有其他变量保持不变且不考虑所得税影响，如果人民币对美元和港币汇率升值或贬值幅度达10%，并考虑对本集团分红保险责任准备金和独立账户负债的影响，本年度税前利润将减少或增加人民币1 073百万元（2012年12月31日：人民币1 080百万元）。主要由于上表中以美元或港币计价的除股权型投资外金融资产因外币折算而产生的汇兑损失或收益。


（十）其他业务收入

“其他业务收入”反映公司确认的与经常性活动相关的其他活动收入和利息收入，利息收入包括存款等发生的利息收入（主要是活期存款和原始期限在3个月内及3个月的定期存款）,定期存款的利息收入不在此列报。其他活动收入包括租金收入、手续费收入、咨询费收入、代查勘收入、代保管收入、担保收入、第三方管理的收入等。在正常情况下，其他活动收入不宜太高。其他活动收入较高时，说明公司多元化经营业务开展得好。例2-23是平安2013年财务报表附注中对于其他业务收入的披露，这是多元化经营很好的例证。

例2-23


平安2013年财报中披露的其他业务收入种类
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再看表2-13和表2-14中平安和新华两家公司的其他业务收入在营业收入中的占比，也可以看出平安多元化经营的效果。


表2-13 平安其他业务收入占比（单位：人民币百万元）
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表2-14 新华其他业务收入占比（单位：人民币百万元）
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三、营业支出项目的解读

（一）退保金

“退保金”反映寿险原保险合同提前解除时，按照约定应当退还给投保人的保单现金价值。如果寿险原保险合同提前解除时应当退还投保人的不属于保单现金价值的款项，以及非寿险原保险合同提前解除时应当退还投保人的款项，直接冲减当期“保险业务收入”。

保单所有人可以行使退保权，这要求公司采用富有流动性的投资原则，因此，公司对退保者会收取投资收益损失费。

财务报表上反映的退保金，是公司当期业务和历史业务的综合反映。如果宏观经济持续稳定、保险公司寿险业务持续稳定，则各年退保金一般不会出现不符合业务规模的骤然增减的变化。然而，部分保险公司的产品对前几个保单年度设置高现金价值、零退保费用、承诺短期收益，把名义上的长期分红险、万能险异化成一年或两年就可退保且无损失的理财产品，这样的设计存在诸多风险。即可能使行业退保长期处于高位运行，投资跟不上也容易引发群体性事件；一旦新单跟不上就会形成现金流风险；容易产生短期负债配长期资产的错配风险；容易形成退保、现金流、资产负债错配的叠加风险；扭曲保险本质和人们的保险意识。表2-15列示了2012~2013年4家A股上市保险公司寿险业务的年退保率
[12]

 （通过年报或年度信息披露数据计算取得），从表2-15可以看出，4家公司的退保率均有所上升。


表2-15 A股上市保险公司寿险业务的退保率
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（二）赔付支出

“赔付支出”反映公司支付的原保险合同和再保险合同赔付款项。它包括赔款支出、死亡给付、伤残给付、医疗给付、满期给付和年金给付。

赔款主要针对短险业务（包括财产保险业务、意外伤害保险业务和短期健康保险业务），因此，我们习惯将对短险业务支付的保险金称之为“赔款”，对长险业务（包括寿险、长期健康险）支付的保险金称之为“给付”。


1.赔款支出


赔款支出是指短险业务因保险标的遭受损失或发生意外伤害、疾病，按保险合同约定偿付保险事故损失支付给保单持有人的赔款及处理保险事故的相关费用支出。赔款支出包括直接赔款、直接理赔勘察费、间接理赔勘察费、代位追偿款、收回错赔骗赔款及损余物资折价应冲减赔款支出。

（1）直接赔款。是指根据保险合同约定，支付给被保险人或受益人的赔款，应在实际支付赔付款时确认，直接计入相关险种成本。保险事故发生后、赔款金额尚未最终确定前，预付给被保人或受益人的赔款，应作为预付赔款入账，结案时转为赔款支出。

（2）直接理赔勘察费。是指保险事故勘察理赔过程中发生的能准确划分到赔案的相关费用，包括专家费、律师费、诉讼费、损失检查费、公估费以及其他直接费用。直接理赔勘察费，按实际发生额，直接计入相关险种的赔款支出。

（3）间接理赔勘察费。是指保险事故勘察理赔过程中发生的与保险事故勘察定损直接相关，但不能准确划分到赔案的相关费用，包括车辆使用费、差旅费、调查取证费以及相关理赔人员薪酬等其他相关费用。按当期赔案件数或其他合理的方法，分摊计入相关险种的赔付支出。

（4）代位追偿款。是指承担赔付保险金责任后应当确认的冲减相关险种的赔款支出。

（5）收回赔款及物资折价。是指收回错赔骗赔款以及收回损余物资折价，按实际收回错赔骗赔款的款项或确认的收回损余物资价值，直接冲减相关险种的赔款支出。

赔款支出体现了保险公司的经济补偿职能，是保险公司的主要成本开支项目，应作为重点进行分析。由于事故的发生频率及损失程度在很大程度上受自然因素和社会环境的影响。另外，有些保险理赔具有较强的专业性，保险事故的查勘定损需要依靠社会各专业机构进行测定和评估，而这些因素是保险公司自身无法控制的。相对于寿险公司来说，财险公司更关注该项目，考量财险公司成本控制的重要指标之一就是赔付率
[13]

 。从表2-16中可以看出，3家上市保险公司财险业务的综合赔付率（通过年报或年度信息披露数据计算取得）均呈现不同程度的上升趋势。


表2-16 上市保险公司财险业务的综合赔付率
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通过阅读年报，我们可以初步了解综合赔付率上升的主要原因，但是对于综合赔付率变动原因解释到何种程度由公司根据情况自行决定。相对于其他国内上市保险公司来说，由于人保财险是专门的财险公司，所以有关分析相对比较详细。例2-24是人保财险2013年年报管理层讨论与分析中对于赔付情况的解释：

例2-24



人保财险2013年对于赔付情况的分析



已发生净赔款



下表列明所示时间段本公司及子公司已发生净赔款及其占相应险种已赚净保费的百分比（即赔付率）。
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2013年，本公司及子公司已发生净赔款为1 209.02亿元人民币，较2012年的987.22亿元人民币增加221.80亿元人民币（或22.5%），赔付率由2012年的63.6%提高2.6个百分点至2013年的66.2%。受国内外宏观经济形势、特大自然灾害以及自身业务结构的影响，除责任险、工程险、船舶险和特殊风险保险业务外，其他各险种赔付率均出现不同程度的上升。其中：



机动车辆险的已发生净赔款为944.86亿元人民币，较2012年的784.46亿元人民币增加160.40亿元人民币（或20.4%），赔付率由2012年的64.4%提高2.2个百分点至2013年的66.6%。一方面，由于大灾频发，提高了机动车辆险出险率，加之汽车售后配件市场频繁调价，汽车零配件价格、工时费成本大幅提高，人伤案件赔偿标准上升，推高了赔付成本；另一方面，公司机动车辆险新兴渠道保费占比不断提升，折扣率随之加大，费率及保费充足率均有所下降。上述因素共同影响，导致机动车辆险赔付率有所上升。



企业财产险的已发生净赔款为57.34亿元人民币，较2012年的48.20亿元人民币增加9.14亿元人民币（或19.0%），赔付率由2012年的63.9%提高9.4个百分点至2013年的73.3%。2013年，“菲特”、“尤特”、“天兔”等特大台风及部分省份特大暴雨等自然灾害频发，对企业财产险的损失赔付影响较大。



意外伤害及健康险的已发生净赔款为54.41亿元人民币，较2012年的27.29亿元人民币增加27.12亿元人民币（或99.4%），赔付率由2012年的62.5%提高9.9个百分点至2013年的72.4%。2013年，公司城乡居民大病保险业务快速增长，在提高健康险业务整体增速的同时，因其项目承保条件较以往类似保险项目责任范围更广、保障程度更高，也相应推动了健康险整体赔付率的上升；加之残疾保险的伤残赔付标准提高、附加医疗险的被保险人医疗费用同比快速上涨，意外伤害及健康险赔付率明显上升。



责任险的已发生净赔款为33.43亿元人民币，较2012年的29.95亿元人民币增加3.48亿元人民币（或11.6%），赔付率由2012年的55.4%下降1.4个百分点至2013年的54.0%。公司通过加强责任险承保环节管控，加大高端和个人优质业务的投入，进一步改善业务结构，赔付率有所下降。



货运险的已发生净赔款为10.06亿元人民币，较2012年的9.72亿元人民币增加0.34亿元人民币（或3.5%），赔付率由2012年的36.7%提高4.0个百分点至2013年的40.7%。



2.死亡给付


死亡给付是指寿险业务被保险人在保险期内发生保险责任范围内的死亡事故，公司按保险合同条款约定支付给被保险人或受益人的保险金。


3.伤残给付


伤残给付是指寿险和长期健康险业务被保险人在保险期内发生保险责任范围内的伤残事故，公司按照保险合同条款约定支付给被保险人或受益人的保险金。


4.医疗给付


医疗给付是指寿险和长期健康险业务被保险人在保险期内发生保险责任范围内的医疗事故，公司按照保险合同条款约定支付给被保险人或受益人的保险金。


5.满期给付


满期给付是指寿险业务被保险人生存到保险期满，公司按照保险合同条款约定支付给被保人或受益人的保险金。


6.年金给付


年金给付是指寿险业务被保人生存至保险条款规定的年限，公司按照保险合同条款约定支付被保险人的保险金。

寿险公司和产险公司的赔付支出性质迥异，应分别分析。对于寿险公司来说，满期给付和年金给付主要与过去的产品设计有关，通常如果希望评价寿险公司的核保核赔的运营管理质量，可以看赔款支出率
[14]

 和死伤医疗给付率
[15]

 两个指标，而评价产险公司的赔付管理主要看赔付率指标（详见表2-16）。

表2-17是4家A股上市保险公司寿险业务2013年的赔款支出率（通过年报或年度信息披露数据计算取得），从表2-17可以看出，4家公司的赔款支出率普遍有所上升。

表2-18是4家A股上市保险公司寿险业务2013年的死伤医疗给付率（通过年报或年度信息披露数据计算取得），从中可以看出4家公司的死伤医疗给付率基本稳定。


表2-17 A股上市保险公司寿险业务的赔款支出率
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注：1包括平安寿险、平安健康险、平安养老。




表2-18 A股上市保险公司寿险业务的死伤医疗给付率

[image: 074]
注：1包括平安寿险、平安健康险、平安养老。



（三）摊回赔付支出

“摊回赔付支出”反映再保险分出人向再保险接受人摊回的赔付成本，包括摊回赔款支出、摊回死亡给付、摊回医疗给付、摊回满期给付、摊回年金给付。对于再保险分出人，保险合同赔付成本不能以扣除摊回赔付成本后的净额列报，因为无论是否能从再保险接受人处摊回，再保险分出人对投保人都应该承担全部的责任，因此，再保险分出人通常不能将应从再保险接受人收取的金额与应支付给直接投保人的金额相抵消。

由于再保险分出人已将支付给投保人或受益人的赔款及发生的有关费用全额作为成本费用处理，向再保险接受人收取的赔款及费用，实际上是再保险分出人已确认为成本费用的抵消项目，将摊回分保赔款在利润表中作为有关成本费用的抵减项目列示。赔款支出减去摊回分保赔款后的赔款，实际上就是净赔款。

（四）提取保险责任准备金

“提取保险责任准备金”反映公司提取的原保险责任准备金，包括提取的未决赔款准备金、提取的寿险责任准备金、提取的长期健康险责任准备金。提取保险责任准备金作为成本项目是保险行业所特有的，公司应特别关注提取的责任准备金是否充足和适当。

（五）摊回保险责任准备金

“摊回保险责任准备金”反映公司从事再保险业务应向再保险接受人摊回的保险责任准备金，包括未决赔款准备金、寿险责任准备金、长期健康险责任准备金。摊回保险责任准备金在利润表中作为提取保险责任准备金的抵减项目列示。提取保险责任准备金减去摊回保险责任准备金后的金额，即为保险公司实际提取的保险责任准备金。

（六）保单红利支出

“保单红利支出”反映公司按原保险合同约定支付给投保人的红利。

（七）分保费用

“分保费用”反映再保险接受人向再保险分出人支付的分保费用。分保费用的确认和计量如下：

1.再保险接受人应在确认分保费收入的当期，确认相应的分保费用，计入当期损益。

2.再保险接受人应根据当期确认的预估分保费收入和再保险合同约定的分保费用率，计算确定应计入当期的分保费用金额。

（1）对于采用固定手续费率的，根据分保合同列明的手续费率在分保费收入预估的基础上进行预估。

（2）对于采用浮动手续费率的，根据估计的业务终极赔付率计算实际的手续费率；或根据历史赔付经验建立模型，采用随机模拟等技术得出平均的手续费支付水平。

（3）对于纯益手续费的预估，采用与浮动手续费相同的方法即可。

（4）再保险接受人应在调整分保收入当期，根据分保费用率或实际账单标明分保费用金额计算调整相关分保费用，计入当期损益。

分保费用是与“摊回分保费用”相对应的一个项目，对于再保险接受人来说，该金额越小越好。

（八）营业税金及附加

“营业税金及附加”反映公司经营活动发生的营业税、城市维护建设税和教育费附加等相关税费。


1.营业税


营业税是指对提供应税保险劳务、转让金融商品、转让无形资产、销售不动产等所取得的收入而征收的一种税，它以营业额为计税依据，是保险公司最主要的税种，营业税税率为5%。

税务政策在某种程度上代表国家对于产业发展的引导，寿险公司和产险公司都享受一些税收优惠政策。对于寿险公司，最主要的就是对于长期险免征营业税
[16]

 （详见前面关于“预缴税金”的介绍）。对于产险公司，最主要的就是对于农牧保险、出口货物保险和出口信用保险免征营业税
[17]

 。


2.城市维护建设税


“城市维护建设税”是为了加强城市维护建设，面向有经济收入的单位和个人收取的税金。它的计税基础是保险公司的应纳营业税税额。城市维护建设税的计算公式为：


应纳城市维护建设税税额 ＝ 应纳营业税税额×适用税率



城市维护建设税适用税率有3档，根据公司所处的不同地理位置（城市市区、县或镇、县镇以下）而定。


3.教育费附加


“教育费附加”是按公司应纳营业税税额的一定比例计算的，用于发展地方教育事业、扩大地方教育经费的资金来源的基金，它不是一种税，而是一种费。与营业税一起缴纳，其征收税率为3%。教育费附加的计算公式为：


应交教育费附加＝ 应纳营业税税额×教育费附加征收率



营业税金及附加是保险公司最主要的税费。

（九）手续费及佣金支出

“手续费及佣金支出”反映公司发生的与经营活动相关的各项手续费、佣金等支出。


1.手续费支出


手续费支出是指保险公司支付给受其委托并在授权范围内代为办理保险业务的保险代理人手续费。有的公司为了招揽业务，蓄意提高手续费标准，或者将超标准的手续费以费用的形式在业务及管理费中列支。除个人代理人之外，不得以现金方式支付手续费。年终有确定支付对象的才能计提应付手续费。


2.佣金支出


佣金支出是指保险公司向专门推销寿险业务的个人代理人和经纪人公司支付的佣金支出，包括直接佣金和附加佣金。直接佣金由各级公司直接支付给个人代理人。附加佣金主要用于个人代理业务各级管理人员的津贴和对个人代理人的福利、培训和奖励支出。佣金支出也是公司成本开支的主要内容。个人代理业务的佣金支出必须用于个人代理人的各项费用，不得挪用。

税收法规对于手续费及佣金支出规定了税前扣除上限
[18]

 ，财产保险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的15%（含本数，下同）计算限额，人身保险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的10%计算限额。

手续费及佣金支出的多少依产险和寿险的业态不同而有所不同。此外，与保险公司的销售渠道也有关系，因此不同公司之间的手续费佣金率的比较，需要结合其他信息共同解读。

（十）业务及管理费

“业务及管理费”反映公司在业务经营及管理过程中所发生的各项费用，包括提取的保险保障基金。主要包括：邮电通信费、电子设备运转费、印刷费、公杂费、差旅费、水电费、会议费、外事费、职工工资、职工福利费、劳动保险费、社会统筹保险费、劳动保护费、职工教育经费、工会经费、住房公积金、劳务费、客户服务费、取暖降温费、车船使用费、物业费用、财产保险费、修理费、固定资产折旧费、无形资产摊销、长期待摊费用摊销、低值易耗品摊销、技术转让费、研究开发费用、业务招待费、业务宣传费、印花税、房产税、车船使用税、土地使用税、咨询费、审计费、绿化费、监管费、董事会费、银行结算费、安全防范费、诉讼费、公证费、评估费等，还有一些保险公司比较特殊的费用项目，如防预费、监管费、同业公会会费、学会会费、提取保险保障基金等。

1.防预费。反映公司为防止发生保险事故，经被保人同意，对保险标的或被保险人采取安全防预措施或健康检查新发生的费用及设备支出。按照公司规定的标准控制使用。

2.监管费。反映按监管部门的有关规定缴纳管理费。

3.同业公会会费。反映公司缴纳的同业公会会费。

4.学会会费。反映公司缴纳的学会会费。

5.提取保险保障基金。是根据保监会的规定，按照保费收入
[19]

 一定比例缴纳到保险保障基金公司的专门账户，用于救助保单持有人、保单受让公司或者处置保险业风险的非政府性行业风险救助基金。

保险公司应当按照下列比例，对经营的财产保险业务或者人身保险业务缴纳保险保障基金，只有缴纳保险保障基金的保险业务才纳入保险保障基金的救助范围：

（1）非投资型财产保险按照保费收入的0.8%缴纳，投资型财产保险，有保证收益的，按照业务收入的0.08%缴纳；无保证收益的，按照业务收入的0.05%缴纳。

（2）有保证收益的人寿保险按照业务收入的0.15%缴纳，无保证收益的人寿保险按照业务收入的0.05%缴纳。

（3）短期健康保险按照保费收入的0.8%缴纳，长期健康保险按照保费收入的0.15%缴纳。

（4）非投资型意外伤害保险按照保费收入的0.8%缴纳，投资型意外伤害保险，有保证收益的，按照业务收入的0.08%缴纳，无保证收益的，按照业务收入的0.05%缴纳。

当财产险公司的保险保障基金余额达到公司总资产的6%，人身保险公司的保险保障基金余额达到公司总资产的1%时可暂停缴纳。

保险公司被撤销或被宣告破产，其清算财产不足以偿付保单责任的，保险保障基金按照比例补偿限额与绝对数补偿限额相结合的方式对保单持有人或保单受让公司进行救济。寿险公司被撤销或被宣告破产，其持有的人寿保险合同必须依法转让给其他寿险公司。保险保障基金向人寿保单的受让公司提供救济金额。保监会在保险业面临重大危机、严重危及社会公共利益和金融稳定的情况下，可以动用保险保障基金。

综上所述，保险公司业务及管理费内容繁多复杂，对当期利润影响较大。

对于财险公司来说，除赔付率是用以衡量公司成本管理的有关重要指标外，综合费用率和综合成本率也是衡量公司成本管理的两个重要指标。这3个指标之间的关系如下：


综合费用率
[20]

 ＋综合赔付率＝综合成本率
[21]





综合成本率越低说明承保利润率越高。表2-19列出了3家上市保险公司财险业务的成本费用管理的主要指标（通过年报或年度信息披露数据计算取得），从中可以看出，综合成本率均呈现不同程度的上升趋势，平安产险虽然综合赔付率相对较低，但是综合费用率却在3家公司中最高。

（十一）摊回分保费用

“摊回分保费用”反映再保险分出人向再保险接受人摊回的分保费用。对再保险分出人来说，应当在确认原保险合同保费收入的当期，按照相关再保险合同的约定，计算确认分出保费、应向再保险接受人摊回的分保费用。摊回分保费用按照以下方法确认：


表2-19 上市保险公司财险业务综合成本率
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1.合约分保业务


合约分保业务的手续费包括固定手续费、浮动手续费和纯益手续费3种类型：

（1）固定手续费。可在确认原保险合同保费收入的当期，根据原保险合同发生的费用支出，按照再保险合同约定的固定比例计算确定，计入当期损益。

（2）浮动手续费。其中的预收分保手续费可在确认原保险合同保费收入的当期，根据原保险合同发生的费用支出，按照再保险合同约定的固定比例计算确定，计入当期损益。由于浮动手续费中的调整手续费要在业务年度结束后根据赔付情况才能准确计算，因此，因而应当在确认原保险合同保费收入的当期，根据当期原保险合同的赔付情况，按照合理的方法预估应摊回的分保费用，计入当期损益。预估一般可采用历史保单终极赔付率预估法，即根据公司经验数据，计算历史保单终极赔付率，并以此判断新业务的终极赔付水平，从而确定浮动手续费调整金额。

（3）纯益手续费。指再保险接受人为鼓励，再保险分出人谨慎地选择原保险合同所承保的业务，在其取得纯益基础上付给再保险分出人一定比例（即纯益手续费率）的报酬。再保险分出人应当根据相关再保险合同的约定，在能够计算确定应向再保险接受人收取的纯益手续费时，将该项纯益手续费作为摊回分保费用，计入当期损益。“能够计算确定”是指，再保险分出人能够根据再保险合同的约定，预估当期的纯益手续费金额。纯益手续费一般跟分出的保险业务的盈利情况挂钩，再保险分出人在计算纯益手续费时，所应用的盈利计算假设应与计算原保险合同所形成的负债时所应用的盈利计算假设相一致。


2.临时分保业务


对于临时分保业务，如果再保险合同在原保险合同保费收入确认的当期确定，则可参照合约分保业务的方法确认应摊回的分保费用。


3.预约分保业务


预约分保业务摊回分保费用的确认参照临时分保业务处理。业务及管理费减去摊回分保费用后的费用，实际上就是净费用，即保险公司实际发生的业务及管理费。

（十二）其他业务成本

“其他业务成本”反映公司确认的与经常性活动相关的利息支出和其他活动支出。利息支出是指按规定借入借款、拆入资金、卖出回购金融资产、存入分保保证金等发生的利息支出，以及不满足保险合同定义而被作为投资合同的账户利息支出等，还包括采用成本模式计量投资性房地产所计提的折旧。利息支出一般按权责发生制原则确认。其他活动支出是指公司确认的除主营业务活动之外的其他经营活动所发生的支出，例如投资合同的佣金手续费、咨询服务、代理勘察等发生或结转的相关成本、费用。

（十三）资产减值损失

“资产减值损失”反映公司计提各项资产减值准备所形成的损失，包括应收款项、低值易耗品、损余物资、长期股权投资、持有至到期投资、固定资产、无形资产、贷款等资产发生减值应计提的各项准备。公司所有的资产在发生减值时，原则上都应对发生的减值损失及时加以确认和计量，因此减值损失包括所有资产的减值。但是由于有关资产的性质不同，其减值的会计处理也有所区别，因而所适用的具体准则也不同。


1.损余物资、低值易耗品、抵债资产等存货类资产的减值损失


资产负债表日，存货应当按成本与可变现净值孰低计量。可变现净值，是指公司在正常经营过程中，以估计售价减去所必需的估计费用后的价值。

当存在以下一项或若干项情况时，应当将存货账面价值全部转入当期损益：①已霉烂变质的存货；②已过期且无转让价值的存货；③经营中已不再需要，且已无使用价值和转让价值的存货；④其他足以证明已无使用价值和转让价值的存货。

当存在下列情况之一时，应当计提存货跌价准备：①市价持续下跌，并且在可预见的未来无回升的希望；②因材料已不适应公司的需要；③其他足以证明该项存货实质上已经发生减值的情形。

如果以前减记存货价值的影响因素已经消失的，减记的金额应当予以恢复，并在原已计提的存货跌价准备金额内转回，转回的金额计入当期损益。


2.持有至到期投资、贷款及应收款项、可供出售金融资产等金融资产的减值损失


（1）金融资产减值损失的确认

公司应当在资产负债表日对除以公允价值计量且其变动计入当期损益的金额资产以外的金融资产（含单项金融资产或一组金融资产，下同）的账面价值进行检查，有客观证据表明该金融资产发生减值的，应当确认减值损失，计提减值准备。

表明金融资产发生减值的客观依据，是指金融资产初始确认后实际发生的，对该金融资产的预计未来现金流量有影响，且公司能够对该影响进行可靠计量的事项。金融资产发生减值的客观证据，包括下列几项：


● 发行方或债务人发生严重财务困难。

● 债务人违反了合同条款，如偿付利息或本金发生违约或逾期等。

● 债权人出于经济或法律等方面因素的考虑，对发生财务困难的债务人做出让步。

● 债务人很可能倒闭或进行其他财务重组。

● 因发行方发生重大财务困难，该金融资产无法在活跃市场继续交易。

● 无法辨认一组金融资产中某项资产的现金流量是否已经减少，但根据公开的数据对其进行总体评价后发现，该组金融资产自初始确认以来的预计未来现金流量确已减少且可计量，如该组金融资产的债务人支付能力逐步恶化，或债务人所在国家或地区失业率提高、担保物在其所在地区的价格明显下降、所处行业不景气等。

● 债务人经营所处的技术、市场、经济或法律环境等该发生重大不利变化，使权益工具投资者可能无法收回投资成本。

● 权益工具投资的公允价值发生严重或暂时性下跌。

● 其他表明金融资产发生减值的客观依据。



（2）金融资产减值损失的计量

①持有至到期投资、贷款和应收款项减值损失的计量

第一，持有至到期投资、贷款和应收款项以摊余成本后续计量，其发生减值时，应当在将该金融资产的账面价值与预计未来现金流量现值之间的差额，确认为减值损失，计入当期损益。摊余成本计量的金融资产的预计未来现金流现值，应当按照该金融资产的原实际利率折现确定，并考虑相关担保物的价值（取得和出售该担保物发生的费用应当予以扣除）。短期应收款项减去预计未来现金流量与其现值相差很小的，在确定相关减值损失时，可不对其预计未来现金流量进行折现。

第二，对于存在大量性质类似且以摊余成本后续计量金融资产的公司，在考虑金融资产减值测试时，应当先将单项金额重大的金融资产区分开来，单独进行减值测试。如有客观证据表明其已发生减值，应当确认减值损失，计入当期损益。对单项金额不重大的金融资产，可以单独进行减值测试，也可以包括在具有类似信用风险特征的金融资产组合中进行减值测试。在实务中，公司可以根据具体情况确定单项金额重大的标准。该项标准一经确定，应当一直运用，不得随意变更。

第三，对以摊余成本计量的金融资产确认减值损失后，如有客观证据表明该金融资产价值已恢复，且客观上与确认该损失发生的事项有关（如债务人的信用评级已提高等），原确认的减值损失应当予以转回，计入当期损益。但是，该转回后的账面价值不应当超过假定不计提减值损失准备情况下该项金融资产在转回日的摊余成本。

第四，外币金融资产发生减值的，预计未来现金流量现值应先按外币确定，在计量减值时再按资产负债表日及其汇率折合成为记账本位币反映的金额。该项金额小于相关外币金融资产以记账本位币反映的账面价值部分，确认为减值损失，计入当期损益。

②可供出售金融资产发生减值损失的计量

第一，可供出售金融资产发生减值时，即使该金融资产没有终止确认，原直接计入所有者权益中的因公允价值下降形成的累计损失，应当予以转出，计入当期损益。该项转出的累计损失，等于可供出售金融资产的初始获得成本扣除已收回本金和已摊销金额、当前公允价值和原已计入损益的减值损失后的金额。

第二，对于已确认减值损失的可供出售债务工具，在随后的会计期间，公允价值已上升且客观上与确认原减值损失确认后发生的事项有关的，原确认的减值损失应当予以转回，计入当期损益。

第三，可供出售权益工具投资发生的减值损失，不得通过损益转回。但是，在活跃市场没有报价且其公允价值不能可靠计量的权益工具投资，或与该权益工具挂钩并须通过交付该权益工具结算的衍生金融资产发生的减值损失，不得转回。


3.固定资产（含在建工程）、无形资产、按成本计量的投资性房地产、对子公司、合营企业和联营企业的长期股权投资、商誉的减值损失


（1）资产减值迹象的判断

从外部信息来源来看，如果资产市场价值明显下降；公司经济、技术、法律或市场环境发生了重大不利变化；利率或其他市场回报率的提高影响了计算资产可回收金额的贴现率；公司需要据此估计资产的可回收金额，决定是否需要确认减值损失。从内部信息源来看，如果资产已经陈旧过时或发生实体损坏，资产已经或将被闲置、终止使用或提前处置；内部报告显示资产的经济绩效已低于或将低于预期等，均属于资产可能发生减值的迹象。

（2）资产减值的测试

如果有确凿证据表明资产存在减值迹象的，应进行减值测试，估计资产的可收回金额。但有两项资产除外，即因公司合并形成的商誉和使用寿命不确定的无形资产，对于这两类资产，无论是否存在减值迹象，都应当至少与每年年度终了时进行减值测试。

（3）资产可收回金额的计量

公司资产存在减值迹象的，应当估计资产的可回收金额，然后将所估计资产的可收回金额与其账面价值相比较，以确定资产是否发生了减值，以及是否需要计提资产减值准备并确认相应的减值损失。资产可回收金额应当为根据其公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者。

（4）资产减值损失的确认与计量

公司在对资产进行减值测试后，如果可收回金额的计量结果表明，资产的可收回金额低于其账面价值的，应当将资产的账面价值减记至可收回金额，减记的金额确认为资产减值损失，计入当期损益，同时，计提相应的资产减值准备。

考虑到固定资产、无形资产、商誉等资产发生减值后，一方面，价值回升的可能性较小，通常属于永久性减值；另一方面，从会计信息稳健性要求考虑，为了避免确认资产重估增值和操纵利润，资产减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。以前期间计提的资产减值准备，需要等到资产处置时才可转回。

通过以上分析可以看出, 不同类型的资产，其计提资产减值损失的方法也不同，应注意的是，有一部分资产一旦计提资产减值损失后就不能转回。

在了解了各种资产减值损失的计提原因、确认方式等之后，可以了解一下保险公司的主要资产减值损失。目前，对于保险公司来说，比较重大的减值损失是可供出售金融资产（权益类）的减值，而财险公司另一项比较重大的资产减值损失是应收保费减值损失，对于平安这种金融集团来说，需要计提资产减值损失的资产种类就比较多了。例2-25、例2-26和例2-27分别呈现了新华、太保和平安2013年财务报表附注中关于资产减值准备的有关信息。

四、利润及其他项目的解读

（一）营业利润

营业利润是指公司从经营活动中取得的全部利润。其金额为营业收入减去营业支出的差额。通常情况下，营业利润越大，代表公司的总体经营管理水平越高，效益越好。

例2-25


新华2013年财报中披露的资产减值有关信息
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例2-26




太保2013年财报中披露的资产减值有关信息
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例2-27


平安2013年财报中披露的资产减值有关信息


[image: 078]


（二）营业外收入

“营业外收入”反映与公司业务经营无直接关系的各项收入，包括非流动资产处置利得、非货币性资产交换利得、债务重组利得、政府补助、盘盈利得、捐赠利得、固定资产盘盈、罚款收入等。如果营业外收入对利润总额的比例过大，说明公司的盈利结构出了问题，至少是增加了不稳定因素。

（三）营业外支出

“营业外支出”反映公司发生的与经营业务无直接关系的各项支出，包括非流动资产处置损失、非货币性资产交换损失、债务重组损失、公益性捐赠支出、非常损失、盘亏损失等。对于这些损失，公司应力争将其控制到最低限度。

由于营业外收入和营业外支出通常是公司在偶发性的经济业务中产生的，所以监管机构对于此类收入支出有明确规定，要求上市公司需要在年报中披露有关非经常性损益的有关信息
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 以免误导报表使用者。但是，对于监管机构规定的非经常性损益与保险公司财务报表上的营业外收入或营业外支出未必逐一对应，还需看具体的监管规定要求。例2-28和例2-29是太保2013年年报中有关非经常性损益信息的披露，例2-30是太保2013年财务报表附注中关于营业外收入和营业外支出的有关披露，非经常性损益项目与营业外收入和营业外支出项目并非逐一对应；例2-31是平安2013年财务报表附注的补充资料中关于非经常性损益与净利润之间的关系。

（四）利润总额

利润总额，也称为税前利润，是用营业利润加上营业外收入减去营业外支出的差额，是反映公司经营成果的一项重要指标。

（五）所得税费用

“所得税费用”反映公司应从当期利总额中扣除的所得税费用，包括当期所得税和递延所得税。

例2-28


太保2013年非经常性损益有关信息
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1.当期所得税


保险公司在一定时期内实现的利润总额，是计算缴纳所得税的基础。但由于会计对收入和费用的确认与税法的规定在某些方面不尽相同，这使得会计所反映的利润与税法规定的计税利润之间不一致，因此，一般情况下，公司的利润总额并不直接等于应纳税所得额。根据税法规定，应将保险公司利润总额调整为应纳税所得额，然后计算保险公司当期应负担的所得税。计算公式如下：


当期所得税＝应纳税所得额×适用税率

应纳税所得额＝利润总额＋纳税调整增加额－纳税调整减少额



例2-29


太保2013非经常性损益的具体项目
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例2-30


太保2013年财报中关于营业外收入、营业外支出的披露
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例2-31


平安2013年关于非经常性损益与净利润之间的关系



扣除非经常性损益后归属于本公司普通股股东的净利润计算如下：
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本集团对非经常性损益项目的确认依照《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第1号——非经常性损益》（证监会公告［2008］43号）的规定执行。



本集团作为综合性金融集团公司，投资业务是本集团的主营业务之一，本集团持有或处置以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产及可供出售金融资产产生的公允价值变动损益或投资收益均属于本集团的经常性损益。



2.递延所得税


递延所得税是指按照所得税会计准则规定当期应予确认的递延所得税资产和递延所得税负债金额，即递延所得税资产及递延所得税负债当期发生额的综合结果，但不包括计入所有者权益的交易或事项的所得税影响。可用以下公式表示：


递延所得税＝（递延所得税负债的期末余额－递延所得税负债的期初余额）－（>递延所得税资产的期末余额﹣递延所得税资产的期初余额）



例2-32和表2-20呈现了太保2013年财务报表附注中关于递延税的有关信息，以及在不同财务报表和财务报表附注之间的钩稽关系。

所得税费用不是利润分配的一种形式，而是一种费用。由于会计对收入和费用的确认与税法的规定在某些方面不尽相同，资产、负债的账面价值与其计税基础不同产生的差额，使得会计所反映的利润与税法规定的计税利润之间不一致，公司的利润总额要按照税法的有关规定进行调整后，作为计算所得税的依据，这是在阅读利润表时应注意的问题。例2-33是太保2013年财务报表附注中披露的利润总额和所得税费用之间的关系。

（六）净利润

净利润指利润总额减去所得税费用后的金额。净利润是公司的最终经营成果，是一项综合性很强的指标，它与公司的销售规模、成本水平、资产利用效率和资金结构等都有着密切的关系。净利润数额的多少以及质量的高低，可以反映投资者投入资本的增值能力以及经营者对所承担的受托责任的完成情况，从而决定公司在市场竞争中的地位，也是投资者选择投资对象的重要依据。

例2-32


太保2013年财报中关于递延税的有关信息
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递延所得税资产及负债变动情况的明细如下：
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2013年12月31日，本集团没有重大的未确认递延所得税资产的可抵扣暂时性差异和可抵扣亏损。



表2-20 太保递延所得税钩稽关系（单位：人民币百万元）
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（七）基本每股收益

基本每股收益，又称为每股净收益、每股盈余或每股税后利润，是指公司应当按照归属于普通股股东的当期净利润，除以发行在外普通股的加权平均数计算基本每股收益。适用于普通股或潜在普通股已公开交易的公司，以及正处于公开发行普通股或潜在普通股过程中的公司。

在诸多指标中，基本每股收益是一个颇受人们关注的指标，也是最具隐蔽性的比率之一，受到投资者和潜在投资者及其他利益相关者的极大重视。一般情况下，如果实现基本每股收益最大，也就意味着实现股东财富最大化，因而以基本每股收益为核心指标符合上市公司股东财富最大化的财务管理目标。基本每股收益可以认为是一家上市公司管理效率、盈利能力和股利分配来源的显示器，各个公司之间的业绩差异可以用基本每股收益来解释，因此基本每股收益是投资者进行投资决策的重要依据，通常在各上市公司之间的业绩比较中广泛应用。例如，甲公司的基本每股收益是2.85元，乙公司的基本每股收益是2.24元，投资者会认为甲公司比乙公司更具获利能力，或者投资于甲公司比投资于乙公司更有利。由于基本每股收益指标的重要性，许多国家都要求公司在利润表中专门披露这一比率，并且有相应的会计准则
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 加以规范。

例2-33


太保2013年财报中披露的利润总额和所得税费用之间的关系
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所得税费用与利润总额的关系列示如下：
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（八）稀释每股收益

稀释每股收益是对基本每股收益指标进行稀释后的每股利润。保险公司除发行普通股之外，还可以发行潜在普通股。如果公司发行具有潜在盈利的有价证券，按照约定，这些有价证券有权在适当的时机转换成普通股或借以购买普通股，计算每股收益指标时应当充分考虑这些证券对基本每股收益降低的可能性，这时，应对基本每股收益指标进行稀释。

例2-34是平安2013年财务报表附注中关于基本每股收益和稀释每股收益的披露，从中可以看出稀释每股收益的计算过程。

例2-34


平安2013年基本每股收益及稀释每股收益



（1）基本每股收益



基本每股收益以归属于母公司普通股股东的合并净利润除以母公司发行在外普通股的加权平均数计算：
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(2)稀释每股收益



稀释每股收益以根据稀释性潜在普通股调整后的归属于母公司普通股股东的合并净利润除以调整后的母公司发行在外普通股的加权平均数计算。本公司具有稀释性的潜在普通股为可转换公司债券。计算稀释每股收益时，根据可转换公司债券当年已确认为费用的利息等的税后影响额调整合并净利润，根据假定可转换公司债券于当年发行时全部转换为普通股的股数调整发行在外普通股的加权平均数。
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表2-21是4家A股上市保险公司近3年的每股收益情况：


表2-21 A股上市保险公司每股收益情况（单位：人民币元）
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在表2-21中，只有平安在2013年度的基本每股收益与稀释每股收益有所区别。主要是因为平安在2013年发行了可转债，详见例2-35平安2013年年报中关于A股可转债的有关内容。

例2-35


平安2013年财报中关于可转债的信息



A股可转债情况



发行情况



本公司于2011年12月20日召开的第八届董事会第十八次会议及于2012年2月8日召开的2012年第一次临时股东大会会议表决通过了A股可转债发行事宜。由于相关决议到期，本公司分别于2012年12月17~18日和2013年2月5日召开了第九届董事会第四次会议和2013年第一次临时股东大会，审议通过了《关于更新董事会一般性授权发行新股的议案》和《关于延长公开发行A股可转换公司债券（附次级条款）相关决议有效期的议案》。经中国保监会保监财会［2012］582号文、保监发改［2012］592号文、中国证监会证监许可［2013］1436号文及上交所［2013］103号文核准，本公司于2013年11月22日发行了面值为260亿元的A股可转债，并于2013年12月9日在上交所上市，证券简称为“平安转债”，证券代码为“113005”。



本次发行的A股可转债每张面值为100元，共计260 000.000张，期限为发行之日起6年，即自2013年11月22日至2019年11月22日。A股可转债的票面利率：第一年为0.8%、第二年为1.0%、第三年为1.2%、第四年为1.8%、第五年为2.2%、第六年为2.6%。转股起止日期为自可转债发行结束之日满六个月后的第一个交易日起至可转债到期之日止，即自2014年5月23日至2019年11月22日，初始转股价格为41.33元/股。



本次A股可转债的募集资金在扣除发行费用后净额为25 816 258 001.04元，用于补充公司营运资金，以支持集团各项业务发展；以及中国保监会批准的其他用途（包括但不限于在中国保监会批准后，补充公司资本金以提高公司偿付能力）。


第四节 保险公司现金流量表的解读

利润低或有亏损对公司而言，不一定会因此而终止营业。然而，如果公司没有现金，即使账面利润很高，也有可能因缺乏足够的现金而产生赔付危机，甚至导致破产。现金流量表揭示了在一定时期公司所创造的现金数额，即在满足同一时期所有现金费用支出后，公司究竟创造了多少超额的现金。在分析时，应该按照经营活动产生的现金流量、投资活动产生的现金流量和筹资活动产生的现金流量等分项阅读。

一、保险公司现金流量表的作用

现金流量表是反映公司在一定会计期间内现金和现金等价物流入和流出的报表。虽然资产负债表反映了公司某一时点的资产、负债和所有者权益的总量和结构，但它没有说明其资产、负债和所有者权益发生变化的原因。利润表能够反映公司一定时期的经营规模和成果，说明其利润的健康状况，但它却不能保证公司有继续经营所需的现金。利润不等于现金，利润是一种会计衡量方法，而现金却是实物项目，并非所有的收入和费用都是现金发生额。在20世纪七八十年代，许多公司从表面上看来有盈利，但它们却破产了，其主要原因就是缺少现金。90年代末期，日本先后有日产生命、东邦生命、第百生命、东京生命等7家保险公司破产。这些公司由于盲目追求业务规模，大量销售具有“还本性”的储蓄型商品，在保险公司经营“繁荣”的同时，现金的流动性减弱，隐藏财务风险，最后在亚洲金融风暴的冲击中受利差损的拖累而导致破产。2008年发生的国际金融危机，美国AIG和日本大和生命等保险公司由于次贷危机引起现金流短缺导致破产。不断增加的压力迫使公司不得不更加重视披露公司的现金流。

现金流量表作为先行会计报表体系中3张基本报表之一的动态报表，它的主要特点和作用包括以下几个方面。

（一）以“现金”为编制基础，能够直观、确切地反映公司的支付能力

这里的“现金”是指广义的，包括现金和现金等价物。现金是指公司库存现金以及可以随时用于支付的存款，但以下内容不包括在现金之中：一是不能随时支取的定期存款；二是指定用途的专项存款；三是冻结的存款等。现金等价物，是指公司持有的同时具有以下4个特征的投资：期限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小。期限短，一般是指从购买日起3个月内到期；流动性强，一般指可在证券市场上流通；易于转换为已知金额现金、价值变动风险很小，一般指债券投资。所以，现金等价物通常包括自购买日起3个月内到期的短期债券投资，由于权益性投资变现的金额通常不确定，因而不属于现金等价物。

（二）以收付实现制为编制原则，能够客观、真实地反映公司的财务状况

现金流量表是按收付实现制原则编制的，它以款项是否收付即“实收实付”来确认收入和费用的归属期，受主观因素影响程度较小。

（三）按经营活动现金净流量、投资活动现金净流量、筹资活动现金净流量等分段编制，能够反映公司各项经济活动对公司现金流量净额的影响程度

会计准则规定了保险公司现金流量表的规定格式，但同时也规定了金融企业可以根据行业特点和现金流量情况，合理确定经营活动现金流量项目的类别。


1.经营活动产生的现金流量


经营活动是指公司投资活动和筹资活动以外的所有交易和事项。对于保险公司而言，经营活动主要包括原保险业务和再保险业务等。可以判断公司从其主要业务活动中获取现金的能力，说明经营活动对现金流入和流出净额的影响程度。


2.投资活动产生的现金流量


投资活动是指公司长期资产的购置和不包括在现金等价物范围内的投资、贷款及处置活动。长期资产是指固定资产、无形资产、在建工程、其他资产等持有期限在一年或一个营业周期以上的资产。通过投资活动产生的现金流量，可以了解保险公司通过投资活动获取现金流量的能力，以及投资产生的现金流量对公司现金流量净额的影响程度。


3.筹资活动产生的现金流量


筹资活动是指导致公司资本及债务规模、构成发生变化的活动。资本，既包括实收资本、资本溢价，也包括向银行借款、发行债券等。通常情况下，应付账款、应付票据等属于经营活动，不属于筹资活动。通过对筹资活动产生的现金流量的分析，可以了解保险公司通过筹资活动获取现金流量的能力，以及筹资产生的现金流量对公司现金流量净额的影响程度。

对于不涉及现金变动投资和筹资活动（如债务转为股本、一年内到期的可转换公司债券、融资租入固定资产等），虽然不影响本期的现金变动，但可能会对未来现金流量产生影响，甚至是重大影响，所以对这类业务要以附注的方式予以反映。

（四）提供某一会计期间现金流量信息，能够及时、准确地衡量公司的短期偿付能力和支付股利的能力

现金流量表是说明某一段时期公司现金流入和现金流出情况的报表，并能够准确地提供现金流入和现金流出的缘由。在正常经营情况下，现金净流量数额越大，则说明公司支付能力越强。对于保险公司的投资者和债权人来说，保险公司现金流量信息与他们的经济利益有着密切的关系，因为现金资产项目是决定一家公司支付能力大小及其变化的关键，公司的现金净流量越多，资金的流动性和应变能力就越大，其短期偿付能力和支付股利的能力就越强。

对于保险公司经营决策者来说，现金流量信息比营运资金流量信息更重要。保险经营作为一种负债经营，它的首要任务就是要确保足够的现金来满足偿付能力的需要，现金流量表可以随时向保险公司经营者敲响现金流量的警钟，并减少保险公司被动局面的发生。

二、保险公司现金流量表的体系框架

现金流量表是由两部分组成：第一部分是报表的基本部分，反映各项经济活动现金流量和净流量；第二部分是报表的补充资料或附注，包括将净利润调节为经营活动现金流量、不涉及现金收支的重大投资和筹资活动、现金及现金等价物净变动情况。

（一）现金流量表正表

我们以新华2013年年报中呈现的现金流量表（见表2-22）为例进行说明。


1.经营活动产生的现金流量


（1）“收到原保险合同保费取得的现金”反映公司原保险合同实际收取的现金保费，包括本期收到的原保险保费收入、本期收到的前期应收原保险保费、本期预收的原保险保费和本期代其他企业收取的原保险保费，扣除本期原保险合同提前解除以现金支付的退保费。


表2-22 新华2013年财报披露的现金流量表单位：人民币百万元）
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（2）“收到再保险业务现金净额”反映公司本期从事再保险业务实际收支的现金净额，包括本期收到的现金分入保费收入、本期收到的前期分保业务往来和本期预收的分保赔款，以及摊回的分保赔款和费用、以现金支付的分出保费、以现金支付的分保赔款和费用等。

（3）“保户储金及投资款净增加额”反映公司向投保人收取的以储金利息作为保费收入的储金保险业务，以及以投资收益作为保费收入的投资型保险业务的投资本金，减去保险公司向投保人返还的储金和投资本金后的净额。

（4）“收到其他与经营活动有关的现金”反映公司除上述项目以外，收到的其他与经营活动有关的现金，如投资性房地产收到的租金收入、除税费返还以外的其他政府补助收入、罚款收入等。

（5）“支付原保险合同赔付款项的现金”反映公司以现金支付和预付给被保险人赔付给付款。

（6）“支付手续费及佣金的现金”反映公司以现金支付给保险代理人和营销人员的手续费及佣金。

（7）“支付保单红利的现金”反映公司按合同约定以现金支付的保单红利。

（8）“支付给职工及为职工支付的现金”反映公司实际支付给职工，以及为职工支付的现金，包括本期实际支付给职工的工资、奖金、各种津贴和补贴等，以及为职工支付的其他费用。公司代扣代缴的职工个人的所得税也在本项目。本项目不包括支付给离退休人员的各项费用及支付给在建工程人员的工资及其他费用。支付给离退休人员的各项费用在“支付的其他与经营活动有关的现金”项目中反映；支付给在建工程人员的工资及其他费用在“购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”项目反映。

（9）“支付的各项税费”反映公司按规定支付的各种税费，包括公司本期发生并支付的税费，以及本期支付以前各期发生的税费和本期预缴的税费。不包括本期退回的税费，不包括计入资产价值应予以资本化的税费。

（10）“支付其他与经营活动有关的现金”反映公司除上述各项目以外所支付的其他与经营活动有关的现金流出，如经营租赁支付的租金、罚款支出、差旅费、业务招待费等现金支出、存出资本保证金等。

保险公司可以单独设置“处置损余物资收到的现金净额”和“代位追偿款收到的现金”等项目，或者在“收到的其他与经营活动有关的现金”项目反映。


2.投资活动产生的现金流量


（1）“收回投资收到的现金”反映公司出售、转让或到期收回除现金等价物以外的对其他企业的权益工具、债务工具等投资而收到的现金，但是不包括债权性投资收回的利息，收回的非现金资产，以及处置子公司及其他营业单位收到的现金净额。债权性投资收回的本金，在本项目反映，债权性投资收回的利息在“取得投资收益收到的现金”项目中反映。

（2）“取得投资收益收到的现金”反映公司除现金等价物之外的因股权性投资而分得的现金股利，因债权性投资而取得的利息收入。股票股利由于不产生现金流量，不在本项目反映。

（3）“处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额”反映公司出售固定资产、无形资产和其他长期资产（如投资性房地产）所取得的现金，减去为处置这些资产而支付的有关税费后的净额。由于处置上述这些资产所收到的现金与处置过程支付的现金，两者在时间上比较接近，以净额反映更能准确反映处置活动对现金流量的影响。如因自然灾害等原因造成的上述长期资产报废、毁损而收到的保险赔偿收入，在本项目中反映。如处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现金净额为负数，应作为投资活动产生的现金流量在“支付其他与投资活动有关的现金”项目中反映。

（4）“处置子公司及其营业单位收到的现金净额”反映公司处置子公司及其他营业单位所取得的现金减去子公司或其他营业单位本身持有的现金、现金等价物以及相关处置费用后的净额。处置子公司及其他营业单位是整体交易，子公司和其他营业单位可能持有现金和现金等价物。这样，整体处置子公司或其他营业单位的现金流量，就应以处置价款中收到现金的部分，减去子公司或其他营业单位持有的现金和现金等价物以及相关处置费用后的净额反映。处置子公司及其营业单位收到的现金净额如为负数，应将该金额填列至“支付其他与投资活动有关的现金”项目中。

（5）“收到其他与投资活动有关的现金”反映公司除上述项目之外，所收到的其他与投资活动有关的现金流入。例如，返售证券所收到的现金，收到购买股票和债券时支付的已宣告但尚未领取的现金股利或已到付息期但尚未领取的债券利息等。其他与投资活动有关的现金，如果价值较大，应单列项目反映。

（6）“投资支付的现金”反映公司进行权益性投资和债权性投资所支付的现金，包括公司取得的除现金等价物以外的交易性金融资产、持有至到期投资、可供出售金融资产而支付的现金，以及支付的佣金、手续费等交易费用。

（7）“质押贷款净增加额”反映公司本期发放保户质押贷款的现金净额。

（8）“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”反映公司购买、建造固定资产、渠道无形资产和其他长期资产（如投资性房地产）支付的现金，包括购买机器设备所支付的现金、建造工程支付的现金、支付在建工程人员的工资等现金支出，不包括为购建上述资产而发生的借款利息资本化部分（在“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”项目反映），也不包括融资租入固定资产所支付的租赁费（在“支付其他筹资活动有关的现金”项目反映）。

（9）“取得子公司及其他营业单位支付的现金净额”反映公司取得子公司及其营业单位购买价中以现金支付的部分，减去子公司或其他营业单位持有的现金和现金等价物后的净额。整体购买一个单位，其结算方式是多种多样的，如购买方全部以现金支付或一部分以现金支付而另一部分以实物清偿。同时，公司购买子公司及其他营业单位是整体交易，子公司和其他营业单位除有固定资产和存货外，还可能持有现金和现金等价物。这样，整体购买子公司或其他营业单位的现金流量，就应以购买出价中以现金支付的部分减去子公司或其他营业单位持有的现金和现金等价物后的净额反映，如为负数应在“收到其他与投资活动有关的现金”项目反映。

（10）“支付其他与投资活动有关的现金”反映除上述各项目之外所支付的其他与投资活动有关的现金流出，例如，买入返售金融资产所支付的现金，公司购买股票时实际支付的价款中包含的已宣告而尚未领取的现金股利，购买债券时支付的价款中包含的已到期尚未领取的债券利息等。如某项其他与投资活动有关的现金流出金额较大，应单列项目反映。


3.筹资活动产生的现金流量


（1）“吸收投资收到的现金”反映公司以发行股票等方式筹集资金实际收到的款项净额（发行收入减去直接支付的佣金、手续费等发行费用后的净额）。以发行股票方式筹集资金而由公司直接支付的审计、咨询等费用，在“支付其他与筹资活动有关的现金”项目反映。

（2）“发行债券收到的现金”反映公司以发行债券方式筹集资金实际收到的款项净额（发行收入减去直接支付的佣金、手续费等发行费用后的净额）。

（3）“收到其他与筹资活动有关的现金”反映公司除上述项目以外所收到的其他与筹资活动有关的现金流入，如取得借款、卖出回购金融资产、接受现金捐赠等。若某项其他与筹资活动有关的现金流入金额较大，应单列项目反映。

（4）“偿还债务支付的现金”反映公司偿还债务本金所支付的现金，包括偿还借款本金、偿还债券本金等。公司支付的借款利息和债券利息在“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”项目反映。

（5）“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”反映公司实际支付的现金股利、支付给其他投资单位的利润以及用现金支付的借款利息、债券利息等。

（6）“支付其他与筹资活动有关的现金”反映公司除上述各项目以外所支付的其他与筹资活动有关的现金流出，例如：回购证券、捐赠现金支出、融资租入固定资产支付的租赁费、以发行股票债券等方式，筹集资金而由公司直接支付的审计咨询费等费用。若某项其他与筹资活动有关的现金流出金额较大，应单列项目反映。


4.汇率变动对现金及现金等价物的影响


该项目实质是一个因报表间使用不同汇率折算导致的差异。根据会计准则
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 规定，外币现金流量以及境外子公司的现金流量，应当采用现金流量发生日的即期汇率或按照系统合理的方法确定的、与现金流量发生日即期汇率近似的汇率折算。而“现金及现金等价物净变动额”是期初现金及现金等价物与期末现金及现金等价物之间的差额，期初和期末现金及现金等价物分别是用期初汇率和期末汇率折算成的人民币。因此这部分差异就是汇率变动对现金及现金等价物的影响。

在编制现金流量表时，可逐笔计算外汇业务所发生的汇率变动对现金的影响，也可不必逐笔折算，而采用上述简化的计算方法，即通过现金流量表补充资料中的“现金及现金等价物净变动额”与现金流量表正表中的经营、投资、筹资活动产生的现金流量净额三者之和进行比较，其差额即为“汇率变动对现金及现金等价物的影响”。

（二）现金流量表补充资料


1.将净利润调节为经营活动现金净流量


公司的净利润是按照权责发生制的原则确定的，有些收入、费用项目并没有实际发生现金的流入流出，例如固定资产计提折旧影响本期净利润，但是并没有真正的现金流出等。将净利润调节为经营活动现金净流量，就是要把按照权责发生制原则计算的净利润转化为按照收付实现制原则计算的现金净流量。

公司的净利润是按照本期发生的全部损益项目确定的，不区分经营、投资或筹资活动。将净利润调节为经营活动现金净流量，就是要把投资和筹资活动对净利润的影响因素加以剔除。

公司净利润中不包括影响经营活动的现金净流量的非现金流动资产和非现金流动负债项目，而非现金流动资产的减少和非现金流动负债的增加会使经营活动现金净流量增加，非现金流动资产的增加和非现金流动负债的减少会使经营活动现金净流量减少。例如期初的宽限期应收保费在本期收到现金，但是不影响本期净利润，而期末的宽限期应收保费，已经计入本期保险业务收入，但是本期并未收到现金；又如期初的未付职工年终奖，不影响本期净利润，但是本期计提的职工年终奖，计入本期业务及管理费，可是期末尚未实际发放等。

按照上述原理，将保险公司净利润调节为经营活动现金净流量，其计算公式是：


经营活动的现金净流量＝本期净利润＋不减少现金的费用-不增加现金的收入-不属于经营活动的损益＋递延所得税资产的减少和递延所得税负债的增加-递延所得税资产的增加和递延所得税负债的减少＋属于经营活动的非现金流动资产的减少和流动负债的增加－属于经营活动的非现金流动资产的增加和流动负债的减少



具体调整方法如下：

（1）不减少现金的费用。主要包括：

资产减值准备（当期计提扣除转回的减值准备），提取未到期责任准备金，提取保险责任准备金，固定资产折旧、投资性房地产折旧、无形资产摊销、长期待摊费用摊销。

（2）不增加现金的收入。主要包括：摊回保险责任准备金。

（3）不属于经营活动的损益。主要包括：处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益以“-”填列），属于投资活动；固定资产报废损失（收益以“-”填列），属于投资活动；公允价值变动损失（收益以“-”填列），属于投资活动；利息支出（收入以“-”填列），属于投资或筹资活动的利息支出净额；投资损失（收益以“-”填列），对外投资发生的投资损失减去收益后的净损失，属于投资活动；汇兑损失（收益以“-”填列），属于投资活动。

（4）递延所得税资产的减少和递延所得税负债的增加，以及递延所得税资产的增加和递延所得税负债的减少，反映公司资产负债表“递延所得税资产”的期末余额减去期初余额的差额和“递延所得税负债”的期末余额减去期初余额的差额。递延所得税资产减少（递延所得税负债增加），使得所得税费用增加，从而导致当期净利润减少，但不会使经营活动现金净流量减少。递延所得税资产增加（递延所得税负债减少），使得所得税费用减少，从而导致当期净利润增加，但不会使经营活动现金净流量增加。

（5）经营性应收项目的减少（增加以“－”填列），经营性应收项目的期末余额减去期初余额的差额。经营性应收项目期末余额小于经营性应收项目期初余额，说明本期收回的现金大于利润表中所确认的收入，所以，在将净利润调节为经营活动现金流量时，需要加回。经营性应收项目期末余额大于经营性应收项目期初余额，说明本期收入中有一部分没有收回现金，但是在计算净利润时这部分收入已包括在内，所以，在将利润调节为经营活动现金流量时，需要扣除。保险公司的经营性应收项目主要包括：应收保费、应收利息、预付赔付款、应收代位追偿款、应收分保账款、应收分保合同准备金、其他应收款、存出保证金等经营性应收项目中与经营活动有关的部分。

（6）经营性应付项目的增加（减少以“－”填列），经营性应付项目的期末余额减去期初余额的差额。经营性应付项目期末余额大于经营性应付项目期初余额，说明本期购买的服务、实物等有一部分没有支付现金，但是，在计算净利润时却已计入了成本费用，所以，在将净利润调节为经营活动现金流量时，需要加回。经营性应付项目期末余额小于经营性应付项目期初余额，说明本期支付的现金大于利润表中确认的成本费用，所以，在将利润调节为经营活动现金流量时，需要扣除。保险公司的经营性应付项目主要包括：应付手续费及佣金、应付赔付款、预收保费、应付职工薪酬、应交税费、应付保单红利、其他应付款、存入保证金等经营性应付项目中与经营活动有关的部分。

表2-23是新华2013年财务报表附注中的现金流量表补充材料，将净利润调节为经营活动的现金流量，其中有些项目的数据可以直接从财务报表及附注通过简单加减计算取得。


表2-23 新华2013年度现金流量表补充资料（单位：人民币百万元）
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2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动


该项目反映公司一定会计期间内影响资产或负债，但不形成该期现金收支的所有重大投资和筹资活动的信息。这些投资和筹资活动是公司的重大理财活动，虽然不涉及现金收支，但对以后各期的现金流量会产生重大影响。不涉及现金收支的重大投资和筹资活动项目主要有以下几项：

（1）“债务转为资本”反映公司本期转为资本的债务金额。

（2）“一年内到期的可转换公司债券”反映公司本期1年内到期的可转换公司债券的本息。

（3）“融资租入固定资产”反映公司本期融资租入固定资产的最低租赁付款额扣除应分期计入利息费用的未确认融资费用后的净额。


3.现金及现金等价物净变动情况


该项目反映一定会计期间现金及现金等价物的期末余额减去期初余额后的净变动额，是对现金流量表正表中“现金及现金等价物”项目的补充说明。该项目的金额与正表中最后一项“现金就现金等价物净增加额”项目核对相符。


4.“当期取得或处置子公司及其他营业单位”的有关信息


表2-24是会计准则应用指南
[25]

 列示的披露格式。


表2-24 当期取得或处置子公司及其他营业单位披露格式

[image: 096]



5.现金和现金等价物的构成


准则要求披露现金和现金等价物的期末构成情况，此外，对于公司持有但不能由母公司或集团内其他子公司使用的大额现金和现金等价物，需要单独披露。例2-36是平安2013年报财务报表附注中关于现金和现金等价物构成的披露：

例2-36


平安2013年财报中披露的现金和现金等价物的构成
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第五节 保险公司股东权益变动表的解读

与一般企业相比，保险公司的股东权益变动表的特殊性在于一般风险准备，除此之外，与一般企业的股东权益变动表内容基本一致。例2-37是平安2013年年报中披露的合并股东权益变动表。

例2-37


平安2013年度合并股东权益变动表
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一、股本（实收资本）

实收资本是投资者投入资本形成法定资本的价值，在一般情况下无须偿还，可以长期周转使用。实收资本在股份有限公司称为“股本”。实收资本的构成比例，即投资者的出资比例或股东的股份比例，通常是确定所有者在企业所有者权益中所占的份额和参与企业经营决策的基础，也是企业进行利润分配或股利分配的依据，同时还是企业清算时确定所有者对净资产的要求权的依据。

股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。

初始建立有限责任公司时，各投资者按照合同、协议或公司章程投入企业的资本，应全部计入“实收资本”，注册资本为公司在登记机关登记的全体股东认缴的出资额。在增资时，如有新投资者介入，新介入的投资者缴纳的出资额大于其按约定比例计算的其在注册资本中所占的份额部分，不计入“实收资本”，而作为“资本公积”。

股份有限公司，股票的面值与股份总数的乘积为股本。企业发行股票取得的收入与股本总额往往不一致，公司发行股票取得的收入大于股本总额的，称为溢价发行（国内不允许折价发行
[26]

 ）。“股本”中计入的是股票面值，发行收入超过股票面值的部分，扣除发行手续费、佣金等发行费用后，计入“资本公积”。

（一）实收资本（股本）增加

1.企业增加资本的一般途径：（1）资本公积转为实收资本或股本；（2）盈余公积转为实收资本或股本；（3）所有者投入。

2.股份有限公司发放股票股利。发放股票股利有摊薄每股收益与每股净资产的效应，势必会影响下年度的利润分配以及下年度的每股盈利指标，要辩证地看待股票股利。一般来说，在新兴的证券市场上，上市公司比较喜欢用股票股利的方式进行分配，以迎合投资者；而在成熟的证券市场上，上市公司较多采用现金股利方式进行利润分配，以保证股东收益的稳定性。

3.可转换公司债券持有人行使转换权利。

4.企业将重组债务转为资本。

5.以权益结算的股份支付的行权。

以下的例2-38和例2-39是新华2011年年报中的合并股东权益变动表和财务报表附注中关于股本的有关披露。

例2-38


新华2011年度合并股东权益变动表
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例2-39


新华2011年财报中披露的公司一般情况介绍



一般情况及业务活动



新华人寿保险股份有限公司（以下简称“本公司”）为经中华人民共和国国务院同意及中国人民银行批准于1996年9月成立的股份有限公司。本公司成立时，注册资本与股本为人民币5亿元。经中国保险监督管理委员会（以下简称“中国保监会”）批准，本公司分别于2000年12月和2011年3月将注册资本与股本同时增至人民币12亿元和人民币26亿元，于2011年12月，本公司在上海证券交易所首次公开发行人民币普通股A股股票158 540 000股，在香港联交所首次公开发行境外上市外资股H股股票358 420 000股，经中国保监会批准，本公司的注册资本变更为人民币31.17亿元。本公司注册地址为北京市延庆县湖南东路1号。


结合新华2011年度合并股东权益变动表和关于公司一般情况的披露,在不看股本的财务报表附注前,我们已经可以了解到2011年增资14（26-12）亿元在合并股东权益变动表中体现为“股东投入资本”，IPO发行5.17亿股（1.5854亿A股＋3.5842亿股H股）在合并股东权益变动表中体现为“发行新股募集资金”，这里有一个基于常识的假设就是每股面值人民币1元。

（二）实收资本（股本）减少

企业实收资本减少的原因大体有两种：资本过剩，企业发生重大亏损而需要减少实收资本。企业因资本过剩而减资，一般要发还股款。

由于股份有限公司采用的是发行股票的方式筹集股本，发还股款时，则要回购发行的股票，发行股票的价格与股票的面值可能不同，回购股票的价格也可能与发行价格不同。“库存股”反映公司为减资回购本公司股份而实际支付的金额。回购金额与需要注销的股本之间的差异，依次冲减资本公积——股本溢价、盈余公积、未分配利润等科目；如果回购价格低于回购股份所对应的股本，则差额增计入资本公积——股本溢价。

二、资本公积

资本公积是股东权益变动表中比较复杂的项目，涵盖内容丰富，主要包括：（1）资本溢价（股本溢价）；（2）同一控制下企业合并支付对价与应享有被合并方所有者权益账面价值份额之间的差额；（3）权益法核算的被投资单位除净损益以外原因导致的所有者权益的其他变动，公司按持股比例享有的份额；（4）权益结算的股份支付；（5）存货或自用房地产转换为采用公允价值模式计量的投资性房地产，转换日的公允价值大于原账面价值的差额；（6）可供出售金融资产公允价值的变动；（7）可供出售外币非货币性项目的汇兑差额；（8）持有至到期投资重分类至可供出售金融资产（不可随意重分类，在前面关于可供出售金融资产的地方讲过有关惩罚），重分类日账面价值与公允价值之间的差额；（9）公司发行复合金融工具中权益工具成分的价值；（10）保险公司特有的影子会计调整。资本公积的涵盖内容虽然比较多，但增减变动大部分都是计入其他综合收益
[27]

 的内容，所以在阅读资本公积项目时，应结合财务报表附注中关于其他综合收益的有关披露。下面就部分内容详细解释。

（一）资本溢价（股本溢价）


1.资本溢价


通常，在企业有新的投资者加入时，为了维护原有投资者的权益，新加入的投资者的出资额，并不一定全部作为实收资本处理。这是因为，在公司正常经营过程中投入的资金虽然与公司创立时投入的资金在数量上一致，但其获利能力却不一致。公司创立时，从投入资金到取得投资回报中间需要许多时间，并且这种投资风险较高，在这个过程中，资本利润率很低。而公司进行正常的生产经营后，资本利润率要高于公司初创阶段。而这高于初创阶段的资本利润率是初创时必要的垫支资本带来的，公司创办者为此付出了代价。因此，相同数量的投资，由于出资时间不同，其对企业的影响程度不同，由此而带给投资者的权利也不同，往往早期出资带给投资者的权利要大于后期出资带给投资者的权利。所以，新加入的投资者要付出大于原投资者的出资额，才能取得与原投资者相同的投资比例。另外，不仅原投资者的原有投资从质量上发生了变化，就是从数量上也可能发生变化，这是因为公司经营过程中实现利润的一部分留在公司，形成留存收益，而留存收益也属于投资者权益，但其未转入实收资本。新加入的投资者如与原投资者共享这部分留存收益，也要求其付出大于原有投资者的出资额，才能取得与原投资者相同的投资比例。投资者投入资本中按其投资比例计算的出资额部分，计入“实收资本”，大于部分计入“资本公积——资本溢价”。


2.股本溢价


对于股份有限公司来说，公司的股本总额应按股票的面值与股份总数的乘积计算。在采用溢价发行股票时，超过股票面值的发行收入，扣除发行手续费、佣金等发行费用后的部分计入“资本公积——资本（股本）溢价”。例2-40是新华2011年财务报表附注中关于股本溢价的披露，从中可以看出，2011年，股东增资形成资本溢价1.26亿元，IPO发行形成股本溢价1.111 6亿元，二者合计2.371 6亿元：

例2-40


新华2011年财报中披露的股本溢价的信息
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本公司于2010年发行14亿股普通股，每股面值为人民币1元，每股认购价格人民币10元。本公司于2010年已收到上述认购款项共计人民币14 000百万元，计入其他应付款。经中国保监会（保监发改［2011］423号）于2011年3月批准，本公司将增资款项中人民币1 400百万元计入股本，人民币12 600百万元计入资本公积（附注39）。



2011年12月，本公司公开发行158 540 000股人民币普通A股股票及358 420 000股境外上市外资股H股股票，每股面值为人民币1.00元，发行价格分别为每股人民币23.25元和港币28.5元。经中国保监会（保监发改［2011］2029号）批准，本公司将募集资金中人民币517百万元计入股本，人民币11 116百万元计入资本公积（附注39）。



2.权益法核算的被投资单位除净损益以外原因导致的所有者权益的其他变动，公司按持股比例享有的份额


公司持有的长期股权投资采用权益法核算的，在持股比例不变的情况下，被投资单位其他综合收益的变动，公司按持股比例计算应享有的份额，通过本公司的其他综合收益计入“资本公积——其他资本公积”。例2-41是平安2013年财务报表附注中关于这部分内容的披露，“其他综合收益”的最后一项就是这一类。

例2-41


平安2013年财报中关于其他综合收益的披露
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3.以权益结算的股份支付


目前保险公司以权益结算的股份支付形式的长期激励形式，受制于监管政策的变化，目前难以在公开信息中找到这种形式的激励。保监会在2008年发布政策
[28]

 ，曾经要求暂时停止实施股权激励和员工持股计划，虽然保监会在2012年发布政策对于股权激励予以放开
[29]

 ，但是目前尚未有公开信息可以看到保险公司在薪酬结构中引入以权益结算的股份支付。


4.存货或自用房地产转换为投资性房地产


对于公司将存货或者自用房地产转换为采用公允价值模式计量的投资性房地产时，应当按照该项房地产在转换日的公允价值与原存货或自用房地产的账面余额的差额，区分正数或负数，正数（房地产在转换日的公允价值＞原存货或自用房地产的账面余额的差额）计入“资本公积——其他资本公积”，负数（房地产在转换日的公允价值＜原存货或自用房地产的账面余额的差额）计入公允价值变动损益。例2-42是人保寿险2011年度信息披露报告中有关资本公积的内容,其中一项即为“转换日投资性房地产公允价值调整”。

例2-42


人保寿险2011年财报中关于投资性房地产的有关信息
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5.公司发行复合金融工具中权益工具成分的价值
[30]




公司发行的非衍生金融工具可能同时包含金融负债成分和权益工具成分，如果出现这种情况，公司应在初始计量时先确定金融负债成分的公允价值，再从复合金融工具公允价值中扣除负债成分的公允价值，作为权益工具成分的价值。例如本章的例2-37列举的平安2013年度合并股东权益变动表中列示的“发行可转换债券”增加资本公积3 731百万元，而这部分权益工具成分的价值与可转债中负债成分的关系，可以从例2-43的平安2013年报财务报表附注中应付债券的披露中看到。

例2-43


平安2013年财务中可转债的权益部分和负债部分的构成
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6.影子会计调整


影子会计调整，就是对保险公司经营的分红保险和万能寿险账户中可供出售金融资产的公允价值变动，采用合理的方法将归属于保单持有人的部分确认为有关负债，将归属于公司股东的部分确认为资本公积
[31]

 ，例2-44是平安2013年报财务报表附注中关于资本公积的披露。由于“影子会计调整”在国内会计准则下并不是一个标准的会计名词，因此，有些保险公司披露时采用描述的方式，例如，例2-45的太保在2013年报财务报表附注中使用“可供出售金融资产公允价值变动归属于保户部分”，例2-46的新华在2013年报财务报表附注中使用“可供出售金融资产当期公允价值对保险责任准备金和保户储金及投资款的影响”，虽然描述不一样但实质都是相同的内容。

三、盈余公积

盈余公积和未分配利润都是留存收益的一部分。盈余公积是公司按照规定从净利润中提取的各种积累资金，分法定盈余公积和任意盈余公积两种。提取盈余公积的主要目的是：

例2-44


平安2013年财报中关于资本公积的信息
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例2-45


太保2013年财报中关于其他综合损益的信息
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例2-46


新华2013年财报中关于资本公积的信息
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（一）弥补亏损

公司弥补亏损的渠道有3种：一是用以后年度税前利润弥补，公司发生亏损（税务亏损金额，不是会计亏损金额）时，可以用以后5年内实现的税前利润弥补。二是用以后年度税后利润弥补，亏损经过5年期间未弥补足额的，尚未弥补的亏损用所得税后利润弥补。三是用盈余公积弥补亏损。

（二）转增资本

公司将盈余公积转增资本时，必须经股东大会决议批准。根据相关规定，法定公积金转为资本时，所留存的该项公积金不得少于转增前公司注册资本的25%。

（三）扩大企业生产经营

盈余公积的用途，并不是指其实际占用形态，提取盈余公积也并不是单独将这部分资金从公司资金周转过程中抽出。盈余公积的结存数，实际只表现为公司所有者权益的组成部分，表明公司生产经营资金的一个来源而已。其形成的资金可能表现为一定的货币资金，也可能表现为一定的实物资产或投资资产，随同公司的其他来源所形成的资金进行循环周转，用于公司的经营。

四、一般风险准备

保险公司在提取盈余公积后，需要按本年净利润的10%提取一般风险准备金，用于巨灾风险的补偿，不得用于分红、转增资本。

五、未分配利润

未分配利润是公司留待以后年度进行分配的结存利润，是公司所有者权益的组成部分，根据有关规定，保险公司当年实现的净利润，一般应按如下顺序进行分配，各种分配之后的结余才是未分配利润。公司在使用未分配利润时，相对于所有者权益其他项目，具有较大的自主权。

（一）提取法定公积金

公司应按照税后利润的10%提取法定公积金，计算提取法定盈余公积的基数时，不包括年初未分配利润。法定公积金累计额达到公司注册资本的50%以上时，可以不再提取。公司的法定公积金不足以弥补以前年度亏损的，在提取法定公积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。例2-47是人保寿险2012年度信息披露报告中的所有者权益变动表，可以看出2011年度刚刚弥补完累计亏损，从2012年起才开始计提盈余公积。

例2-47


人保寿险2012年度股东权益变动表
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（二）提取任意公积金

公司从税后利润提取法定公积金后，经股东会或股东大会决议，还可以从税后利润中提取任意公积金。

（三）提取一般风险准备

保险公司应按本年实现净利润的10%提取一般风险准备金，用于巨灾风险的补偿，不得用于分红、转增资本。

（四）向投资者分配利润或股利

公司在弥补亏损和提取法定公积金后所余税后利润，才可以用于向股东分配利润。



[1]
 详见《企业会计准则第29号——资产负债表日后事项》。





[2]
 根据《财政部<关于执行企业会计准则的上市公司和非上市企业做好2010年年报工作的通知>》财会[2010]25号以及《企业会计准则第39号——公允价值计量》等有关规定。





[3]
 应收保费周转天数＝360/［（保险业务收入-分保费收入)/年初年末平均应收保费原值］。





[4]
 《中国保监会关于规范高现金价值产品有关事项的通知》（保监发[2014]12号）规定：高现金价值产品是指第二保单年度末保单现金价值与累计生存保险金之和超过累计所缴保费，且预期该产品60%以上的保单存续时间不满3年的产品。投资连结保险产品、变额年金保险产品除外。





[5]
 结构化主体是指在确定其控制方时没有将表决权或类似权利作为决定因素而设计的主体，具体见《企业会计准则第41号——在其他主体中权益的披露》。





[6]
 详见《保险公司资本保证金管理办法》（保监发[2011]39号）。





[7]
 详见《国际财务报告准则第9号——金融工具》终稿。





[8]
 详见《企业会计准则第25号——原保险合同》。





[9]
 详见《保险公司次级定期债务管理办法》保监会令2013年第6号。





[10]
 根据《金融企业财务规则》（财政部令第42号）及财政部印发的《金融企业财务规则——实施指南》（财金[2007]23号）的有关规定：金融企业本年实现净利润（减弥补亏损），应当按照提取法定盈余公积金、提取一般（风险）准备金、向投资者分配利润的顺序进行分配。法律、行政法规另有规定的从其规定。从事保险业务的金融企业，应按本年实现净利润的10%提取总准备金，用于巨灾风险的补偿,不得用于分红、转增资本。





[11]
 详见《关于保险业做好<企业会计准则解释第2号>实施工作的通知》（保监发[2010]6号），该通知中包括《重大保险风险测试实施指引》。





[12]
 退保率＝当期退保金/(寿险责任准备金期初余额＋长期健康险责任准备金期初余额＋长期险保费收入)。





[13]
 综合赔付率＝( 赔付支出－摊回赔付支出＋提取保险责任准备金－摊回保险责任准备金)/ 已赚保费。





[14]
 赔款支出率＝本年累计赔款支出/（年初未决赔款准备金余额＋本年累计短期险保险业务收入）。





[15]
 死伤医疗给付率＝本年累计死伤医疗给付数/（年初寿险、长期健康险责任准备金余额＋本年累计长期险保险业务收入）。





[16]
 详见财政部、国家税务总局《关于若干项目免征营业税的通知》（财税字(94)002号文）和《关于人寿保险业务免征营业税若干问题的通知》（财税[2001]118号文）。





[17]
 详见《中华人民共和国营业税暂行条例》( 国务院令[2008] 第540号)与《中华人民共和国营业税暂行条例实施细则》( 财政部 国家税务总局[2008] 第52号令)。





[18]
 财政部国家税务总局《关于企业手续费及佣金支出税前扣除政策的通知》（财税[2009]29号）。





[19]
 规定适用的保费收入，是指业务收入，即投保人按照保险合同约定，为购买相应的保险产品支付给保险公司的全部金额。





[20]
 综合费用率＝（分保费用＋保险业务营业税金及附加＋手续费及佣金支出＋保险业务相关的业务及管理费－摊回分保费用＋记录在资产减值损失中的计提/( 转回) 应收款项的坏账准备)/ 已赚保费。





[21]
 综合成本率＝( 赔付支出－摊回赔付支出＋提取保险责任准备金－摊回保险责任准备金＋分保费用＋保险业务营业税金及附加＋手续费及佣金支出＋保险业务相关的业务及管理费－摊回分保费用＋记录在资产减值损失中的计提/( 转回) 应收款项的坏账准备)/ 已赚保费。





[22]
 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式》（2012年修订）（中国证券监督管理委员会公告[2012]22号）、《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第1号——非经常性损益》（中国证券监督管理委员会公告[2008]43号）等规定。





[23]
 详见《企业会计准则第34号——每股收益》。





[24]
 详见《企业会计准则第31号——现金流量表》。





[25]
 详见《〈企业会计准则第31号——现金流量表〉应用指南》。





[26]
 《中华人民共和国公司法》第一百二十七条规定，股票发行价格可以按票面金额，也可以超过票面金额，但不得低于票面金额。





[27]
 详见《企业会计准则解释第3号》“其他综合收益”项目，反映企业根据企业会计准则规定未在损益中确认的各项利得和损失扣除所得税影响后的净额。





[28]
 详见《关于保险公司高级管理人员2008年薪酬发放等有关事宜的通知》（保监发[2008]112号）。





[29]
 详见《关于印发<保险公司薪酬管理规范指引（试行）>的通知》（保监发[2012]63号）。





[30]
 详见《关于印发<金融负债与权益工具的区分及相关会计处理规定>的通知》（财会发[2014]13号）。





[31]
 详见财政部会计准则委员会2007年2月1日发布的《企业会计准则实施问题专家工作组意见》。




第三章

保险公司财务分析

第一节 保险公司财务基本情况分析

保险公司财务基本情况分析是保险公司财务报表分析的第一道“门槛”。在了解公司所处的经营周期（初创期、成长期、成熟期、蜕变期）后，可以在没有对财务报表进行分析之前，首先通过对财务报表进行总体概览，了解保险公司财务状况、经营成果和现金流量的基本情况；然后通过财务报表趋势分析，分析公司资产、负债、所有者权益、收入、费用、利润、现金流入、现金流出等指标及其具体项目的变动情况，解释变动的原因。另外，通过财务报表结构分析，揭示各项指标及其具体项目与其总额的关系，以反映哪些构成要素对这些指标具有重要影响，判断公司资产配置结构、筹资结构、收入、费用、利润、现金流量结构的合理性。

所以，本节内容是对一家处于成熟期的保险公司的财务报表进行总体判断，所使用的分析方法也适用于除保险公司之外的一般企业。如果需要对保险公司进行深入分析，还需结合经验数据，并结合其他章节介绍的方法一并应用。

一、保险公司财务的总体评价

（一）通过分析资产负债表，掌握保险公司资产、负债和所有者权益总体情况

为了从总体上把握公司的财务状况，分析公司所拥有的资源总量、债务规模和投入资本份额，以评价公司资金营运、财务结构是否正常、合理，在阅读资产负债表时，应首先浏览资产总额、负债总额和所有者权益总额这3个指标，以了解以下信息。

1.掌握公司的资产总额及在年度间的变化情况。通过分析资产总额年末规模及其与年初规模之间的差异，可以体会公司“盘子”的大小，也可以对公司所拥有的或控制的资源规模的变化及其方向有一个初步认识。

2.掌握公司的负债总额及在年度间的变化情况。通过分析负债总额年末规模及其与年初规模之间的差异，可以体会公司对债务的“依存度”，也可以对公司所承担的债务变化及其方向有一个初步认识。

3.掌握公司的所有者权益总额及在年度间的变化情况。通过分析所有者权益总额年末规模及其与年初规模之间的差异，可以了解公司“底子”的厚度，也可以对公司资本实力的变化及其方向有一个初步认识。

以新华2013年资产负债表为例，该公司2013年末资产、负债和股东权益情况如表3-1所示，2013年年末新华资产规模达到5 600亿元，资产负债率达到90%以上，对于一家寿险公司来说，资金来源结构比较合理。从变化趋势来看，2013年末新华的资产、负债、股东权益较2012年末均有所增长，说明资产规模、资金实力在逐渐增强，财务状况趋势总体正常。

（二）通过分析利润表，掌握保险公司收入、费用和利润的总体情况

分析利润表的关键之一就是把什么看作本年利润的问题，可能是营业利润、可能是利润总额，也可能是净利润等。这取决于我们要寻求什么样的利润以及为什么寻求这样的利润。有不同的目的，就有不同的利润。通过利润表，可以分析公司收入、支出总额和利润的构成情况，从总体上把握公司的经营成果。


表3-1 新华2013年年末资产负债总体情况(单位：人民币亿元)
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1.掌握营业利润的形成过程及其不同会计期间的变化情况。通过分析营业收入和营业支出的本期金额及其与上期金额的差异，可以了解公司“核心利润”的形成过程，从而对公司经营状况有一个基本的了解。

2.掌握利润总额及其不同会计期间的变化情况。通过分析利润总额本期金额及其与上期金额的差异，可以了解公司“综合利润”总体状况，从而对公司经营成果有一个基本的了解。

3.掌握净利润及其不同会计期间的变化情况。通过分析净利润本期金额及其与上期金额的差异，可以了解公司“税后利润”总体状况，从而对公司投入资本的增值能力有一个基本的了解。

4.掌握每股收益及其不同会计期间的变化情况。通过分析基本每股收益和稀释后每股收益本期金额及其与上期金额的差异，可以了解上市公司“每股税后利润”总体状况，从而对股东原始投资的获利水平有一个基本的了解。

以新华2013年度利润表为例，该公司利润表主要指标如表3-2所示，可以看出，新华营业收入和营业支出都在增长，营业支出增长相对较慢（是否说明成本费用控制比上年更有效仅看关键指标尚无法下结论，需结合更多数据），也是营业利润和利润总额大幅增长的原因；净利润增幅超过50%，说明盈利能力在增强，但增幅小于利润总额增幅，说明所得税费用增长较多；基本每股收益与净利润增幅一致，说明没有增发新股（也没有分配股票股利或发行可转债等）；其他综合收益是负数，初步判断是可供出售金融资产的浮亏较多；综合收益总额同比下降幅度较大，主要是受到其他综合收益是负数的影响。


表3-2 新华利润表主要指标(单位：人民币亿元)
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注：新华2013年度和2012年度的基本每股收益与稀释每股收益金额一致。



（三）通过现金流量表，掌握保险公司现金流入、流出的总体情况

在分析现金流量表时，首先应从现金净流量总额即“现金及现金等价物净增加额”指标入手，在总体上掌握公司的财务状况。在正常经营情况下，现金净流量金额越大，则说明公司支付能力越强。但现金流量净增加额并非越多越好，因为现金的收益性较差，若现金流量净增加额太大，则可能表明公司现在的经营能力不能充分利用现有的资产，使资产过多地停留在盈利能力较低的现金资产上，从而降低了公司的总体获利能力。

现金净流量主要包括经营活动现金净流量、投资活动现金净流量和筹资活动现金净流量，在观察经营活动现金净流量时，要充分注意和把握以下基本要点：

第一，经营活动现金净流量为正数，则表明公司运用自身所拥有的资产创造的现金流入完全可以满足经营活动现金流出的需要，反映公司收现能力强，坏账风险小，营销策略、营销能力也很好，现金流动可以维持公司的经营运转。保险公司应努力保持经营活动现金净流量为正数。

第二，经营活动现金净流量为较大的正数，则表明公司经营活动产生的现金流入除了应付经营活动中的现金流出外还有较大的盈余，现金收支状况较为乐观，体现公司稳定的经营活动对投资和理财的支持能力。公司可以利用这个有利时机，将现金盈余用于投资，提高公司获利水平；或者偿还债务，减轻负担，降低债务风险，而不宜过多地将资产停留在盈利能力较低的现金上。

第三，经营活动现金净流量为负数，则表明公司经营活动产生的现金流入不足以应付经营活动自身的现金流出，这里要分两种情况：一是如果同时公司的总体现金净流量为正数，则表明公司的现金收支平衡要靠投资活动和筹资活动以及其他活动的现金净流量来维持，这还可以结合投资、筹资等具体项目来分析，比如，如果主要是由于处置固定资产、无形资产及其他长期资产引起的，这意味着保险经营行为衰退，以处置非流动资产来缓解资金矛盾。二是如果同时公司的总体净现金流量也为负数，则表明公司整体现金收支不平衡，财务状况开始恶化，有可能产生赔付危机，如不迅速改变，正常经营活动难以维持。

投资与筹资活动，属于公司的理财活动，只要存在理财活动，就意味着公司一定存在相应的风险，理财活动越大，风险也可能越大，关键是要有相应的风险控制措施，将有关风险控制在公司可接受的范围内。为了平衡理财活动的收益与风险，公司还必须深入剖析投资活动和筹资活动现金净流量。具体情况有以下几种：

第一，投资活动、筹资活动产生较大数额现金净流量，这里有两种情况：一是投资活动现金净流量为较大负数，筹资活动现金净流量为较大正数，即投资活动中有大额现金流出，筹资活动中有大额现金流入，表明公司是一种较为激进、高风险、高收益型的经营模式，公司的大量现金流出有可能在未来产生较高的投资收益，也可能由于高风险而导致经营的失败甚至破产。二是投资活动现金净流量为较大正数，筹资活动现金净流量为较大负数，这比较少见，应结合具体项目进行分析。

第二，投资活动、筹资活动现金净流量很少甚至没有，则表明公司是一种较为稳健、保险、低风险的经营模式，说明公司维持原有经营规模，很少有偿还债务、支付利润的负担，也难以产生较高的投资收益。

第三，投资活动现金净流量的正常情况是，在某一时期因投资支出而出现较大规模的负数后，会连续出现相对稳定的正数，因为投资支出一般是一次性的，而投资回报的收入一般是持续性的。如果投资决策失误，则可能会在较大规模的现金流出后，并无相应的现金流入。因此对投资活动产生的现金流量分析，应着重于现金流量的各个时期比较，如果现金流出持续较大，或者现金流入波动较大，或现金流量净额持续为负数，说明情况异常，需要深究有关原因。

第四，筹资活动现金净流量的正常情况正好相反，现金净流量在某一时期因资金筹措而出现较大正数后，会连续出现相对稳定的负数。这是因为筹集资金一般是一次性的，而筹资成本的支出往往会持续较长一段时间。因此，对筹资活动现金净流量分析，也应着重于现金流量不同时期的纵向比较。

以新华2013年度现金流量表为例，该公司现金流量表主要指标如表3-3所示。新华经营活动净现金流量金额为较大的正数，且同比小幅增长，说明现金流动可以维持公司的经营运转，现金流量总体状况基本正常。筹资活动产生的现金流量同比从净流入变成净流出，同时投资活动产生的现金净流出有所减少，可能说明2012年度筹资活动的现金净流入可能换来了当年的投资活动流出大量现金，也可能说明2013年度投资杠杆有所减少，风险有所降低。具体情况需要结合其他指标一并分析。新华在2013年年报中披露的2013年度和2012年度总投资收益率
[1]

 分别为4.8%和3.2%，虽然2013年度新华的现金及现金等价物呈现净减少的情况，但是这种减少是为了提升资金运用效率的一种减少，在某种程度上是好现象。


表3-3 新华现金流量表主要指标(单位：人民币亿元)
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二、保险公司财务报表趋势分析

财务报表趋势分析是一种最常见的分析方法，是将至少连续两期的财务报表数据放在一起，对各项目进行比较，解释变动的原因。这一方法在之前的举例中都有所应用，现在将其应用于整体报表分析。

值得注意的是，财务报表是一个完整的体系，资产负债表、利润表、现金流量表、所有者权益变动表及其报表附注是统一的整体，孤立地单独分析一张报表无法得到充分的信息，每一张报表之间都有一定的关联性，所以在分析时需要结合不同报表和财务报表附注一并阅读。此外，财务数字是公司经营行为的会计反映，因此在分析时还需结合宏观环境和公司经营策略一并分析，才可能看到数字背后所反映的真实情况。

（一）保险公司资产负债表的趋势分析

资产负债表趋势分析的目的是了解公司资产的存量规模及相应的筹资能力，分析资产和资金变动情况，解释变动的原因，从而反映公司不同时期财务状况的变化情况。资产总额的变化主要是受以下几方面因素的影响：


1.保险业务经营规模


资产是公司从事生产经营活动的物质基础。一定规模的保险活动从客观上要求公司有适当规模的存量资产与之相适应。如果资产存量规模太小，则难以满足公司的需要，影响公司经营活动的正常进行；而如果资产存量规模过大，又将造成资产的闲置，导致资金周转缓慢，影响资产的利用效果。因此，资产存量规模的变动应与保险业务规模的变动相适应。


2.对外投资与信用政策


对于保险业，投资性资产占较大比重，在收益率为正的预期下，当公司采取积极的对外投资政策时，资产总额就会扩大，而消极的对外投资政策会使投资减少，投资性资产总额减少。宽松的信用政策也会导致应收账款上的投资增加；反之，严格的信用政策会导致应收账款上的投资减少。


3.资产管理水平


资产管理水平是指公司对资产的利用效率。资产管理水平较高时，少量的资产就可以发挥较大的效用，有助于降低资产总额；反之，资产管理不善，会降低资产的效用，可能使资产总额增加。


4.会计政策


财会人员可以在一定程度上灵活地选择会计政策和会计方法，这也会对资产总额的变化产生不容忽视的影响。如固定资产折旧方法的变化会影响固定资产的净值，投资性房地产后续计量模式的变化会影响投资性房地产的账面价值，资产减值准备的计提方法也会影响有关资产的净值等。

此外，资产总额的变动是由于各项资产项目的变动引起的，因此，在分析资产总额变动的原因时，还需要结合各项资产项目的变动情况进行深入分析。

以新华为例，表3-4是该公司2013年年末、2012年年末连续两期的比较资产负债表（资产部分）。


表3-4 新华比较资产负债表（资产部分）（单位：人民币百万元）
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按照有关规定
[2]

 ，报表项目变动达30%或以上时，公司需要说明原因，因此如果阅读上市公司财务报表，则可以通过阅读年报中的“管理层讨论与分析”找出报表项目的变动原因。当然，公司也可以根据需要披露低于30%的变动项目的变动原因。表3-4中注1至注12均摘自新华2013年年报管理层讨论与分析章节。分别陈列如下：

注1：货币资金。截至本报告期末，货币资金较2012年年底减少33.8%，主要出于投资资产配置及日常流动性管理的需要。

注2：以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。截至本报告期末，以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产较2012年年底减少47.8%，主要原因是配置到交易性金融资产中的股权型投资资产减少。

注3：买入返售金融资产。截至本报告期末，买入返售金融资产为12.22亿元，2013年新增此配置，主要出于日常流动性管理的需要。

注4：应收分保账款。截至本报告期末，应收分保账款较2012年年底减少74.7%，主要原因是应收中国人寿再保险股份有限公司分保账款减少。

注5：保户质押贷款。截至本报告期末，保户质押贷款较2012年年底增加128.7%，主要原因是保户质押贷款需求的增加。

注6：定期存款。截至本报告期末，定期存款较2012年年底减少4.0%，主要原因是公司2013年度到期的定期存款大于2013年度新增的定期存款。

注7：可供出售金融资产。截至本报告期末，可供出售金融资产较2012年年底增加51.7%，主要原因是信托计划，理财产品和金融债增加。

注8：持有至到期投资。截至本报告期末，持有至到期投资较2012年年底增加3.5%，主要原因是投资资产总量增长。

注9：归入贷款及应收款的投资。截至本报告期末，归入贷款及应收款的投资较2012年年底增加了240.93亿元，主要原因是归入贷款及应收款的投资中的项目资产支持计划的增加。

注10：长期股权投资。截至本报告期末，长期股权投资较2012年年底增加1 228.2%，主要原因是投资于股权投资计划等项目。

注11：在建工程。截至本报告期末，在建工程较2012年年底增加86.6%，主要原因是增加了分公司的职场购置。

注12：无形资产。截至本报告期末，无形资产较2012年年底增1 382.4%，主要原因是购买广州金融城土地使用权。

通过阅读新华的比较资产负债表和年报中的管理层讨论与分析，可以了解资产变动的大致情况，新华的资产变动项目主要集中于投资资产。除了业务发展带来的资产自然增长外，新华的投资资产变动体现了其投资策略上的改变，在股票市场持续低位和保监会放开保险公司投资范围的政策出台后，新华更多地投资于固定收益类的资产，特别是债权型投资大幅增长，详见表3-5。


表3-5 新华投资组合情况（单位：人民币百万元）
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注：相关投资资产包含独立账户资产中对应的投资资产，比较期间数据已按本期计算口径重新计算。

2 现金及现金等价物含3个月及3个月以内定期存款，定期存款不含3个月及3个月以内定期存款。

3 其他投资主要包括存出资本保证金、保户质押贷款、买入返售金融资产、应收股利及应收利息等。

4 贷款及其他应收款主要包括定期存款、现金及现金等价物、存出资本保证金、保户质押贷款、买入返售金融资产、应收股利、应收利息、归入贷款及应收款的投资等。



例3-1是新华在2013年年报的管理层讨论与分析中对投资策略的改变进行的简要介绍，印证了上述分析。

例3-1


新华管理层讨论与分析（部分）



2013年，本公司根据保险业务的负债特性及资本市场的波动周期，积极拓宽创新投资渠道，优化投资组合配置，适当提升固定收益类资产配置比例，改善投资收益，保持投资组合收益的可持续性。公司加大了高收益金融产品的配置力度，有效提升了固定收益类资产的整体回报水平。2013年12月12日，新华资产管理（香港）有限公司正式开业，公司境外投资业务将积极稳步推进。


表3-6是新华2013年年末、2012年年末连续两期的比较资产负债表（负债部分）。


表3-6 新华比较资产负债表（负债部分）（单位：人民币百万元）

[image: 115]


[image: 116]


通过阅读新华的比较资产负债表和年报中的管理层讨论与分析，可以了解负债变动的大致情况，新华的负债变动项目主要集中于保险合同准备金，特别是未到期责任准备金增幅较大，这意味着新华的短期险业务相对于其他业务来说增长较快。表3-6中的注1至注5是对新华负债项目主要变动原因的分析，摘自新华2013年年报管理层讨论与分析，分别陈列如下：

注1：卖出回购金融资产款。截至本报告期末，卖出回购金融资产款较2012年年底减少5.8%，主要出于投资资产配置和日常流动性管理的需要。

注2：应付手续费及佣金。截至本报告期末，应付手续费及佣金较2012年年底增加39.0%,主要原因是2013年12月首期保费收入较上年12月增加。

注3：应交税费。截至本报告期末，应交税费较2012年年底增加34.4%，主要原因是应交营业税金及附加的增加。

注4：保户储金及投资款。截至本报告期末，保户储金及投资款较2012年年底增加37.2%，主要原因是万能险业务的增长。

注5：保险合同准备金。截至本报告期末，保险合同准备金较2012年年底增长17.8%，主要原因是保险业务增长和保险责任的累积。在资产负债表日，本公司各类保险合同准备金均通过了充足性测试。

对于股东权益的两年变动，直接阅读股东权益变动表的效果会好于阅读资产负债表上股东权益部分的两年趋势变动。股东权益变动表的解读已经在第二章第五节进行了介绍，在此不做阐述。

（二）保险公司利润表的趋势分析

利润表的趋势分析是将连续两期或多期利润表有关项目的数字列在一起进行对比，反映利润的形成情况及各有关项目的增减变化情况，揭示利润增减变化的原因，发现可能存在的问题，以判断公司盈利能力的变化趋势。具体来说，一般可以通过编制比较利润表来反映不同时期收入、成本、费用、利润等项目的增减变动额、增减幅度等指标来进行，以了解利润变动的一般趋势，找出影响利润变动的重点项目。表3-7是新华2013年和2012年的比较利润表。


表3-7 新华比较利润表（单位：人民币百万元）
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通过阅读新华的比较利润表和年报中的管理层讨论与分析，可以了解利润变动的大致情况，新华的利润总额同比增长的主要原因是营业收入增幅高于营业支出增幅；而对于营业收入增长贡献最大的是投资收益，新华在2013年年报的管理层讨论与分析中也提到这一点。表3-7的注1是对新华利润表中保费收入主要变动原因的分析。

注1：保险业务收入。本报告期内，保险业务收入同比增长6.1%，主要原因是续期保费收入和银保渠道首期保费收入的增长。

由于管理层对于保险业务收入增长的原因在这里只做了简单解释，所以需要结合更加详细的资料来了解保险业务收入变动的原因，见表3-8至表3-10，分别从渠道、交费方式和险种的角度对保险业务收入进行详细列示。


表3-8 新华2013年度保险业务收入（按渠道分析）（单位：人民币百万元）
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从表3-8可以看到，新华2013保费收入增长6.1%，主要来自营销员渠道的续期保费和银保渠道的保费增长，没有看到人们期待中的保险营销员渠道和首年保费的增长。由于团体保险业务金额较小，变动幅度也基本稳定，在分析时可以先抓大放小，从占比较多的业务开始。所以可以对个人寿险业务保费收入换个角度分析，从首年和续期以及期交和趸交的角度分析，见表3-9。


表3-9 新华2013年度保险业务收入（按交费方式分析）（单位：人民币百万元）
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新华2013年个人寿险业务首年期交保费收入大幅下滑，业绩增长来自首年趸交和续期保费收入，说明公司拓展新业务的能力有所下降，特别是可以带来较高价值的期交业务的下降，不免会引起人们对新华未来盈利能力的怀疑。

为了减缓这种质疑，新华特意在年报中按照险种进行了披露（见表3-10），突显了传统型保险和健康险保费收入的增长，并用文字描述强调了公司的转型，详见例3-2。


表3-10 新华2013年度保险业务收入（按险种分析）（单位：人民币百万元）
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例3-2


新华保险对产品结构变动的说明



2013年本公司实现人寿保险业务收入1 036.4亿元，较上年增长6.1%。其中传统型保险实现保险业务收入143.51亿元，较上年增长1 592.3%，主要由于银行保险渠道推出的费率市场化产品销售大幅增长；健康险实现保险业务收入76.33亿元，较上年增长32.1%；分红型保险实现保险业务收入803.77亿元，占整体保险业务收入的77.6%；其他类型寿险共计实现保险业务收入12.79亿元，占整体保险业务收入的1.2%。



传统型保险和健康险业务共实现首年保费收入169.45亿元，较上年增长557.8%，增速大幅领先于整体保费增速，体现公司通过产品转型推动战略转型的策略。


了解了保险业务收入的变动原因后，再来看一下利润表其他主要项目的变动情况，下面分别对表3-7中的注2至注15进行说明。

注2：分出保费。本报告期内，分出保费为2.93亿元，上年为负0.05亿元，主要原因是分保业务增长和摊回退保金下降。

对于寿险公司来说，再保分出业务通常没有一定的规律可循，而且金额相对比较小，公司可能会根据承担风险的能力和改善偿付能力的需要进行一些临时分保的业务。

注3：投资收益。本报告期内，投资收益同比增加42.4%，主要原因是债权型投资利息收入和投资资产买卖价差收益的增加。

注4：公允价值变动损益。本报告期内，公允价值变动损失0.31亿元，上年为公允价值变动收益5.05亿元，主要原因是交易性金融资产略浮亏。

对于投资收益的变动原因，这里的解释相对简单，还需要结合表3-5中投资组合的情况一并分析。

注5：汇兑损失。本报告期内，汇兑损失2.99亿元，上年汇兑损失0.37亿元，主要原因是美元汇率波动下行。

注6：退保金。本报告期内，退保金同比增加59.1%，主要原因是受寿险市场环境整体影响，寿险退保金增加。

注7：赔付支出净额。本报告期内，赔付支出净额同比增加29.2%，主要原因是满期给付和死伤医疗给付的增加。

其中，赔付支出净额＝赔付支出-摊回赔付支出。

注8：提取保险责任准备金净额。本报告期内，提取保险责任准备金净额同比增加1.7%，主要原因是保险业务的增长。

其中，提取保险责任准备金净额＝提取保险责任准备金-摊回保险责任准备金。

注9：手续费及佣金支出。本报告期内，手续费及佣金支出同比下降11.0%，主要原因是银代渠道手续费的下降。

注9中管理层解释的银代渠道手续费下降，并不代表手续费率下降，为了避免报表使用者的直接对比，新华没有披露手续费和佣金分别的金额，但是结合表3-8按渠道分析的保费收入可以看出，首年期交保费收入同保险营销员渠道比下降20.8%，银保渠道同比下降42.9%，而两个渠道的趸交保费同比分别增长18.3%和19.9%。通常情况下，期交保费的佣金率或手续费率高于趸交保费的佣金率或手续费率，所以可以看出新华虽然手续费及佣金支出总额下降11.0%，但是适用较高手续费率或佣金率的保费却下降更多，可见费用效率在下降，佣金率或手续费率在提升。

注10：业务及管理费。本报告期内，业务及管理费同比增加2.2%，主要原因是业务规模增长和租赁及物业管理费的增加。新华在首年保费下降的同时，业务及管理费却在增长，2.2%的增幅比内含价值的费用假设增幅2.0%稍高一点，也突显了保险公司近年来面临的成本压力。

注11：摊回分保费用。本报告期内，摊回公保费用同比增加33.3%，主要原因是分保业务的增长。

注12：其他业务成本。本报告期内，其他业务成本同比增加24.2%，主要原因是次级债利息支出及非保险合同账户损益支出的增加。

注13：资产减值损失。本报告期内，资产减值损失为13.10亿元，上年资产减值损失为50.13亿元，同比下降73.9%，主要原因是报告期内符合减值条件的可供出售金融资产的权益类投资资产减少。

注14：所得税。本报告期内，所得税费用为5.35亿元，上年为所得税收入6.46亿元，主要由于应纳税所得额和递延所得税的影响。

注15：利润净额。本报告期内，本公司实现归属于母公司的净利润44.22亿元，同比增长50.8%，主要原因是投资收益增长以及可供出售金融资产确认资产减值损失减少。

（三）保险公司现金流量表的趋势分析

现金流量表的趋势分析是将连续两期或多期现金流量表相关项目的数字列在一起进行对比，反映现金流量表的增减变化情况，揭示现金流量表增减变化的原因，发现可能存在的问题，以判断公司现金流量的变化趋势。具体来说，一般可以通过编制比较现金流量表来反映不同时期经营活动现金流量、投资活动现金流量、筹资活动现金流量等项目的增减变动额、增减幅度等指标来进行，以了解现金流量变动的一般趋势，找出影响现金流量变动的重点项目。表3-11是新华的比较现金流量表。


表3-11 新华比较现金流量表（单位：人民币百万元）
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对于一家正常经营的保险公司来说，经营活动现金净流量通常为正数,而且通常是逐年增长的。对于寿险公司来说，应收保费余额和各会计期间的增减变动通常不会太大，所以“收到原保险合同保费取得的现金”的金额和变动幅度也通常与利润表中的“保险业务收入”的金额和变动幅度相当。对于表3-11中注1至注6的说明，陈述如下：

注1：如表3-7注1，新华在首年保费收入增长不利，依靠续期保费保持保险业务收入增长的情况下，“收到原保险合同保费取得的现金”无论从金额还是增幅上也并没有突出的成绩。

注2：新华2013年度的“保户储金及投资款净增加额”与2012年度相比呈现了截然相反的结果，63.76亿元的净增加额，从侧面体现了新华在2013年度希望通过销售更多的万能险或其他具有储蓄投资性质的业务，为了获得更多的现金流是其原因之一，以弥补退保和赔付支出上的现金流出的需求。

注3：会计准则没有特别明确规定与退保相关的现金流量计入哪个项目，而负债项目应付赔付中应包括已办理退保手续但尚未支付的退保金，所以新华将退保和赔付合并计入了“支付原保险合同赔付款项的现金”，该项目同比大幅增长47.7%，除了2013年下半年市场利率大幅上扬这一宏观市场经济原因导致的退保大幅增加之外，以前年度销售的产品结构也对退保现金流出产生了一定影响。

注4：新华2013年度“收回投资收到的现金”同比翻番，除了上述为了应对退保和赔付现金流需求以外，也体现了新华的投资策略。因为这一项目主要是已有投资的到期本金，收回和有意出售变现的投资本金，2013年下半年市场利率上升，加之保监会对于保险公司的资金运用方式有所放宽，保险公司可投资产品范围有所增加且比例有所放宽，所以新华通过处置一部分低收益的固定收益产品，换取现金用于配置较高收益的固定收益产品。

注5：新华2013年度“取得投资收益收到的现金”同比增幅与利润表的投资收益变动幅度基本一致，这部分现金流量反映的是已实现的投资收益，包括收到的利息收入、买卖价差收益等，从财务报表附注可见，来自可供出售金融资产的投资收益同比增加51.85亿元，同比翻两番，结合宏观环境和监管政策环境、新华面临的退保赔付增加（公司对于这一点，根据存量保单和经验估计，可以提前做出预期）、上市公司的利润增长压力，可供出售金融资产资产减值损失的减少等因素，可以猜测出，新华有意处置了一部分已在2012年计提资产减值准备的可供出售金融资产，借以实现收益，得到现金流入。

注6：新华2013年度“保户质押贷款净增加额”同比大幅增长，结合其2013年半年度报告可以发现，主要的增长来自下半年，2013年下半年市场利率上升时，保险公司大量销售理财储蓄型产品时，保户质押贷款的增长是必然的现象。可以预期，保户质押贷款增长，可以带来下一个会计期间的相关利息收入的增长，但同时，保户质押贷款现金流出过多，也会影响保险公司的投资配置，可能减少了保险公司配置在更高收益投资产品上的投入。

三、保险公司财务报表的结构分析

（一）资产负债表的结构分析

资产负债表的结构分析，是对公司资产的构成情况、负债与股东权益的构成情况，以及二者之间的对应关系进行分析。资产负债表的结构分析是通过结构百分比资产负债表的编制予以展开的。结构百分比资产负债表把资产负债表中为数众多、繁杂的各项目数额转化为简明的百分数，揭示资产、负债、所有者权益及其他具体项目与总额的关系，明确资产配置结构和筹资结构，了解公司资产的分布情况及各种资产组合、公司的资金结构及其对公司风险和偿付能力的影响，从而评价其结构的合理性。通过资产与资金对称结构的分析，可以判断公司财务结构的稳定性和安全性。在具体操作中，通常分别计算对比期和基期的资产负债表结构百分比，通过分析这种比重的变动，反映公司资产结构和资本结构的详细变动情况，进而判断其对公司财务状况的影响。除此之外，往往还在列示两期各项目百分比的同时，增设一栏反映两期的差异，以更为明了地显示各项目的增减变动程度。

（二）资产结构分析

资产结构是指各类资产之间的比例关系，一般可以通过编制共同比资产负债表来反映，即以资产负债表中的资产总额为关键项目，令其为100%，将其他资产项目均表示为资产总额的百分数，编制出共同比资产负债表（资产部分），从而反映资产的构成情况。通过不同时期的共同比资产负债表的比较，可以观察资产结构的变动情况。以新华为例，其连续两年的资产结构变动情况如表3-12所示。


表3-12 新华共同比资产负债表（资产部分）（单位：人民币百万元）
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由表3-12可知，从项目占比来看，新华2013年年末资产总额中，投资资产［此处所用投资资产主要以举例为目的，因此以资产负债表上可以直接加总的报表项目汇总而成，并非是以公司资产逐项分析后形成的投资资产总额，二者之间存在一定差异；投资资产＝货币资金＋以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产＋买入返售金融资产＋应收利息＋保户质押贷款＋定期存款＋可供出售金融资产＋持有至到期投资＋存出资本保证金＋投资性房地产＋归入贷款及应收款分类的投资（例如债权计划、信托计划等）］占绝大比重，占比达94%，与2012年年末的占比95%相比基本稳定，尤其以定期存款和持有至到期投资占比最多，符合保险业的经营规律，属于低风险、低报酬的保守型资产结构。

从变动趋势上看，货币资金占比有所下降，这一部分是流动性最强但收益相对较低的投资资产，调整其占比，可以提高资金运用效率，提升资产收益。变化幅度最大的是定期存款、可供出售金融资产、持有至到期投资和归入贷款及应收款的投资，定期存款到期（新华2013年财务报表附注15），减少持有至到期投资的配置比例（新华2013年财务报表附注17），大幅增持信托计划、理财产品（新华2013年财务报表附注16）和项目资产支持计划以及基础设施债权投资（新华2013年财务报表附注18），可见新华2013年调整了投资策略，有意增持较高收益的投资资产。此外，长期股权投资的变动幅度也较大，根据新华2013年财务报表附注19可知，新华在2013年增持了两项结构化主体，也是为了提高投资收益。根据上述分析，除了预期新华可以在后期有较好的投资收益表现外，也应关注高收益投资产品的风险管控。

除投资性的资产占比变动外，无形资产占比有所提升，根据新华2013年财务报表附注24可知，新华在2013年购入了13.52亿元的土地使用权，据此可以预期新华在2014年或以后在建工程、固定资产或投资性房地产的金额将有所增加。

（三）资金结构分析

资金结构是指公司的各类资金来源的构成情况，也可以通过共同比资产负债表来反映。以资产负债表中负债与所有者权益合计为关键项目，令其为100%，其他资金来源项目均表示为关键项目的百分数，编制出共同比资产负债表（资金部分），从而反映公司的资金构成情况。通过比较不同时期的共同比资产负债表，也可以观察资金结构的变动情况。表3-13是新华连续两年的共同比资产负债表（资金部分）。


表3-13新华共同比资产负债表（资金部分）（单位：人民币百万元）
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由表3-12可知，新华2013年的资金总额中，负债占比93.05%，股东权益占比6.95%，可见，新华负债占绝大比重，这也是保险公司经营的负债性所决定的。新华93.05%的负债中，占比例最大的是寿险责任准备金，比重高达71.28%，这也是寿险业务的长期性所决定的，说明寿险业务经营状况良好，准备金积累率高，可供运用资金量大。对于长期健康险业务，长期健康险责任准备金所占比重较小，这是因为新华自2011年起才加大保障类产品如健康险的份额
[3]

 ，长期健康险业务占比较小。对于其他各负债项目，各项目结构分布较均匀，没有什么大起大落。

新华6.95%的股东权益中，股本和资本公积的资本溢价属于投入的资本，占4.79%，盈余公积、一般风险准备和未分配利润属于留存收益，占2.33%。可见，新华的自有资金主要来自投入的资本，从盈利中留存积累的资金相对还是较少。

从变动趋势来看，2013年年末的负债比例上升了0.32%，说明负债略有上升，但变化不大，反映出该公司近两年的资金结构相对比较稳定。负债比重上升的主要原因是保险合同准备金增长较快，特别是寿险责任准备金比重增加了1.85%，说明寿险业务规模不断扩大，资金积累比重越来越高，但同时长期偿付风险增大。保户储金及投资款占比提升，说明新华销售的万能险或其他储蓄理财型产品有所增长（或者为了业务规模，或者为了现金流等原因）。从其他各项目看，除卖出回购金融资产款之外，各项目变动基本稳定。卖出回购金融资产款下降幅度较大，说明公司筹资风险和短期偿债风险有所下降。对于股东权益，比重下降了0.32%，这主要是资本公积占比下降导致，而未分配利润比重有所增加，说明公司资本规模在不断扩大，财务实力在不断增强。

（四）利润表的结构分析

利润表的结构分析，是指对收入、费用、利润等指标的构成情况进行分析，以反映哪些构成要素对这些指标具有重要影响，并分析利润的持续稳定性。利润表的结构分析主要是通过结构百分比利润表的编制来进行。具体地说，通常是以利润表中的某一项目（比如营业收入）作为其他项目的对比基数，其余项目与之相比计算相应的百分比，形成共同比利润表，也称同型利润表、结构百分比利润表。

与共同比资产负债表相同，共同比利润表将利润表中的各项数额转化为简明的百分数，有助于对公司的盈利能力和盈利结构的分析。为了使所做的分析更具有现实意义，利润表的结构分析可分成几个不同的部分来进行，以新华为例，分别对营业收入、营业利润、利润总额和净利润4项指标进行结构分析。


1.营业收入结构分析


营业收入结构分析以营业收入为100%，其他项目均表示为营业收入的百分数，并通过不同时期共同比报表的比较，反映各项目占营业收入百分比的变动趋势。在共同比利润表上，我们可以看出公司的营业收入分别以何种比例用于补偿耗费和形成盈利。以新华为例，其共同比利润表（营业收入部分）如表3-14所示。


表3-14 新华共同比利润表（营业收入部分）（单位：人民币百万元）
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由表3-14可知，2013年度新华的营业收入构成中，占比最大的是已赚保费，占79.62%，营业支出占96.09%，而营业利润占3.91%。在已赚保费中，占比重最大的是保险业务收入，保险业务收入占营业收入的79.97%，可见增加保险业务收入是提高营业利润的根本途径。在保险业务收入中，健康险和意外伤害险保费收入占比提升，体现了新华的价值转型。另外，在营业收入中占比重较高的是投资收益，占营业收入的20.13%，但是，投资收益在很大程度上受宏观经济环境的影响，因此，必须与同业进行比较才可以判断新华的投资效率是否比较好。

营业支出对营业利润产生的影响是负面的，在营业支出中占比最大的是提取保险责任准备金，占营业收入的50.86%，其中提取寿险责任准备金占47.88%，这是由寿险本身的业务性质决定的，但从某种程度上讲，提取保险责任准备金控制着寿险公司的利润。其次，在营业支出中占比重较大的是退保金。虽然在退保的当期，相关保单的准备金得以释放，对于保险公司来说，在退保当期可能还可以从投保人处取得一些退保手续费作为一部分收入，退保貌似可以给公司带来利润；但是，毕竟退保使公司丧失了未来赚取利润的机会，而且与保单相关的前期投入已经发生，例如产品设计推广等相关的费用、佣金手续费等，这些都属于沉没成本，无法挽回；加之退保给公司的现金流方面带来的压力，总之，退保金占比过大需要公司对经营方式进行反思。另外，在营业支出中占比重较大的是赔付支出、手续费及佣金支出、业务及管理费，如果公司能够采取有效的措施控制这些成本，必将会对营业利润产生显著的效果。从表3-14可以看出新华相关项目的变动趋势。

（1）新华2013年度已赚保费比重下降了3.85个百分点，其中寿险保费收入占营业收入的比重下降较多，达到4.56个百分点，说明新华在保险业务上面临困境或有意为之主动进行调整，结合前面章节所做的分析，可以发现新华是在主动放弃一些规模而进行价值转型。

（2）投资收益占比提升了4.45个百分点，如前所述，投资收益很大程度受到宏观经济的影响，所以需要与同业进行比较后，才可以判断新华的投资表现是否有所改善。

（3）退保金占比提升了6.74个百分点，突显了以前年度经营的遗留问题和现金流压力的问题。

（4）提取保险责任准备金占比下降了3.77个百分点，除保费收入减少的原因之外，还有退保金增加所导致的有效保单和有效保额有所减少造成的提取保险责任准备金下降。

（5）手续费及佣金支出占比下降了1.17个百分点，而保险业务收入占比下降3.6个百分点，远大于手续费及佣金支出占比下降幅度，可见手续费及佣金支出效率有所下降。


2.利润总额结构分析


利润总额结构分析是以利润总额为100%，其他项目均表示为利润总额的百分数，并通过不同时期共同比报表的比较，反映各项目占利润总额百分比的变动趋势。新华共同比利润表（利润总额部分）如表3-15所示。


表3-15 新华共同比利润表（利润总额部分）（单位：人民币百万元）
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由表3-15可以看出，新华2013年度利润总额的构成中，100%以上是营业利润，营业外收入和营业外支出的比重很低，这样的利润结构看上去是比较合理的，也具有稳定性。从变动趋势来看，新华2013年度营业外收入占比有所下降，由于这部分收入从实质上看并不是公司真正的经营成果，且不具有长期稳定性，因此该部分收入占比下降是一种向好。


3.净利润结构分析


净利润的结构分析是以净利润为100%，其他项目均表示为净利润的百分数，并通过不同时期共同比报表的比较，反映净利润构成及变动趋势。新华共同比利润表（净利润部分）如表3-16所示。


表3-16 新华共同比利润表（净利润部分）（单位：人民币百万元）
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由于所得税费用中递延所得税的影响有时会比较大，例如新华2012年度所得税费用是负数，即所得税收入，主要就是由于递延所得税的影响。此时必须结合有关递延所得税的财务报表附注才能判断所得税费用占净利润比重及变动趋势的具体原因。

（五）现金流量表的结构分析

与共同比资产负债表、共同比利润表相类似，现金流量表的结构分析也是通过编制共同比现金流量表来进行。现金流量表的结构分析有助于读者深入了解公司现金流量的形成过程、变动过程及其变动原因。具体地说，它可以分为现金流入结构分析、现金流出结构分析和现金净流量分析。


1.现金流入结构分析


现金流入结构分析是以公司现金流入总额为基数，分别将公司经营活动、投资活动和筹资活动等项目的现金流入数额及其具体项目与现金流入总额对比，得出各项活动、各明细现金流入项目所占的结构百分比即比重，看出公司现金流入的主要来源和次要来源，进而分析原因，以便采取不同的对策，适当地扩大现金流入。表3-17是新华连续两年的共同比现金流量表（现金流入部分）。


表3-17 新华共同比现金流量表（现金流入部分）（单位：人民币百万元）
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注：1新华对于“卖出回购金融资产的现金”流入和流出分别列示了毛额，出于结构分析的目的，在这里将其修改为净额列示。



从表3-17中的现金流入构成看，2013年度新华现金流入主要受投资活动现金流量影响，投资活动现金流入占65.80%，这主要与寿险公司的经营特性有关；经营活动现金流入占34.22%；保险公司筹资活动现金流入除发行股份、发行债券外，主要就是通过卖出回购金融资产进行短期资金融通，在2013年度新华卖出回购金融资产行为主要是现金净流出，因此2013年度新华筹资活动现金流入占比为0%。在经营活动现金流入中，主要来自原保险合同保费取得的现金，占31.72%；在投资活动现金流入中，主要来自收回投资收到的现金，占40.34%。虽然现金流入占比最大的是投资活动，但这是多年经营积累的结果，如果没有以前年度通过销售保单积累的资金用于投资，也不可能在现在有大额的收回投资收到的现金。因此，保险公司要持续性地增加现金流入，主要还是依靠经营活动，增加保费收入。

从变动趋势来看，新华2013年度经营活动现金流入占比和筹资活动现金流入占比有所下降。经营活动现金流入中，下降幅度较大的是“收到原保险合同保费取得的现金”，说明新华依靠保险业务获取现金的能力或者受到市场的影响或者主动进行调整，为了满足一定的现金流出需要，不得不加大投资活动的现金流入。在筹资活动现金流入中，除了卖出回购金融资产有关的现金流，其他项目都是保险公司的非日常项目，因此占比出现下降的原因主要是某些年度的偶发因素导致。


2.现金流出结构分析


与现金流入结构分析相类似，现金流出结构是指公司的各项现金流出占公司当期现金流出总额的百分比，从而反映公司的现金流出走向。具体地说，它包括经营活动、投资活动和筹资活动等项目现金流出分别占现金流出总额的比重，以及各项活动内容具体的明细构成项目所占的比重。通过现金流出结构分析，可以发现公司的主要现金流出项目，以便采取有效措施，适当控制公司的现金流出，加强管理，提高资金的使用效果。表3-18是新华连续两年的共同比现金流量表（现金流出部分）。


表3-18 新华共同比现金流量表（现金流出部分）（单位：人民币百万元）
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注：1 新华对于“卖出回购金融资产的现金”流入和流出分别列示了毛额，出于结构分析的目的，在这里将其修改为净额列示。



从表3-18中的现金流出构成看，2013年度新华现金流出主要受投资活动现金流量的影响，投资活动现金流出占81.67%，这主要与寿险公司的经营特性有关，寿险产品大部分期限较长，几十年甚至终身，很难有如此期限长的投资产品可以匹配，因此除了用富余的经营活动现金流进行投资外，还有到期投资的再投资，因此投资活动的现金流出占比很大；经营活动现金流出占16.67%；在经营活动现金流出中，主要是支付原保险合同赔付款项的现金，占11.38%；在投资活动现金流出中，主要是投资支付的现金，占61.51%；筹资活动现金流出除分配股利支付利息外，主要就是偿付卖出回购金融资产的短期资金融通，在2013年度新华卖出回购金融资产行为主要是现金净流出。

从变动趋势看，新华2013年除了筹资活动现金流出比重比上年有所增加外，经营活动流出和投资活动流出比重都有不同程度的下降。在筹资活动现金流出中，增长幅度最大的是“支付卖出回购金融资产款的现金流净额”，说明公司在降低杠杆，减少通过卖出回购行为进行的融资，可能有成本的考虑，也可能就是要降低风险，具体原因还需要结合其他信息一并分析。在经营活动现金流出中，“支付原保险合同赔付款项的现金”占比提升，其他各项占比都有所减少，之前已经解释过，新华的“支付原保险合同赔付款项的现金”这个项目中包括了退保支付的现金，所以结合其他信息可以知道，这部分占比增加主要是退保的原因。投资活动现金流出中，“支付买入返售金融资产的现金”占比大幅减少，主要由于买入返售通常是一种较短期投资，2013年下半年债券市场利率一直保持上行，在有更高的稳定投资收益率产品可投资时，新华必然减少买入返售这种较短期不规律的投资。总体来看，新华2013年调整了投资方向，无论主动还是被动，毕竟降低了投资杠杆，现金流出的质量向好。


3.现金净流量结构分析


现金净流量结构分析是在现金流量表中以“现金净流量”为基数来对各项净流量表项目进行纵向分析，在共同比现金流量表上，我们能够了解公司现金净流量的增减原因，了解公司的现金余额是如何形成的，以及了解现金流入和流出的方向及比例。

一般，在现金流量表所反映的3类现金流量中，经营活动现金流量是由正常经营活动所引起的，它的稳定性与再生性是决定保险公司支付能力的关键，因而，一般情况下它应占较大比重，也是关注的重点。如果公司经营所得的现金占较大的比重，说明公司从保险经营中获得现金的能力较大。

由于新华在2013年转型，与2012年的业务结构、投资策略等完全不一样，因此两年的现金净流量结构分析大相径庭，在此，不再举例新华2013年现金净流量结构分析表。

第二节 保险公司偿付能力分析

保险业务实质上是对保险契约承担的一种将来偿付责任。保险经营作为一种负债经营，其偿付能力的大小是至关重要的。因此，偿付能力是保险公司的“生命线”。

一、偿付能力的含义

保险公司的偿付能力就是保险公司赔偿或给付债务的能力。保险公司偿付能力的经济表现是一定时期内公司资产负债表中的资产同未决负债之间的差额，也就是所有者权益，一般由投入资本、直接计入所有者权益的利得和损失、留存收益、资本性负债（如定期次级债务）之和来表示。所有者权益构成了保险企业的偿付准备金。偿付准备金的增减，就体现了偿付能力的涨消。

如果保险期间的实际索赔或实际损失总是与索赔期望或损失期望相等，保险公司只要总资产维持在与保险责任准备金相等的规模上就足以偿付全部债务。然而，实际索赔总是偏离索赔期望，因此保险公司必须在总资产与保险责任准备金构成的负债之间保持一个足够大的容量，以应付可能发生实际索赔大于索赔期望时的赔偿或给付责任。这个容量就称为保险公司的偿付能力额度，从不同的管理需要角度出发，可以将偿付能力额度细分为以下3个概念。

（一）实际偿付能力额度

实际偿付能力额度（Actual Solvency Margin）是保险公司实际具备的偿付能力额度。一般来讲，公司的实际偿付能力额度低于所要求的最低偿付能力额度时并不意味着该公司会立刻破产
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 。但是由于实际偿付能力额度表现的是公司真实的财务能力，所以通过对实际偿付能力额度绝对值的观察，并通过与其他公司实际偿付能力额度相对值的比较，以及与最低偿付能力额度的比较，可以确切地看出保险公司的实际偿付能力的大小。

（二）最低偿付能力额度

最低偿付能力额度（Minimum Solvency Margin）是保险公司为了能承担赔付保户的责任，在理论上应该保持的最低偿付能力额度。

（三）法定偿付能力额度

法定偿付能力额度（Statutory Solvency Margin）是保险监管机构要求保险公司必须具有的最低偿付能力额度。

偿付能力额度对保险公司而言是极为重要的。它事关保险公司的生死存亡，事关保险公司是否能够健康顺利地发展。而实际偿付能力额度、最低偿付能力额度、法定偿付能力额度则从不同的角度说明了偿付能力额度的不同要求。

二、偿付能力的重要性

（一）偿付能力是保险公司生存的前提

保险经营的对象不是商品，而是保单，保单一经签发就具有法律效力，一旦保险标的或被保险人发生意外事故或保险期满，保险公司即负有赔偿或给付的义务。因此，保险业务实质上是对保险契约承担的一种将来偿付责任。保险公司必须为将来的赔偿或给付准备足够的准备金。偿付能力是保险公司赖以存在并维持持续性经营的重要条件，是保险公司能否健康稳定发展的重要标志，是保险公司的“生命线”。

（二）偿付能力是维护被保险人利益的基本保证

保险涉及广大公众的利益，具有广泛的社会性，偿付能力的大小与广大公众的利益息息相关。确保保险公司具有足够的赔偿和给付能力，才能有效地保护被保险人的利益，保证被保险人风险发生时获得保险合同承诺的经济赔付，从而实现保险公司乃至整个保险业的稳健发展，维护社会秩序的政策与稳定，提高社会效益。

（三）偿付能力是实现保险业可持续发展的需要

公司在发展或扩张过程中，会经常遇到资金短缺问题，举债是公司解决资金短缺的重要途径，只有保持良好的偿付能力，公司才能解决持续发展中所需要的资金。

（四）偿付能力是保险监管的核心内容

保险公司作为经营风险的特殊企业，倘若保险公司发生偿付能力不足甚至破产的问题，由于大部分保险合同尚未到期，被保险人将失去保险保障，蒙受经济损失，同时保险公司的正常经营也将无法维持，进而对整个经济的正常运行和社会稳定也会产生巨大的冲击与破坏作用。因此，保障和增强保险公司的偿付能力已成为保险监管工作的核心内容。

三、偿付能力的监管

国际保险监督官协会（International Association of Insurance Supervisors，简称IAIS）的“保险核心原则”（Insurance Core Principles,简称ICP．2003）
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 指出，健全的偿付能力制度对保险公司的监管和保护保单持有人的利益来说至关重要。虽然不同的国家偿付能力监管所涵盖的内容有所不同，但对偿付能力额度的监管都是偿付能力监管的一部分。一般，偿付能力监管不仅包括最低资本监管要求，还需要设置一系列偿付能力监管原则。

IAIS在2002年颁布的“资本充足性和偿付能力监管原则”中，对保险公司资本充足性和偿付能力监管原则作了一系列的阐述，涉及责任准备金的充足性、投资原则、最低资本要求、再保险安排、风险管理和信息披露等监管原则。

欧盟2001年5月启动的“Solvency II”项目，在总结过去经验的基础上，计划设计出一套更适合欧盟保险业风险特点的新的偿付能力监管制度。新偿付能力体系以新巴塞尔协定（BasleⅡ）的三支柱结构作为出发点，其中，第一支柱为定量资本要求，具体包括非寿险责任准备金和寿险责任准备金的计提规则、最低资本监管标准和投资规则等；第二支柱的主要内容涉及对第一支柱的监管评估、制定保险公司内部控制和风险管理原则、再保险及其他风险管制措施、监管当局的权利、透明度、责任性和监管行动的合作等；第三支柱为信息披露以及通过披露要求来约束经营行为。

中国保监会也积极追踪国际保险监管发展趋势，并针对国内保险业发展的实际情况，于2005年提出了中国保险监管的“三支柱”监管理念，即市场行为监管支柱、偿付能力监管支柱和公司治理监管支柱。就偿付能力支柱而言，应理解为主要通过资本充足率的量化监管手段来实现其监管目标，包括对最低偿付能力资本的设置，对实际资本或认可资产与认可负债的评估，以及对责任准备金的评估及管理等重要内容。2013年5月14日，中国保监会正式发布第二代偿付能力监管制度体系（以下简称“偿二代”）整体框架，确立了“三支柱”框架体系。“偿二代”以风险为导向，兼顾保险业资本使用效率和效益，将有效引导保险公司识别和化解各类风险，提升保险行业的竞争力。

四、影响偿付能力的主要因素

偿付能力体现了保险公司综合的财务状况，因此，保险公司内部和外部宏观经济环境的很多因素的变动都会给公司带来风险，从而导致实际偿付能力发生变化。

（一）负债


1.索赔的波动


索赔的波动是就索赔率超出正常年景的特殊情况而言。一般在给保单定价时，精算师是假设索赔服从某种随机分布，如正态分布、泊松分布、Γ分布等。但是，这些随机分布只能在一定程度上拟合现实，并是以正常年景为基础的。索赔率肯定还是会随机波动，如果索赔率发生的随机波动较大，这明显就会影响保险公司的偿付能力。

而且，通常在保险行业中都存在着逆向选择，这样保险公司所承保的标的物发生损失的概率就会大于精算师的计算，从而也更加增加了保险公司索赔的风险。


2.保险未到期责任的分布构成


保险未到期责任的分布构成会对预期赔款的稳定性产生直接影响。因为不同险种的保险业务，由于承保的风险责任的性质、特点不同，表现的赔款波动趋势也不相同。因此，各险种在保险公司的所有险种中的比例不同，其索赔量对保险公司的影响也就不同。按照风险分散的原理，保险公司应该尽可能地分散其险种，以分散风险。由于这将潜在地影响总体赔款波动的趋势，所以在考虑保险公司的偿付能力时，必须考虑未到期责任中的各险种业务所占总业务比重的大小。

（二）资产


1.资产贬值


保险公司的资产包括股票、债券、银行存款、房地产、直接投资等。股票市场价格的波动、房地产市场价格的波动、发行债券的企业无力支付利息及本金等原因，都会造成保险公司资产价值的波动。涉外保险公司的资产还与汇率有关。汇率的变动将导致海外房地产、外国股票、外国债券等价值的波动，同时影响保险公司的偿付能力。

目前盛行的金融衍生工具为保险公司提供了规避风险的工具，但同时也给保险公司带来了因操作不当而产生更大风险的可能，合理地运用金融衍生工具才能使其杠杆效应为保险公司带来有利影响。


2.利率风险


利率的变动是造成保险公司资产贬值的重要因素。利率的降低，虽然短期内可能令公司持有的固定收益类的可供出售类金融资产升值，但降低了公司未来持有固定收益资产的到期收益率。利率的上升，导致其他投资工具如债券市场和股票市场盈利率的上升，给保险公司带来了保单持有人退保的风险。而又由于当期利率是保险公司制定保单费率的基础，两者之间有段时间延迟。所以，即使利率下降，费率在一定时期内不能升高，也会出现利差倒挂的现象，给保险公司带来巨大的利差损。因此无论是利率的升高还是降低，都会给保险公司产生巨大的风险。利率风险是所有保险公司面临的最大的、最为常见的风险。


3.投资风险


造成投资风险的主要原因在于：资金的利用比例太高，资金的流动性差，不能满足索赔波动所带来的赔付需要。投资项目失败，例如投资不熟悉的领域、高风险领域等，投资风险发生必然降低保险公司的投资收益。保费收入没有得到有效地利用，保险公司的经营效率明显降低，公司的总盈余也就会直线下降。

（三）经营管理

与其他任何企业一样，保险公司的经营管理水平影响着盈利水平。管理措施有效，内控措施严密，公司出现管理失误或工作失误的概率较小，则公司的运作效率就会较高，公司的盈利水平就会较高。


1.决策风险


决策风险是任何企业都可能发生的风险，是决策者因为决策失误而发生的风险。如果公司的管理水平较高，公司做出决策的程序就会较为规范，这种经过集体严密思考讨论通过的决策失误的可能性较小。再者，公司紧密有序的管理方法和措施会激发员工的工作热情，使他们积极地为公司努力工作，增强公司的竞争能力。所以，保险企业与其他任何企业一样，重视管理，有良好的内部控制体系，就必然会增强保险公司的偿付能力。


2.红利分配


红利分配实际上也是决策风险的一种。红利分配从影响公司的盈余，进而影响到公司的偿付能力。由于一些寿险公司以参与红利分配为条件而吸引众多投保人，如投资理财和保险结合的综合险种，分红险和万能险等。保险公司不得不考虑保单持有人所应该获取的合理的预期红利。同时，保险公司盈利以后，公司股东的红利分配也将影响公司的偿付能力。

（四）财务再保险

财务再保险是原保险人把已有业务的利益或损失分给再保险人，由再保险人来承担将来保险业务收益的风险。依据合同约定，原保险人支付一定的分保费给再保险人。再保险人按照原保险人的要求向其返还扣除经营费用之后的保费和投资收益。

原保险人购买财务再保险的主要目的是为了得到在某一时点上包括偿付能力在内的综合资金实力，保证其财务收支平衡，避免由于积累承保损失或其他经济因素的变化所致的亏损或破产。对于再保险人来说，一般财务再保险合同也要设定一个再保险人所承担累计责任风险的上限，并赋予再保险人在一定的条件下终止合同的权利。

对于原保险人，财务再保险成为短时期内缓解偿付能力压力的重要手段之一，该方法起源于美国非寿险市场，自20世纪90年代以来，寿险公司也开始运用财务再保险这种新型理财工具，转移投资风险，调节原保险人财务状况，平衡利润和改善公司财务报表。

（五）政治风险


1.外部宏观经济环境变化的风险


政治、法律等外部环境永远是影响经济宏观环境的重要条件，对于保险业也是这样。特别是在保险业严格监管的国家，保险法律法规的变化包括有关险种、费率、利率、展业限制、资本要求、索赔规定等方面的变化，从而影响到保险公司展业活动，进而影响公司盈利和偿付能力。例如，国家的货币政策发生变化，因为利率的下降而导致了寿险的利差倒挂，或者由于受到地方行政的干预，大量的保险资金投放在效益低下或根本不合理的项目上，从而加大了保险公司的风险。


2.税收


税率规定的订立直接影响保险公司的最后盈余。营业税的调整，直接影响了保险公司的经营成本。所得税的调整，将直接影响公司的税后利润，从而影响公司的盈余和偿付能力。

五、保险公司偿付能力的衡量

从保险业管理和财务管理的角度来看，保险公司的偿付能力都是通过偿付能力额度测试进行衡量的。偿付能力的测试方法大致可分为两类：静态测试方法和动态测试方法。静态测试方法是按照寿险公司经营中的实际风险，来计算和要求寿险公司保持与其所承担的风险相一致的认可资产。动态测试方法则是利用情境测试和敏感性分析的方法，考察保险公司在可能发生的不利条件下的财务状况及未来的偿付能力。

（一）偿付能力的静态测试

在静态监管中，一般保险监督管理机构分别从保险公司财务指标和资本（如美国的RBC
[6]

 和加拿大的MCCSR
[7]

 ）这两个方面入手来评价其偿付能力，是对保险公司的初步监管；它对保险公司财务风险的预防和控制起到了一定的警戒作用，是运用最为普遍的监管方式。

（二）偿付能力的动态测试

偿付能力动态测试，是指保险公司在基本情景和各种不利情景下对其未来一段时间内偿付能力状况的预测和评价。通过对保险公司的偿付能力状况进行动态测试，可以及时对保险公司可能出现偿付能力恶化的情况进行预警，有利于监管机构对保险公司的偿付能力状况进行动态监测，并有助于保险公司进行有效的资本管理，从而预防保险公司出现偿付能力不足的情况。


1.现金流量测试


现金流量测试（Cash Flow Testing）是一种资产负债管理（Asset-Liability Management，ALM）的诊断方法，主要用于对寿险公司的利率风险暴露的分析。它考察未来几年市场利率的变动情况以及在各种情况下利率变动对公司财务状况、获利能力的影响，是一种敏感性分析。中国保监会规定，保险公司在编制年度偿付能力报告时，需要披露保险公司动态偿付能力测试结果，并严格规定了测试区间、测试对象、测试情况、测试程序等要求
[8]

 。

现金流量测试可以在问题显现之前探测出潜在的危机。例如，利率上升可能使保单退保率增加或保单贷款增加；而利率下降则可能带来再投资收益下降等问题，从而导致利润边际下降，这些都可以通过现金流量测试探测出来。


2.动态资本充足性测试


动态资本充足性测试（Dynamic Capital Adequacy Testing，DCAT），是给定保险公司近期和当前的财务状况，以及未来一系列假设情景下公司的经营计划，然后对公司资本头寸的变动趋势进行分析的过程。其主要目的是通过测试分析，提供有关可能导致公司资产损耗的不利事件的信息，以及采取纠正措施所产生的影响，以帮助保险公司防范偿付能力不足事件的发生。

动态资本充足性测试使用资本充足标准监管公式来计算公司的资本比率，并与所规定的最低法定资本要求相比较。对于不满足要求的公司，监管部门将和保险公司一道采取措施使其恢复或达到最低资本要求。

（三）保险公司偿付能力的计算模型

衡量保险公司偿付能力的计算模型，主要是从计算保险公司发生偿付能力不足或者保持正常经营的概率出发。具体的计算方法分为：比率法、风险理论方法和综合模型法，即既考虑负债，又考虑资产。


1.比率法


设Sij和Pij为i公司在j年的累计净赔付金额及总净保费收入，rij为公司当年的赔付率，rij＝Sij/Pij，独立分布。c为成本率，为每年成本费用占当年净保费收入的比率。f为最低偿付能力额度与净保费收入的比率。偿付能力额度定义为上年净保费收入的一定比率，公司正常运转的条件为cPij+Sij＞Pij+fPi-1j。

设公司不能偿付的概率为β，h为保费的净增长率，Pij＝(1+h)Pij-1，同除Pij得到：
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比率法多运用于非寿险业务。寿险中，虽也规定了一定的估算方法，但由于采用了保守的死亡率和较低的利率，在其准备金中就隐含着偿付能力额度。比率法适用于对投资行为有很大依赖性的公司。


2.风险理论法


设Si为i险种的短期聚合总理赔量，xi1，xi2…xin为现险种i的不同保单的个别理赔量。Ni为险种i的理赔次数。短期聚合风险总理赔量为个别理赔量之和。Ni通常服从泊松分布或负二项分布。假设xi1，xi2…xin是同分布的随机变量，分布函数为P(x);且xi1，xi2…xin之间互相独立。Si的分布由Ni和P（x）共同决定，分布函数计算中有K重卷积的运算，十分烦琐。

风险理论法的计算非常复杂，适用于以偿债为主要任务的公司。测量保险公司的偿付能力必须尽量考虑影响保险公司偿付能力的因素和风险。但是有些风险是无法提前估计、无法量化的，在实务中，测量公司的偿付能力只能尽可能地在公平的基础上权衡各种风险和因素对偿付能力影响的程度，以及各种安全措施的效用，努力使测量更加准确可信。


3.综合模型法


综合模型法常用来描述偿付能力的构成及其变化情况，一般不适合于进行具体的数值分析。但这种方法使用起来比较简便，因此应用广泛。大多数情况下，为了节省时间和成本，可以用比较简单的综合模型方法得到近似程度在监管机构接受范围内的结果。

六、保险监管会计下的偿付能力分析

自2003年以来，中国保监会陆续颁布了一系列有关偿付能力监管的管理规定和编制规则。从保监会关于偿付能力编报规定的角度，偿付能力分析可以分解为：认可资产分析、认可负债分析、实际资本分析和偿付能力充足率分析。

（一）认可资产分析

保险公司的认可资产是保险监管机构对保险公司进行偿付能力考核时，按照一定的标准予以认可，纳入偿付能力额度计算的资产。

不同类型的资产，其确认标准不一样，但是保监会的规定更新较快，本书尽量介绍最新的规定，但在实际应用时，应以保监会的当前适用规定为准。具体来说，主要分为以下几种情况：


1.投资资产
[9]

 （不包含保险公司对子公司、合营企业和联营企业的权益投资）


如有迹象表明保险公司到期不能处置或者对其处置受到限制的投资资产，被认定为非认可资产，包括但不限于：①被依法冻结的投资资产；②为他人担保而被质押的投资资产；③由于交易一方出现财务危机、被监管机构接管、被宣告破产等事项而导致保险公司对其处置受到限制的投资资产；④由于当地的管制、政治动乱、战争、金融危机等原因而导致保险公司对其处置受到限制的投资资产。按照此标准，各项投资资产可按以下标准确认。

（1）政府债券为认可资产。具体的价值认可标准如下：①境内发行的政府债券：以账面价值作为其认可价值；②境外发行的政府债券：发行政府债券的国家或地区的主权信用评级为AA级以上（含AA级）的，以账面价值的98%作为其认可价值；发行政府债券的国家或地区的主权信用评级为A级以上（含A级）但低于AA级的，以账面价值的95%作为其认可价值；发行政府债券的国家或地区的主权信用评级为BBB级以上（含BBB级）但低于A级的，以账面价值的85%作为其认可价值；发行政府债券的国家或地区的主权信用评级为BBB级以下的，为非认可资产。

（2）保险公司的下列定期存款为认可资产：①存放在商业银行的定期存款；②存放在中国证券登记结算公司和中央国债登记结算公司的清算备付金。保险公司应当按照以下标准确定定期存款的认可价值：①存放在国有独资商业银行和资本充足率不低于8%的非国有商业银行的定期存款，以账面价值作为其认可价值；存放在资本充足率低于8%的非国有独资商业银行的定期存款，以账面价值的90%作为其认可价值。②存放在中国证券登记结算公司和中央国债登记结算公司的清算备付金，以账面价值作为其认可价值。

（3）协议存款为认可资产。①存放在国有独资商业银行和资产充足率不低于8%的非国有独资商业银行的协议存款，以账面价值作为其认可价值；②存放在资产充足率低于8%的非国有独资商业银行的协议存款，以账面价值的90%作为其认可价值。

（4）结构性存款为认可资产。①提前支取时银行保证本金的结构性存款，如果存款所在银行的资本充足率不低于8%或存款所在银行为国有独资商业银行，以存款的账面价值作为其认可价值；如果存款所在银行的资本充足率低于8%且为非国有独资商业银行，以存款账面价值的90%作为其认可价值。②提前支取时银行不保证本金的结构性存款，以账面价值的85%作为其认可价值。

（5）金融债券为认可资产。①政策性银行、国有独资商业银行和资本充足率不低于8%的非国有独资商业银行发行的金融债券，以账面价值作为其认可价值；资产充足率低于8%的非国有独资商业银行发行的金融债券，以账面价值的90%作为其认可价值。②非银行金融机构发行的信用评级在AA级以上（含AA级）的金融债券，以账面价值作为其认可价值；非银行金融机构发行的信用评级在AA级以下的金融债券，以账面价值90%作为其认可价值。

（6）次级债为认可资产。①保险公司发行的次级债，如果发行公司的偿付能力充足率不低于100%，以次级债的账面价值作为其认可价值；如果发行公司的偿付能力充足率低于100%，以次级债账面价值的90%作为其认可价值。②商业银行发行的次级债，商业银行发行的附有减记或转股条款的次级债券，发行方为国有控股大型商业银行、政策性银行和全国性股份制商业银行，且各级资本充足率全部达到监管要求的，以账面价值作为其认可价值；发行方为国有控股大型商业银行、政策性银行和全国性股份制商业银行，但各级资本充足率没有全部达到监管要求的，以账面价值的90%作为其认可价值；发行方为其他商业银行的，各级资本充足率全部达到监管要求的，以账面价值的95%作为其认可价值；发行方为其他商业银行的，各级资本充足率没有全部达到监管要求的，为非认可资产；商业银行发行的不附减记或转股条款的次级债券，如果发行银行的资本充足率不低于8%，以次级债的账面价值作为其认可价值，如果发行银行的资本充足率低于8%，以次级债账面价值的90%作为其认可价值；商业银行混合资本债券，发行银行各级资本充足率全部达到监管要求的，以账面价值作为其认可价值；发行银行各级资本充足率没有全部达到监管要求的，为非认可资产。

（7）其他金融债为非认可资产，中国保监会另有认可标准规定的除外。

（8）企业债券为认可资产。信用评级在AA级以上（含AA级）的企业债券，以账面价值作为其认可价值；信用评级在AA级以下的企业债券，以账面价值的90%作为认可价值。

（9）资产证券化产品为认可资产。信用评级为AAA级的资产证券化产品，以账面价值作为其认可价值；信用评级在AAA级以下的资产证券化产品，以账面价值的90%作为其认可价值。中国保监会另有认可标准规定的除外。

（10）信托资产为认可资产。保险公司应当以信托资产账面价值的95%作为其认可价值。其中，保险公司投资的固定收益类集合资金信托计划，信用评级为AAA级的集合资金信托计划，以账面价值的95%作为其认可价值；信用评级为AA级以上（含AA级）但低于AAA级的集合资金信托计划，以账面价值的90%作为其认可价值；信用评级为A级以上（含A级）但低于AA级的集合资金信托计划，以账面价值的80%作为其认可价值；信用评级为A级以下或没有评级的集合资金信托计划，为非认可资产；权益类集合资金信托计划，以账面价值的80%作为其认可价值。

（11）对于权益投资（不包含保险公司对子公司、合营企业和联营企业的权益投资），其中保险公司持有的未被证券交易所实施特别处理的上市股票为认可资产。保险公司应当以该类股票账面价值的95%作为其认可价值。保险公司持有的被证券交易所实施特别处理的上市股票为非认可资产。其他权益投资为非认可资产，中国保监会另有认可标准规定的除外。

（12）证券投资基金
[10]

 ，保险公司投资的股票基金为认可资产，以账面价值的95%作为其认可价值；债券基金为认可资产，以账面价值的98%作为其认可价值；货币市场基金为认可资产，以账面价值作为其认可价值；混合基金为认可资产，以账面价值的95%作为其认可价值；股票型分级基金为认可资产，其中，优先级份额（A类份额）以账面价值的96%作为其认可价值，劣后级份额（B类份额）以账面价值的90%作为其认可价值；债券型分级基金为认可资产，其中，优先级份额（A类份额）以账面价值的99%作为其认可价值，劣后级份额（B类份额）以账面价值的95%作为其认可价值。

（13）保险资产管理公司或其他保险机构发行的资产管理产品
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 ，单一型资产管理产品应当按照投资标的认可标准确定其认可价值；权益类资产管理产品为认可资产，以账面价值的95%作为其认可价值；固定收益类资产管理产品为认可资产，以账面价值的98%作为其认可价值；另类资产管理产品为认可资产，以账面价值的85%作为其认可价值；混合类资产管理产品为认可资产，以账面价值的90%作为其认可价值。

（14）保单质押贷款为认可资产。保险公司应当以保单质押贷款的账面价值作为其认可价值。其他贷款为非认可资产，中国保监会另有认可标准的除外。

（15）其他投资资产为非认可资产，中国保监会另有认可标准规定的（商业理财产品等）除外。

（16）如果有迹象表明保险公司到期不能处置或者对其处置受到限制的现金流及流动性管理工具，被认定为非认可资产，包括但不限于：①被依法冻结的现金及流动性管理工具；②为他人担保而被质押的现金及流动性管理工具；③由于交易另一方出现财务危机、被监管机构接管、被宣告破产等事项而导致保险公司对其处置受到限制的现金及流动性工具；④由于当地的管制、政治动乱、战争、金融危机等原因而导致保险公司对其处置受到限制的境外现金及流动性管理工具。保险公司的下列现金为认可资产：①库存现金；②存放在商业银行的活期存款；③存放在证券公司的存出投资款。保险公司应当以上述现金的账面价值作为其认可价值。


2.保险公司对子公司、合营企业和联营企业的权益投资
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保险公司在子公司、合营企业和联营企业中的权益为认可资产。但有迹象表明保险公司不能处置或者其处置受到限制的在子公司、合营企业和联营企业中的权益为非认可资产，包括但不限于：①被依法冻结的权益；②为他人担保而被质押的权益；③由于交易另一方出现财务危机、被监管机构接管、被宣告破产等事项而导致保险公司对其处置受到限制的权益；④由于当地的管制、政治动乱、战争、金融危机等原因而导致保险公司对其处置受到限制的境外权益。保险公司在子公司、合营企业和联营企业中的权益应当以母公司单独财务报表为依据，并以权益法核算的账面价值作为确定其认可价值的基础。如果子公司、合营企业和联营企业的股票在境内或境外公开、规范的证券交易所上市交易，保险公司应当以权益法核算的账面价值作为其在子公司、合营企业和联营企业中的权益的认可价值。如果子公司、合营企业和联营企业的股票未在境内或境外公开、规范的证券交易所上市交易，保险公司应当以权益法核算的账面价值的95%作为其在子公司、合营企业和联营企业中的权益的认可价值。


3.应收及预付款项
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保险公司应当合理预计应收及预付款的可收回程度和潜在损失，并计提坏账准备。计提的坏账准备在认可资产表的“非认可价值”中反映。对预付赔款、存出分保准备金和存出保证金，保险公司可以不计提坏账准备。应收及预付款项的确认标准可以分为以下几种情况：

（1）账龄不大于12个月的应收保费为认可资产。其中，账龄不大于3个月的，最高认可金额为其账面余额的100%；账龄大于3个月但不大于6个月的，最高认可金额为其账面余额的80%；账龄大于6个月但不大于12个月的，最高认可金额为其账面余额的30%。账龄不大于9个月的应收分保账款为认可资产，以账面价值作为其认可价值。账龄不大于3个月的应收股利为认可资产，以账面价值作为其认可价值。预付赔款、存出分保准备金、存出保证金均为认可资产，以账面价值作为其认可价值。

（2）下列资产为非认可资产：以下几种应收利息为非认可资产：①违反中国保监会规定而持有的资产的应收利息；②除《保险公司偿付能力报告编报规则第2号：货币资金和结构性存款》第六条所列的存款之外的其他存款产生的应收利息；③逾期3个月以上的应收利息。除了上述所列的应收利息之外，其他应收利息为认可资产。账龄大于12个月的应收保费为非认可资产，账龄大于9个月的应收分保账款为非认可资产，账龄大于3个月的应收股利为非认可资产。


4.委托投资资产
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目前保险公司可以委托保险资产管理公司、所属集团（控股）公司等机构进行投资，还可以将外汇资金委托境外投资机构进行投资。其中不符合以下任何一项要求的委托投资所形成的资产均为非认可资产：①委托人、受托人、托管人和托管代理人（如有）的资格符合中国保监会的有关规定。②委托和托管由保险公司统一安排。③委托人、受托人、托管人签订合法、有效的书面资产委托管理协议和托管协议。④委托投资资产以委托人的名义交易和持有。


5.证券回购
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（1）对于封闭式逆回购，保险公司在证券交易所市场进行封闭式逆回购取得的买入返售证券，以账面价值与质押证券市场的低者作为其认可价值。但是，除银行、保险公司、基金公司、邮政储蓄机构、社保基金理事会外，保险公司在银行间债券市场与其他交易对手进行封闭式逆回购取得的买入返售证券为非认可资产。

（2）对于买断式逆回购，买入返售证券为认可资产，以账面价值作为其认可价值。

（3）对于封闭式正回购，保险公司进行封闭式正回购所形成的质押证券为认可资产，以账面价值作为其认可价值。

（4）对于买断式正回购，待回购证券为认可资产，以账面价值作为其认可价值。


6.投资连结保险合同形成的资产
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对于投资连结保险合同形成的资产，独立账户资产为认可资产，以投资账户资产的评估价值作为认可价值。投资账户资产的评估价值应当按照中国保监会关于投资连结保险投资账户资产评估的规定计算。


7.固定资产、土地使用权和计算机软件
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（1）下列固定资产应当确认为非认可资产：①有迹象表明保险公司不能任意处置的固定资产，包括作为担保物的固定资产，作为诉讼标的的固定资产，被扣押、查封的固定资产。②机械、动力和安全保卫设备，电器设备、办公、通信及文字处理设备，在建工程等，应按一定的标准予以认可。其中房屋的最高认可金额为下述两项之和：①非寿险业务准备金的15%；②寿险业务和长期健康险业务的准备金的5%。电子数据处理设备的最高认可金额为下述两项之和：①非寿险业务准备金的3%；②寿险业务和长期健康险业务的准备金的0.4%。交通运输设备的最高认可金额为下述两项之和：①非寿险业务准备金的1%；②寿险业务和长期健康险业务的准备金的0.2%。在建房屋和在建电子数据设备为认可资产，其他在建工程为非认可资产。

（2）土地使用权为认可资产。但由于担保物权限制或其他原因而不能任意处置的土地使用权为非认可资产。

（3）在电子计算机制造环节预装的计算机软件，以及电子计算机一起购买的在取得成本上无法区分的计算机软件，应当按电子数据处理设备的认可标准进行认可。核心业务协调形成的资产为认可资产，但最高认可金额为实收资本、资本公积、盈余公积之和的30%。


8.再保险业务相关资产
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以是否转移重大保险风险为标准，再保险业务可以分为转移重大保险风险的再保险业务和未转移重大保险风险的再保险业务。

以保险事故是否发生为标准，转移重大保险风险的再保险业务可以分为预期再保险业务和追溯再保险业务。预期再保险是指再保险分入人对再保险分出人由未来发生的保险事故所引起的损失进行补偿的再保险。追溯再保险是指再保险分入人对再保险分出人由过去发生的保险事故所引起的损失进行补偿的再保险。

符合下列条件的再保险业务相关资产为非认可资产：①分入人或分出人出现财务危机、被监管部门接管或宣告破产的；②境外分入人或分出人所在地出现政治动乱、战争、金融岗位及管制等事项导致其处置和接收受到限制的。

（1）应收分保款项。对于境内再保险业务形成的应收分保款项应当按照以下标准认可：分入人或分出人偿付能力充足率大于或等于100%，且账龄不大于6个月的应收分保款项为认可资产，以账面价值作为其认可价值；分入人或分出人偿付能力充足率在0~100%，且账龄不大于6个月的应收分保款项为认可资产，以账面价值的80%作为认可价值。分入人或分出人偿付能力充足率小于零或账龄大于6个月的应收分保款项为非认可资产。对于境外再保险业务形成的应收分保账款应当按照以下标准认可：分入人或分出人偿付能力满足所在地偿付能力监管要求，且账龄不大于6个月的应收分保账款为认可资产，以账面价值的90%作为其认可价值。分入人或分出人偿付能力不满足所在地偿付能力监管要求或账龄大于6个月的应收分保款项为非认可资产。

（2）应收分保准备金。对于境内再保险业务形成的应收分保准备金应当按照以下标准认可：分入人偿付能力充足率大于或等于100%的，相应分出业务确认的应收分保准备金为认可资产，以账面价值作为其认可价值；分入人偿付能力充足率在0~100%的，相应分出业务确认的应收分保准备金为认可资产，以账面价值的80%作为其认可价值。分入人偿付能力充足率小于零的，相应分出业务确认的应收分保准备金为非认可资产。对于境外再保险业务形成的应收分保准备金应当按照以下标准认可：分入人偿付能力满足所在地偿付能力监管要求的，相应分出业务确认的应收分保准备金为认可资产，以账面价值的90%作为其认可价值；分入人偿付能力不满足所在地偿付能力监管要求的，相应分出业务确认的应收分包准备金为非认可资产。

（3）金融资产。未转移重大保险风险的再保险业务应当按照金融工具相关会计准则进行处理：再保险分出人在合同生效时，应当确认一项金融资产。境内分入人偿付能力充足率大于或等于100%，该项金融资产为认可资产，以账面价值作为其认可价值。境内分入人偿付能力充足率小于100%，该项金融资产为非认可资产。境外分入人偿付能力满足所在地偿付能力监管规定的，该项金融资产为认可资产，以账面价值的90%作为其认可价值。境外分入人偿付能力不满足所在地偿付能力监管规定的，该项金融资产为非认可资产。

（二）认可负债分析

保险公司的认可负债是指保险监管机构对保险公司进行偿付能力考核时，按照一定的标准予以认可，纳入市级资本计算的负债。按照规定，保险公司应按照中国保监会制定的编报规则填报认可负债表
[19]

 。在负债中，除对资本性负债进行特别规定外，保险公司的各项负债和对外保证担保形成的或有负债均为认可负债。保险公司的各项负债应当以账面余额作为其认可价值。

目前，保险公司认可负债的认定主要集中在公司是否足额谨慎地提取了各种责任准备金上。按规定，财产保险公司、再保险公司的责任准备金的认可价值是按照中国保监会规定的标准评估的分保（转分保）前责任准备金。人寿保险公司、健康保险公司的责任准备金的认可价值是按照中国保监会规定的法定最低标准评估的分保（转分保）前责任准备金。因此，在分析时，应重点核实保险公司是否严格按照保监会的有关规定计提各项责任准备金。

资本性负债和普通负债有较大差别，其具备负债和资本的双重性质，因此，应当按照一定的标准将资本性负债部分认可为负债，部分认可为实际资本。目前，国内保险公司的资本性负债主要为次级债
[20]

 和次级可转换债券
[21]

 ，在次级债的存续期间，随着剩余偿还年限的缩短，其资本的特性越来越弱，保险公司募集的次级债应当在到期日前按照以下比例折算确认为认可负债，以折算后的账面余额作为其认可及时。剩余年限在1年以内的，折算比例为80%；剩余年限在1年以上（含1年）2年以内的，折算比例为60%；剩余年限在2年以上（含2年）4年以内的，折算比例为20%；剩余年限在4年以上（含4年）的，折算比例为零。如果保险公司与债权人协议改变所募集次级债的偿还时间，则应当按照双方重新约定的到期日计算该部分次级债的剩余年限，按上述比例折算确认为认可负债。对于次级可转换债，剩余年限在2年以上（含2年）的，认可价值为零；剩余年限在1年以上（含1年）、2年以内的，以账面价值的50%作为其认可价值；剩余年限在1年以内的，以账面价值的80%作为其认可价值
[22]

 。

预计负债应当以账面余额作为其认可价值，但对外抵押、质押担保形成的预计负债的认可价值为零，对外保证担保形成的预计负债的认可价值不得低于担保金额的50%。

对于或有负债，虽然它不是企业会计准则下财务报表中的负债，但从偿付能力评估的角度看，应当充分考虑或有负债对保险公司偿付能力的影响。因此，和国际上通用的做法一致，应将或有负债纳入认可负债的范围。从形成或有负债的原因看，或有负债包含的内容较多，有对外保证担保形成的或有负债，有未决诉讼、未决仲裁形成的或有负债。但从中国的实际出发，考虑到或有负债内容的重要性和计量的可靠性，只有对外保证担保形成的或有负债确认为认可负债，其他或有负债暂不确认为认可负债。

（三）实际资本分析


1.实际资本的概念


实际资本，指保险公司的认可资产减去认可负债后的余额。实际资本包括投入资本、剩余综合收益和计入实际资本的资本性负债。


2.实际资本的特征


（1）永久的（或长期的）、无限制的。永久的（或长期的），即实际资本没有到期期限（或者期限很长）；无限制的，即没有认可条件或情况（如担保、冻结或其他第三方权益）限制保险公司用实际资本履行对保单持有人的赔付义务。

（2）易于吸收风险损失。实际资本应当具有较好的流动性、风险较低。

（3）清偿顺序在保单责任和其他债务之后。即在保险公司履行完对保单持有人的赔付义务和其他债务（如所欠税款、对外信用担保）之前，实际资本出资人无权动用实际资本。


3.实际资本变动的原因


导致实际资本总额增减变动的原因主要有两种：一是资本交易，指保险公司于实际资本出资人之间发生的导致实际资本总额增减变动的经济活动。二是非资本交易和事项，主要是保险公司在经营活动中发生的各类交易和事项。因此，实际资本与认可资产、认可负债之间的关系可以表述如下：


期末实际资本＝期末认可资产－期末认可负债＝（期初认可资产－期初认可负债）＋本期非资本交易和事项导致的实际资本变动（即本期综合收益）＋本期资本交易导致的实际资本变动



资本交易导致的实际资本变动，反映了保险公司从外部获得的实际资本；非资本交易和事项导致的实际资本变动，反映了保险公司内部资本积累能力。

资本交易有两个特点：第一，资本交易是保险公司与实际资本出资人之间的交易，实际资本出资人包括保险公司的所有者（股东）、购买保险公司发行的次级债的债权人等。保险公司与投保人、其他债权人等之间发生的销售保单、债务重组等交易不属于资本交易。第二，资本交易会导致保险公司实际资本总额发生增减变动，保险公司与实际资本出资人之间发生的不导致实际资本总额增减的交易不属于资本交易，例如，分配股票股利不会导致实际资本增减，只是使实际资本内部结构发生变动，即实收资本（或股本）、资本（或股本）溢价增加，剩余综合收益减少。保险公司向实际资本出资人销售保单、提供咨询服务和资产管理服务等交易也不属于资本交易。

导致实际资本增加的资本交易包括但不限于：

（1）保险公司接受所有者投入的资本，如保险公司所有者增资、公开发行股票等。

（2）保险公司募集资本性负债，如募集次级债、次级可转换债。

导致实际资本减少的资本交易包括但不限于：

（1）保险公司减少注册资本。

（2）保险公司偿还资本性负债，如向次级债债权人偿还次级债。

（3）保险公司分配现金股利（红利）。

保险公司还可能发生资本（或股本）溢价转增资本、盈余公积转增资本、分配股票股利等事项，这些事项不会导致实际资本总额发生增减变动，只会使实际资本内部项目金额发生此增彼减的变动。


4.实际资本的构成


（1）投入资本。投入资本，指保险公司的所有者投入的资本，包括实收资本（或股本）、资本（或股本）溢价、外币资本折算差额。投入资本来源于两方面：一是保险公司所有者向保险公司投入货币形成的实收资本（或股本）、资本（或股本）溢价、外币资本折算差额。外国保险公司分公司的实收资本是营运资本。二是保险公司用资本公积、盈余公积、未分配利润转增的实收资本（或股本）、资本（或股本）溢价。

（2）剩余综合收益。

剩余综合收益，指保险公司的综合收益减去分配的股利（或红利）、转增投入资本金后的余额。

（3）计入实际资本的资本性负债。

计入实际资本的资本性负债，是指保险公司按照保监会的规定不确认为认可负债而计入实际资本的资本性负债。资本性负债通常具有债务和权益双重属性，有与股本相似的特性，可以履行对保单持有人的赔付义务，随着剩余期限的缩短，资本性负债的负债性质逐渐增强，资本性逐渐减弱。因此，资本性负债不应当全部确认为认可负债，即应当将部分资本性负债计入实际资本。计入实际资本的资本性负债金额，等于保险公司资本性负债的账面余额与认可价值之间的差额。

目前中国保险公司的资本性负债主要是保险公司募集的次级债、次级可转换债。由于次级债和次级可转换债的期间均较长（一般在5年以上），清偿顺序在保单责任和其他负债之后，只有偿付能力达到监管标准才能偿还本息等特点，在未到偿还期以前，可以充当吸收保险公司未来风险的实际资本。


5.实际资本表和实际资本变动表的编报


偿付能力报表体系分为3个层次：第一层次报表是主表，包括认可资产表、认可负债表、实际资本表、最低资本表等；第二层次报表是附表，包括实际资本变动表、综合收益表等；第三层次是明细表。附表和明细表是对主表信息的解释和补充。认可资产表、认可负债表、实际资本表反映了保险公司特定时点的实际资本总额及构成情况，实际资本变动表和综合收益表则反映了实际资本的变动情况和原因。在分析时应注意核实其计算是否准确。在本节最后已附第一层次和第二层次的报表作为参考。

（四）偿付能力充足率分析

偿付能力充足率即资本充足率，是指保险公司的实际资本与最低资本的比率。通过计算偿付能力充足率，可以判断保险公司的偿付能力是否充足。

中国保监会根据保险公司偿付能力状况将保险公司分为以下3类
[23]

 ：

（1）不足类公司，指偿付能力充足率低于100%的保险公司。

（2）充足Ⅰ类公司，指偿付能力充足率在100%~150%的保险公司。

（3）充足Ⅱ类公司，指偿付能力充足率高于150%的保险公司。保监会不将保险公司的动态偿付能力测试结果作为实施监管措施的依据。

对于不足类公司，中国保监会应区分不同情形，采取下列一项或者多项监管措施：

（1）责令增加资本金或者限制向股东分红。

（2）限制董事、高级管理人员的薪酬水平和在职消费水平。

（3）限制商业性广告。

（4）限制增设分支机构、限制业务范围、责令停止开展新业务、责令转让保险业务或者责令办理分出业务。

（5）责令拍卖资产或者限制固定资产购置。

（6）限制资金运用渠道。

（7）调整负责人及有关管理人员。

（8）接管。

（9）中国保监会认为必要的其他监管措施。

中国保监会可以要求充足Ⅰ类公司提交和实施预防偿付能力不足的计划。充足Ⅰ类公司和充足Ⅱ类公司存在重大偿付能力风险的，中国保监会可以要求其进行整改或者采取必要的监管措施。

表3-19列出了2013年国内上市保险公司的寿险公司的偿付能力及其两年变动原因，变动原因主要摘自相关年报或年度信息披露报告，可以看出，影响最低资本要求的因素主要就是保险业务增长；而实际资本增加或减少的原因虽然不尽相同，但总结一下无外乎以下主要五点：(1)股东增资或分红；（2）可供出售金融资产浮盈或浮亏；（3）投资性房地产增值或减值；（4）发行次级债或次级债剩余年限减少；（5）再保分出或再保分入。


表3-19 上市保险公司偿付能力差异分析（寿险为例）
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七、参考附表

附表3-1至附表3-6分别列示了按季度报送保监会的偿付能力有关主要报表（不含明细表），由于监管要求更新较快，因此实际工作中应以最新监管要求和格式为准。


附表3-1 实际资本表
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资料来源：《保险公司偿付能力报告编报规则第8号：实际资本》




附表3-2 实际资本变动表
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附表3-3 综合收益表
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资料来源：《保险公司偿付能力报告编报规则第9号：综合收益》




附表3-4 最低资本表
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资料来源：《保险公司偿付能力报告编报规则——问题解答第9号：偿付能力报告编报规则与〈企业会计准则解释第2号〉的衔接》




附表3-5 认可资产表
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资料来源：根据《保险公司偿付能力报告编报规则6号：认可负债》办法编制，不同公司的认可负债表因实际情况会稍有差异




附表3-6 认可负债表
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资料来源：根据《保险公司偿付能力报告编报规则6号：认可负债》办法编制，不同公司的认可负债表因实际情况会稍有差异



第三节 保险公司获利能力分析

所有的财务报表都与获利能力分析有关，但是其中利润表分析尤为重要。获利能力是保证保险公司有较强财务实力的主要因素。财务实力较强的保险公司才有提取足够准备金的能力。获利能力还影响资本增值、吸引外部资本的能力、对外扩张的能力以及偿付能力的高低，最终决定公司能否抵御不利环境的影响并存续下来。保险公司盈利能力分析包括盈利能力、资金运用效益和资本增值能力分析三部分。

本书以国内上市保险公司实际公开数据为例（所有数据均摘自上市公司年报或相关保险公司年度信息披露），通过各关键指标的介绍，进而对保险公司获利能力分析方法进行介绍。为便于阅读，在指标列示时呈现了计算公式，并在本节最后通过附表3-7将各指标公式及其释义进行了汇总。

一、盈利能力分析

（一）一般利润指标分析

保险公司的盈利能力通常可以通过利润或利润率指标来体现。在分析时，首先，应了解公司利润的构成情况，进一步分析主要经营业务、次要经营业务、其他业务对实现利润的影响；其次，应将利润实际完成数与计划数相比较、与上年数相比较、与历史同期水平或最高历史水平相比较，了解它们的计划完成情况和增减变化情况；最后，应分险种进行利润结构分析，以明确重点。

对利润率的分析，可以用以下几个指标来反映。


1.营业利润率


本指标反映每1元已赚的保费收入所带来的营业利润，其计算公式为：


营业利润率＝营业利润/已赚保费×100%



已赚保费考虑了未到期责任准备金提取的因素，所以某年度实现的利润与该年度的已赚保费是完全对应、可比的，所以保险公司应采用已赚保费利润率衡量其实际利润情况。

利润表中的营业利润除了“已赚保费”外，还包括“投资收益”和“公允价值变动收益”等项目，因此，该指标不仅能体现保险公司的承保效益，而且可以体现保险公司的已实现和未实现的投资收益。一般来说，该指标应大于零。表3-20列示了几家上市保险公司寿险业务及泰康的营业利润率。


表3-20 上市保险公司寿险业务的营业利润率
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通过比较上述保险公司的营业利润率，可以清晰地看到各保险公司的承保效益：各保险公司的营业利润均大于零，没有发生亏损，且平安人寿的承保效益明显高于其他公司，人保寿险的承保效益最低，泰康介于中间。比较两年营业利润率的变化，可以看到，2013年各公司的承保效益比2012年都有不同程度的改善，其中平安寿险的改善最为明显，人保寿险改善程度最弱，泰康改善程度略好于新华。为了更清晰准确地了解各个公司的盈利能力，还应结合其他业务指标信息（如保费期限、产品结构、投资情况、费用支出情况等），综合反映公司的经营收益情况。


2.利润率


利润率反映保险公司每1元的营业收入所带来的净利润，表明营业收入的收益水平。其计算公式为：


利润率＝净利润/营业收入×100%



营业收入不仅包括已赚保费，而且包括投资收益、公允价值变动收益、汇兑收益、其他业务收入，它能反映公司所获得的收入创造利润的水平。从利润率的指标关系来看，净利润与利润率成正比关系，而营业收入与利润率成反比关系。保险公司在增加营业收入的同时，必须相应地获得更多的净利润，才能使利润率保持不变或有所提高。分析利润率指标的变动，可以促使保险公司在取得营业收入的同时，注意改进经营管理，提高盈利水平。表3-21列示了几家上市保险公司寿险业务及泰康的利润率，除人保寿险外，这些保险公司2013年的利润率比2012年均有不同程度的提升，其中平安寿险利润率高于同业水平，人保寿险的利润率最低，而泰康介于中间。


表3-21 上市保险公司寿险业务的利润率
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表3-22列示了国内前四大财产保险公司的利润率，这些公司约七成的业务是机动车辆保险，利润率各年之间相对稳定，新老公司之间利润率差距明显，中国人寿财产保险股份有限公司（以下简称“国寿财险”）2006年年末才成立，成立时间较短，相对于其他三家财险公司来说利润率较低。


表3-22 国内前四大财产保险公司的利润率

[image: 158]



3.承保利润率


承保利润率反映每1元的已赚保费所带来的承保利润的多少，旨在反映保险公司的承保效益。其计算公式为：


承保利润率＝承保利润/已赚保费×100%



企业会计准则下的利润表不是按照业务条线或业务模块披露的，而是将各种收入都计入营业收入，各种费用支出都计入营业支出，而承保利润则单纯是与保险业务相关的。计算承保利润的数据涉及收入（收益）和成本（费用）的分摊与归集，财险公司相对来说复杂程度低一些，而寿险公司因销售分红险和万能险等具有投资储蓄性质的保险，更是需要将投资收益中与保险业务相关的投资区隔开来，才能计算承保利润，这涉及利源分析，比较复杂，不在这里详述了。

目前，可以在公开渠道看到披露承保利润率的公司只有人保财险香港财务报告准则（以下简称“香港准则”或“HKFRS”）下的年报，而香港准则对于财务报表格式没有特定要求，这一点不像内地企业会计准则规定了报表格式，因此承保利润率更难以在同业间进行比较。平安仅披露了前五大财险险种的承保利润，而没有披露承保利润率。因此承保利润率这一指标更适合于公司内部纵向不同期间的比较和横向不同险种之间的比较，而受制于数据来源的问题，不太适合同业间的比较。

人保财险在其香港准则下的年报中披露的承保利润计算公式为：


承保利润＝已赚净保费－（已发生净赔款＋获取成本及其他承保费用＋一般行政及管理费用）



其中，“已赚净保费”与中国企业会计准则下的“已赚保费”一致；而其他项目则很难与中国内地企业会计准则报表项目逐一对应。


已发生净赔款＝赔付支出－摊回赔付支出＋未决赔款准备金净额的变动

获取成本及其他承保费用＝手续费及佣金支出-摊回分保费用＋承保人员费用＋与保险业务相关的营业税金及附加＋保险保障基金



一般行政及管理费用指的是与保险业务相关的一般行政及管理费用。

承保利润指标值如果大于0，说明保险公司直接承保业务有利润，否则，直接业务将出现亏损。现在的保险市场中，竞争十分激烈，由于费用水平逐渐提高，核保核赔风险管控不到位、巨灾风险等原因，有时承保利润可能出现负数，那么公司的利润要通过保险资金和自有资金的投资利润来实现。


4.净资产利润率


净资产利润率（又称净资产收益率、股东权益收益率、权益报酬率，Return on Equity，简称ROE）是用来说明保险公司的净利润同净资产的关系，其计算公式为：


净资产利润率＝净利润/净资产平均余额×100%



在计算该指标时,如公司编制合并财务报表，则分子通常使用“归属于公司普通股股东的净利润”，分母使用“归属于公司普通股股东的净资产”，监管机构对分子和分母分分别有明确规定
[24]

 ，为简化计算，本书使用期初和期末的简单算术平均计算分母“归属于公司普通股股东的净资产”。

该指标反映保险公司运用投资者投入的资本创造利润的能力。另外，该指标还可以用来衡量保险公司负债资金成本的高低。一般来说，保险公司的净资产利润率越高越好。净资产利润率如果高于同期银行利率，则适度负债对投资者来说是有利的；反之，如果净资产利润率低于同期银行利率，则过高的负债率将损害投资者的利益。表3-23列示了几家上市保险公司寿险业务及泰康的净资产利润率，从中可以看出，2013年、2012年的净资产利润率均高于同期银行利率，公司的资本结构相对稳健，同时也反映了各公司如适当增加负债对投资者来说是有利的。


表3-23 上市保险公司的寿险业务及泰康的净资产利润率
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注：在计算各数据时，分子均为归属于母公司股东的净利润，分母均为归属于母公司股东的股东权益年初和年末的算术平均数。



相对于成熟期的寿险公司来说，成熟期的财险公司的盈利主要来自保险业务，而更少地依赖于投资收益，所以相对于寿险公司来说，净资产利润率的波动相对较小。表3-24列示了国内前四大财险公司的净资产利润率，可以看出，各公司净资产利润率普遍比较稳定。


表3-24 国内前四大财险公司的净资产利润率
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注：在计算各数据时，分子均为归属于母公司股东的净利润，分母均为归属于母公司股东的股东权益年初和年末的算术平均数。



值得注意的是，净资产利润率是中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”或“证监会”）作为上市公司增发股份（向不特定对象公开募集股份）和发行可转换公司债券的资格的重要参数。证监会规定申请增发的上市公司最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%，扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据。由于该指标受到会计处理方法、会计政策选择等方面的影响，如果拟增发或发行可转换公司债券的上市公司达不到证监会规定的条件，就可能会通过操纵利润、粉饰财务报告的手段获得增发的资格或发行可转换公司债券的资格。


5.资产利润率


资产利润率（又称总资产报酬率、总资产收益率，Return on Assets，简称ROA）表明保险公司运用全部资产创造利润的能力，它反映了保险公司资产的利用效果。其计算公式为：


资产利润率＝净利润/总资产平均余额×100%



为简化计算，本书使用期初和期末的简单算术平均计算分母。

公司的资产是由投资者投入和举债形成的，净利润的多少与公司资产的规模、结构和资产的营运状况有着密切关系。表3-25列示了几家上市保险公司寿险业务及泰康的资产利润率，表3-26列示了国内前四大财险公司的资产利润率，可以看出，寿险公司的资产利润率普遍在1%左右，明显低于财险公司，财险公司的资产利润率相对较高，且比较稳定。这与寿险公司的经营性质有关，寿险保单普遍具有长期性和负债性，决定了寿险公司的资产规模必然大于财险公司，在形成大规模资产的同时也形成了较高的保险责任准备金负债；而相对于寿险公司来说，财险公司对于投资收益的倚赖相对较少，因此在不出现巨灾或虽出现巨灾但已通过再保将一部分风险分散的前提下，利润相对稳定，这也是财险公司资产利润率指标相对稳定的原因。


表3-25 上市保险公司的寿险业务及泰康的资产利润率
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表3-26 国内前四大财险公司的资产利润率
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6.公允价值变动损益利润率


公允价值变动损益利润率反映保险公司净利润中公允价值变动损益所占的比重。其计算公式为：


公允价值变动损益利润率＝公允价值变动损益/净利润×100%



该指标越高，说明公允价值变动对净利润的贡献越大，损益的波动性越大，市场风险也越大。表3-27列示了几家上市保险公司寿险业务及泰康的公允价值变动损益利润率，中国人寿、平安寿险、太保寿险的净利润对于公允价值变动损益的依赖较小，且盈利波动较平稳；虽然新华人寿2013年度的该指标较小，但是2012年度该指标相对较大，两年波动较大；人保寿险和泰康的该指标明显高于其他公司，主要是因为人保寿险和泰康对于投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量，房地产市场的波动对于其盈利影响较大。


表3-27 上市保险公司的寿险业务及泰康的公允价值变动损益利润率
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在计算该指标时如果将人保寿险和泰康的投资性房地产公允价值变动损益剔除，并考虑所得税的影响，则将该指标计算公式变为：


公允价值变动损益利润率（不含投资性房地产公允价值变动）＝公允价值变动损益(不含投资性房地产公允价值变动)/(净利润－投资性房地产公允价值变动×75%)×100%



如表3-28所示，即使剔除投资性房地产公允价值变动的影响，人保寿险和泰康的盈利对于公允价值变动损益依然有较多依赖，盈利波动性仍较大。


表3-28 公允价值变动损益利润率（不含投资性房地产公允价值变动）
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对于寻求稳健投资收益的保险公司而言，风险暴露越低、损益波动性越小，越有利于公司的发展。

（二）上市保险公司每股收益分析

每股收益是反映公司普通股股东持有每一股份所能享有公司利润或承担公司亏损的业绩评价指标。对于上市的保险公司，其每股收益可以直接反映其盈利能力和公司成长潜力。

根据企业会计准则的规定
[25]

 ，企业应当在利润表中单独列示基本每股收益和稀释每股收益。该准则适用于普通股或潜在普通股已公开交易的企业，以及正处在公开发行普通股或潜在普通股过程中的企业。


1.基本每股收益


基本每股收益又称为每股净收益、每股盈余或每股税后利润，是指在某个会计年度内平均每股普通股获得的收益，反映了股东原始投资的获利水平，它会直接影响股票市价，适用于上市保险公司，其计算公式为：


基本每股收益＝归属于公司普通股股东的当期净利润/发行在外普通股的加权平均数



其中，归属于普通股股东的当期净利润＝净利润－优先股股利。

实践中，使用基本每股收益指标应当注意，如果公司发行优先股，则优先股要按照事前约定的固定股息率优先参与税后净利润的分配，计算基本每股收益指标时应当将优先股的股息予以扣除。因此，基本每股收益实际上是普通股的净收益，是针对普通股而言的，只有普通股才计算每股净收益，这个指标对优先股没有实际意义。

上述公式的分母，发行在外普通股加权平均数＝期初发行在外普通股股数＋报告期因公积金转增股本或股票股利分配等增加普通股股份数×增加股份次月起至报告期期末的累计月数÷报告期月份数－报告期因回购等减少股份数×减少股份次月起至报告期期末的累计月数÷报告期月份数－报告期缩股数

表3-29列示了A股上市保险公司及泰康的基本每股收益，可以发现，2012~2013年，各公司均没有发行或回购普通股，基本每股收益的变动来自当期净利润的增长。


表3-29 A股上市保险公司及泰康的基本每股收益（单位：人民币元/股）
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2.稀释每股收益


稀释每股收益是对基本每股收益指标进行稀释后的每股利润。保险公司除了发行普通股以外，在监管机构许可的情况下，还可以发行潜在普通股。潜在普通股，是指赋予其持有者在报告期或以后期间享有取得普通股权利的一种金融工具或其他合同。潜在普通股包括：

（1）可转换公司债券，即可转换成普通股的债务或权益工具，包括优先股。

（2）认股权证或认股选择权，也赋予其持有者拥有购买普通股权利的合同。

（3）股份期权，是指允许员工取得普通股作为其一部分酬劳的员工计划和其他股份购买计划。

（4）一旦满足合同协议中的特定条件（如购买一个公司或其他资产）时将发行的股份。

如果公司发行以上具有潜在盈利的有价证券，按照约定，这些有价证券有权在适当的时机转换成普通股或借以购买普通股，计算基本每股收益指标时应当充分考虑这些证券对基本每股收益降低的可能性，这时，应对基本每股收益指标进行稀释。计算稀释的每股利润时，应当分别调整归属于普通股股东的当期净利润和发行在外普通股的加权平均数，并据以计算稀释每股收益。稀释性潜在普通股，是指假设当期转换为普通股会减少每股收益的潜在普通股。其计算公式为：


稀释每股收益＝调整后归属于普通股股东的当期净利润/调整后发行在外普通股的加权平均数



其中，调整后发行在外普通股的加权平均数＝发行在外普通股的加权平均数＋认股权证、股份期权、可转换债券等增加的普通股加权平均数＝期初发行在外普通股股数＋报告期因公积金转增股本或股票股利分配等增加普通股股份数×增加股份次月起至报告期期末的累计月数÷报告期月份数－报告期因回购等减少股份数×减少股份次月起至报告期期末的累计月数÷报告期月份数－报告期缩股数＋认股权证、股份期权、可转换债券等增加的普通股加权平均数

在合并财务报表中，计算基本每股收益时，分子应当是归属于母公司普通股股东的合并净利润，分母为母公司发行在外普通股的加权平均数。

由于不同情况的潜在普通股计算稀释每股收益的方法均不太一样，本书旨在讨论财务报表分析，因此对于各种情况下的稀释每股收益计算方法不再详述和举例，如有兴趣可另行查阅其他文献及参考资料。

四家A股上市保险公司中，只有平安因为在2013年发行了可转债，所以在2013年度的基本每股收益与稀释每股收益有所区别。

（三）上市公司其他特殊盈利指标分析

由于上市公司自身特点所决定，其盈利能力除了可以通过一般盈利能力的指标反映外，还应借助一些特殊指标反映，特别是一些与公司股票价格或市场价值相关的指标，这些指标除了每股收益外，还包含市盈率、每股股利、股票获利率、股利支付率、留存盈利比率等。


1.市盈率


市盈率（P/E）是股市分析中常用的指标，它是指普通股每股市价为每股收益的倍数，其计算公式为：


市盈率（倍数）＝普通股每股市价/普通股每股收益



市盈率反映投资者对每股净利润支付的价格，通常用来估计股票的报酬和风险。市盈率越低，表明投资者能够以较低价格购入股票以取得回报。投资者通常利用该比例估量某股票的投资价值，或者用该指标在不同公司的股票之间进行比较。市盈率通常用来比较不同价格的股票是否被高估或者低估。然而，用市盈率衡量公司股票的质量并非总是准确的。一般认为，如果一家公司股票的市盈率过高，那么该股票的价格具有泡沫，价值被高估。因为，当每股收益很小或亏损时，市价不会降至零，很高的市盈率也往往不说明问题。一般投资机构会计算行业平均市盈率来估计未公开发行股票的企业价值。

表3-30列示了国内上市保险公司的市盈率，香港资本市场相对成熟，因此同一公司的市盈率也相对稳定，内地资本市场波动性较大，市盈率波动也较大；平安和太保A股市盈率2013年度下降幅度与其他公司相比较小，但这两家公司的港股市盈率还呈现了上升的态势，说明这两家公司在香港资本市场比较受欢迎，总体来看，太保市盈率保持了行业的较高水平。


表3-30 国内上市保险公司的市盈率

[image: 167]
资料来源：Wind资讯



因市盈率受市场波动的影响较大，投资者一般会结合其他指标进行综合分析。


2.市净率


市净率(P/B)可用于投资分析，一般来说市净率较低的股票，投资价值较高，相反，则投资价值较低；但在判断投资价值时还要考虑当时的市场环境以及公司的经营情况、盈利能力等因素。其计算公式是：


市净率＝每股市价/每股净资产



股票净值指的是公司实收资本、资本公积金、法定公积金、任意公积金、未分配盈余等项目的合计，它代表全体股东共同享有的权益，也称净资产。净资产的多少是由股份公司经营状况决定的，股份公司的经营业绩越好，其资产增值越快，股票净值就越高，因此股东所拥有的权益也越多。


表3-31 国内上市保险公司的市净率
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资料来源：Wind资讯



表3-31列示了国内上市保险公司的市净率，国寿A股和H股的市净率均为最高，平安和太保A股市净率2013年度同比下降幅度与行业水平相当，但这两家公司的港股市净率呈现了上升的态势，说明这两家公司在香港资本市场比较受欢迎，结合前述市盈率数据，也可得出相同的结论。

市净率是投资者评估投资价值的重要参考指标，但保险公司因其经营特性，市净率单一指标无法真实反映上市保险公司的获利能力以及潜在投资价值，一般需要结合保险公司内含价值、新业务价值等指标综合考量。


3.内含价值倍数


内含价值评估方法是一种现金流折现方法，是精算技术和财务方法的结合，是在没有考虑公司未来新业务销售能力的情况下评估的现有公司的价值，可视为寿险公司进行清算转让时的价值。内含价值是对一个寿险公司的经济价值的估计，不包括未来新业务产生的价值，直接反映寿险公司当前的经营成果。它由有效业务的价值和调整后净价值两部分构成，反映在某个评估时点之前已经生效的业务的价值。调整后净值一般是指资产市值 (可包括所有不良资产) 扣除负债后的数额；而有效业务的价值则反映了资本成本后目前业务未来可作分配的折现现金流量。

在快速发展阶段的寿险行业，市盈率估值法有其局限性。这是因为寿险保单的实际利润要在保单到期（通常很多年）后才能准确算出。对于一家保费初创期或者快速成长的寿险公司来说，开业几年内可能出现亏损，成长期短期的盈利状况也不能真实反映公司未来能够实现的总利润，大量的盈利要等到多年以后才能被逐渐释放出来，所以如果用市盈率估值方法来给快速增长的寿险公司估值则很有可能严重低估其真实的价值，而内含价值则提供了一个基于合理假设的近似折现值。

内含价值倍数（P/EV），是指寿险公司的市场价值（或股价）为其内含价值的倍数，或寿险公司每股市价对其每股内含价值的倍数，通常与市净率综合使用判断寿险公司的投资价值，计算公式为：


内含价值倍数＝寿险公司市场价值/寿险公司内含价值

＝普通股每股市价/普通股每股内含价值



表3-32列示了在A股上市的4家保险公司的寿险业务的内含价值倍数，可以发现4家公司的内含价值倍数逐年下降，体现了保险行业转型，保费增速放缓，内含价值增速放缓，行业面临利差逐渐变薄，寿险产品缺乏竞争力等多种因素综合引起的市场对于寿险公司估值的反映。


表3-32 A股上市保险公司寿险业务内含价值倍数

[image: 169]



4.每股股利


每股股利是指股利总额与期末普通股股份总数之比，计算公式为：


每股股利＝股利总额/期末普通股股份总数



该指标反映每一股股票一定期间内所分得的现金股利。股利总额是指用于分配普通股现金股利的总和，这里只考虑普通股的情况。目前在中国上市公司的股利分配实务中，个人投资者需要关注每股股利是否含税，因为按照个人所得税法的规定，个人所得的股息、红利所得要缴纳一定比例的个人所得税，一般由发放部门代扣代缴。

每股股利反映的是上市公司每一份普通股获取股利的大小。每股股利越大，公司股本获利能力就越强；每股股利越小，则公司股本获利能力就越弱。但是，上市公司每股股利发放多少，除受上市公司获利能力大小影响外，还取决于公司的股利发放政策。如果公司为了增强公司发展而增加公司的公积金，则当前的每股股利必然会减少；反之，则当前的每股股利会增加。

每股股利通常低于每股收益，因为上市公司实现的净利润往往不会全部用于分派股利，其中一部分作为留存利润用于公司自我积累和发展。表3-33列示了4家A股上市保险公司的股利发放情况，2013年太保的每股股利最高，新华的每股股利最低。


表3-33 A股上市保险公司每股股利（单位：元/股）
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股利的高低虽然仅体现的是公司的盈余分配政策，但是对于投资者而言，发放股利越高的公司越有吸引力。为了督促上市公司进一步强化现金分红政策的合理性、稳定性和透明度，形成投资者的稳定回报预期，为了支持上市公司采取差异化、多元化方式回报投资者，证监会发布了有关规定
[26]

 ，加大了对未按章程规定分红和有能力但长期不分红公司的监管约束。


5.股票获利率


股票获利率是指每股股利与股票市价的比率，计算公式为：


股票获利率＝普通股每股股利/普通股每股市价×100%



股票获利率反映股利和股价的比例关系。股票持有人取得收益的来源有两个：一是取得股利；二是取得股价上涨的收益。只有股票持有人认为股价将上升，才会接受较低的股票获利率。如果预期股价不能上升，股票获利率就成为衡量股票投资价值的主要依据。

股票获利率主要应用于非上市公司的少数股权。在这种情况下，股东难以出售其股票，也没有能力影响股利分配政策。他们持有股票的主要动机在于获得稳定的股利。

表3-34列示了4家A股上市保险公司的股票获利率，从中可以看出，太保的股票获利率高于其他公司，平安最低。


表3-34 A股上市保险公司股票获利率

[image: 171]



6.股利支付率


股利支付率是指净收益中股利所占的比重，它反映了公司的股利分配政策和支付股利的能力。计算公式为：


股利支付率＝普通股每股股利/普通股每股收益×100%



股利支付率的大小从某种程度上取决于税后净利润水平的高低，对于保险公司缴纳所得税后的净收益的分配顺序，可以参考第二章中关于未分配利润的有关介绍。

一般来说，公司发放股利越多，股利支付率越高，对股东和潜在投资者的吸引力越大，也就越有利于建立良好的公司信誉，但股利支付的多少，需要做出一定的平衡。一方面，由于投资者对公司的信任，会使公司股票供不应求，拉升公司股票市价。公司股票的市价越高，对公司吸引投资、再融资越有利；另一方面，过高的股利支付率政策，一是会使公司的留存收益减少，二是如果公司要维持高股利分配政策而对外大量举债，会增加资金成本，最终必定会影响公司的未来收益和股东权益。

表3-35列示了4家A股上市保险公司的股利支付率，依然是太保保持了较高水平，而平安最低。


表3-35 A股上市保险公司股利支付率
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7.留存盈利比率


留存盈利比率是公司留存盈利（税后净利润减去全部股利的余额）与公司净利润的比率。该指标反映公司资本积累的能力和水平以及公司未来的发展后劲。其计算公式：


留存盈利比率＝（净利润-全部股利）/净利润×100%

＝（每股收益-每股股利）/每股收益



结合股利支付率公式可以看出：


股利支付率＋留存盈利比率＝1



其中，留存盈利是指公司的税后留利，包含盈余公积、一般风险准备等；它不是指每年累计下来的盈利，而是指当年利润中留下的部分。全部股利则包括发放的优先股股利和普通股股利。

公司留存收益是公司未来持续发展的重要基础。一般情况下，留存收益率越高，反映公司的积累水平、积累能力以及应对巨灾风险的能力越强，发展后劲越强。

表3-36列示了4家A股上市保险公司的留存盈利比率。


表3-36 A股上市保险公司留存盈利比率
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结合分析表3-34、表3-35和表3-36可以发现：太保的股票获利率和股利支付率较高，说明该公司股票获利能力较强，公司发展较为成熟，已经与资本市场产生良性互动，同时也说明投资者对于太保的认可度高于其他公司。

留存盈利比率与股利支付率基本呈负向关系，股利支付率低的公司，一般有较高的留存盈利比率，从而可以支持公司的未来发展和增强抵御风险的能力。

二、资金运用效益分析

（一）保险资金运用渠道及投资比例

资金运用和承保业务是保险业发展的“两个轮子”，是发挥保险资金融通功能的基础和前提。1984年中国人民银行批准中国人民保险公司
[27]

 自主运用资金，开启了中国保险公司保险投资的先河。到目前为止，中国保险资金的使用经历了以下几个阶段。

（1）1995年以前，中国保险资金运用处于盲目无序阶段，没有相关法律法规指引。

（2）1995~1998年，严格控制阶段。1995年颁布了《保险法》，对保险资金运用的范围和形式做了严格规定，资金运用形式仅限于银行存款、买卖政府债券、金融债券和国务院规定的其他资金运用模式。保险公司的资金不得用于设立证券经营机构和向企业投资。保险公司运用资金和具体项目的资金占其资金总额的具体比例，有金融监督管理部门规定。

（3）1999~2003年，投资渠道开始逐步放宽。1999年，保险公司在国务院批准后可购买信用评级在AA+以上的央企债券，并可在债券市场交易；进入银行间同业债券市场办理国债回购和5年以上的大额存款协议也逐渐被允许；保险公司也可通过购买证券投资资金间接进入股票市场，但投资比例不得超过公司资产的5%。2000年起，保险资金开始涉足证券行业。

（4）2003年至今，保险资金运用进入大力拓展阶段。2010年2月由保监会颁布的《保险资金运用管理暂行办法》中规定保险资金已经有十几种投资渠道，包括银行存款、债券、证券投资基金、购买外国股票、投资基础设施项目、投资商业银行股权、境外投资等。

（5）2012年，保监会连续颁布了6项规定
[28]

 ，允许保险公司资金投资境内依法发行的商业银行理财产品、银行业金融机构信贷资产支持证券、信托公司集合资金信托计划、证券公司专项资产管理计划、保险资产管理公司基础设施投资计划、不动产投资计划和项目资产支持计划等金融产品，投资范围扩大到了45个国家和地区，不仅覆盖美国、英国、德国等25个发达国家市场，还包括巴西、土耳其等新兴国家市场，几乎覆盖了全球主要市场。投资类型也增加了存托凭证、未上市企业股权等品种。

（6）2014年，保监会又颁布一系列规定
[29]

 ，放宽了某些投资大类的投资比例上限，对投资主体和被投资对象进一步规范和细化监管。

未来，保监会的监管方向是进一步扩大保险公司操作空间，优化资产配置，提高投资收益，改善保险公司经营状况，促进保险行业平稳增长，推进保险资金运用体制机制改革，运用市场化机制，支持资产管理公司建立新的盈利模式，从而加强保险机构和各类金融机构的合作，推进金融市场发展创新。而伴随监管的改变，将会有各种细化的政策规范，因此对于保险公司的投资渠道和投资范围、投资比例等的监管要求，应以最新的监管政策为准。

（二）保险资金运用效益指标分析

资金运用效益分析是保险公司获利能力分析的重要组成部分，在分析时，首先，应了解公司资金运用效益的构成情况，进一步分析各类投资渠道对资金运用效益的影响，以明确重点；其次，应将资金运用效益完成数与计划数、上年数、历史同期水平或历史最高水平相比较，了解它们的计划完成情况和增减变化情况。对于资金运用效益的分析，虽然可以有很多指标，但万变不离其宗，核心指标就是投资收益率。投资收益率主要反映保险公司对外投资的效益，可以衡量投资组合的品质。其计算公式为：


投资收益率＝投资收益/投资资产平均余额



然后就是分别定义投资收益和投资资产，对投资收益的定义没有太大差异，目前各家保险公司之间的差别主要在于以下4点：

（1）是否包含实物投资和实体企业权益投资的收益：投资性房地产的收益（租金或公允价值变动）、对联营和合营企业投资的收益。

（2）是否包含汇率波动的影响：汇兑损益。

（3）是否包含与投资有关的税费支出：相关的营业税金及附加、资产管理费、托管费、交易席位费、交易手续费等。

（4）是否包含为投资进行的短期融资行为的有关支出：卖出回购金融资产的利息等。

而对于投资资产平均余额，目前各家保险公司在计算投资资产平均余额时，主要采用以下两种方式：

（1）改进的迪茨（Modified Dietz）方法，即现金流时间加权法，以平安和太保为代表。

（2）投资资产期初和期末余额的算术平均方法，以国寿、新华和人保集团为代表。

此外，对于是否包括与投资连结险产品对应的收益和有关投资资产，不同公司在处理时也不一致。因此，各家公司公开渠道披露的投资收益率不能进行横向的比较。表3-37列示了国内上市保险公司近两年的净投资收益率和总投资收益率，各家公司对于计算口径及范围不尽相同，且均未详尽披露具体计算细节，有关数据仅供参考。


表3-37 国内上市保险公司投资收益率（%）
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注：国寿年报中披露的“总投资收益率”是不含联营企业投资收益在内的，这里列示的数据是国寿年报中披露的“包含联营企业投资收益在内的总投资收益率”。

2平安寿险业务包括平安寿险、平安健康保险股份有限公司和平安养老保险股份有限国寿。

3平安产险业务包括平安产险和中国平安保险（香港）有限公司。



由于各公司的计算口径不一致，因此表3-37的比率所能够反映的信息还不够全面。为了进行不同公司之间的横向比较，可以根据各公司公开披露信息，并依据保监会《保险资金运用管理暂行办法》中定义的保险资金
[30]

 ，重新计算各公司可比口径的投资收益率，投资收益和期初期末算术平均投资资产的口径分别为：


投资收益＝投资收益＋公允价值变动损益＋汇兑损益－投资资产减值损失

投资资产＝保户储金及投资款＋未到期责任准备金＋未决赔款准备金＋寿险责任准备金＋长期健康险责任准备金＋长期借款＋应付债券＋归属于母公司股东的股东权益



注：公式所需数据均取自各公司公开披露的合并利润表、合并资产负债表，投资资产减值损失数据来自财务报表附注（需剔除非投资资产减值损失的部分）。

按照可比口径重新计算的A股上市保险公司的寿险业务及泰康的投资收益率见表3-38，可以看出，各公司2013年度投资收益率均有所提升，国寿的提升幅度最大；泰康两年投资收益率均高于同业，且保持了较高增速。


表3-38 A股上市保险公司的寿险业务及泰康的可比口径投资收益率
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注：泰康采用公允价值模式作为投资性房地产的后续计量模式，因此在计算投资收益时使用的“公允价值变动”中包括了投资性房地产的公允价值变动，如果剔除此因素，泰康2013年的投资收益率为6.17%（2012年为4.21%），依然高于同业。



一般认为，投资收益率应该高于银行同期存款利率。但对作为机构投资者来说，应当高于资本市场的平均收益水平才是合理的。投资收益率是衡量寿险公司盈利能力比较重要的指标。

三、资本增值能力分析

资本的本质是增值，开办公司或投资者对公司投入资本的目的，是通过公司的资本增值实现自身财富的最大化。通过对所有者权益的分析，可以从某种程度上反映一个公司投资者投入资本所产生的增值率，计算公司的获利能力，评价公司的经营绩效。

（一）资本增值

所有者权益包括投入资本和资本增值两部分。投入资本包括实收资本(股本)和一部分资本公积，资本增值包括盈余公积、一般风险准备和未分配利润。在分析资本增值能力时通常不能只看投入资本金额的大小，重点应注意资本增值部分。假设甲乙两个公司，甲公司投入资本为5 000万元，资本增值为200万元；乙公司投入资本为3 000万元，资本增值为500万元，投资者在进行投资决策时肯定会选择乙公司，因为虽然甲公司投入资本大，但它只反映规模，即原始投资，从资本增值能力来看，没有乙公司强。

（二）资本保值增值率

资本保值增值率是指公司在不考虑股东增资的情况下本年末所有者权益与年初所有者权益的百分比，反映公司当年资本在公司自身努力下的实际增减变动情况。其计算公式为：


资本保值增值率＝期末所有者权益/期初所有者权益×100%



该指标衡量公司当年资本在公司自身努力下的实际增减变动情况，反映投入资本的完整性和保全性。按照资本保全原则，为了保护投资者的合法权益，未经许可，不得随意冲减资本金，因此，正常情况下该指标只会出现两种情况，一是等于100%，说明资本保值；一是大于100%，说明资本增值。如果出现小于100%时，则说明当期资本减值。该指标越高，表明公司的资本保全状况越好，股东权益增长越快，债权人的权益越有保障，公司的发展后劲越强。表3-39列示了2013年A股上市保险公司及泰康的资本保值增值率，平安最高，国寿出现当期资本减值的情况，泰康位于同业较高水平。


表3-39 A股上市保险公司及泰康的资本保值增值率
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（三）每股净资产

每股净资产是指公司期末归属于母公司股东的股东权益与普通股总股数之比，其计算公式为：


每股净资产＝年末归属于母公司股东的股东权益/年末普通股股份数



在有优先股的情况下，公式中的年末股东权益应为扣除优先股权益后的余额。

表3-40列示了A股上市保险公司及泰康的连续3年的每股净资产，由于2012年太保和泰康都进行了增资，所以2012年度数据如果不经过调整则不具可比性，但从2013年同比情况看，除国寿外，其他A股上市保险公司和泰康的每股净资产均有所提升，平安和泰康增幅较高。


表3-40 A股上市保险公司及泰康的每股净资产（单位：元/股）
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注：1太保2012年增加股本4.62亿元（2012年年报）。

2泰康在2012年末股东增资40亿元，其中股本增加20亿元，资本公积增加20亿元。摘自泰康人寿临时信息披露报告[2013年]1号。



每股净资产反映了发行在外的每股普通股所代表的净资产成本即账面价值，故又称每股账面价值或每股权益。该指标在理论上提供了公司普通股每股的最低价值。如果公司的股票价格低于净资产的成本，成本又接近变现价值，说明公司已无存在价值，清算是股东最好的一种选择。因此，在中国，当上市公司的每股价格低于每股净资产时，都要被特别处理，即股票的名称前要加上“ST”（Special Treatment）标记，以提醒投资者注意风险。除了打上特别标签外，监管机构还出台了一系列关于股价低于净资产时保护投资者的规定或指导意见
[31]

 ，例如要求发行人采取措施回购股票，控股股东、公司董事、高级管理人员增持股票等。

每股净资产指标在实践中具有很重要的作用，公司的购并、回购等资产重组活动，均以每股净资产为重要参考指标，但是，在运用每股净资产指标进行投资分析时，应注意该指标的局限性。

（四）综合收益率

综合收益不仅包括净利润，还包括直接计入所有者权益的利得和损失，综合收益率是用来说明保险公司的全面收益同所有者权益的关系，其计算公式为：


综合收益率＝归属于母公司股东的综合收益总额/归属于母公司股东的股东权益期初期末平均余额



该指标反映投入的资本所获得的包括未实现收益在内的综合收益回报，体现股东投入资本所获得的增值。表3-41列示了A股上市保险公司及泰康的综合收益率，各公司2013年度综合收益率同比均有所下降，主要由于可供出售金融资产的浮盈大幅度下降，平安和泰康总体保持了较高水平。


表3-41 A股上市保险公司及泰康的综合收益率
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四、附表


附表3-7 保险公司获利能力分析指标汇总
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附表3-8 新华近三年合并资产负债表（单位：人民币百万元）
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附表3-9 新华近三年合并利润表（单位：人民币百万元）

[image: 188]


[image: 189]




[1]
 摘自新华2013年年报：总投资收益率＝总投资收益/[(期初投资资产+期末投资资产)/ 2]。此处总投资收益＝现金及现金等价物、定期存款、债权型投资及其他投资资产的利息收入＋股权型投资的股息及分红收入＋投资资产买卖价差损益＋公允价值变动损益＋投资资产减值损失＋联营企业权益法确认收益，投资资产包含独立账户中相关投资资产。





[2]
 详见《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式》。





[3]
 摘自新华《2011年年度报告》。





[4]
 在欧盟国家中，习惯的做法是将最低偿付能力额度的三分之一定为“停业临界”。





[5]
 占梦雅著,保险公司最低偿付能力资本要求研究,上海：上海交通大学出版社,2011,第7页。





[6]
 此处的RBC是指风险资本（Risk-Based Capital，RBC）标准。





[7]
 此处的MCCSR是指最低资本和盈余要求（Minimum Continuing Capital and Surplus Requirement，MCCSR）标准。





[8]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第16号：动态偿付能力测试（财产保险公司）》、《保险公司偿付能力报告编报规则第11号：动态偿付能力测试（人寿保险公司）》。





[9]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第2号：投资资产》。





[10]
 详见《中国保监会关于印发〈保险公司偿付能力报告编报规则——问题解答第22号：证券投资基金和资产管理产品〉的通知》（保监发〔2014〕29号）。





[11]
 详见《中国保监会关于印发〈保险公司偿付能力报告编报规则——问题解答第22号：证券投资基金和资产管理产品〉的通知》（保监发〔2014〕29号）。





[12]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第10号：子公司、合营企业和联营企业》。





[13]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第3号：应收及预付款项》。





[14]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第4号：委托投资资产》。





[15]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第5号：证券回购》。





[16]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第7号：投资连结保险》。





[17]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第1号：固定资产、土地使用权和计算机软件》。





[18]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第15号：再保险业务》。





[19]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则第6号：认可负债》。





[20]
 详见《保险公司次级定期债务管理办法》(保监会令2013年第5号)，次级债是指保险公司为了弥补临时性或者阶段性资本不足，经批准募集、期限在5年以上（含5年），且本金和利息的清偿顺序列于保单责任和其他负债之后、先于保险公司股权资本的保险公司债务。





[21]
 详见《关于上市保险公司发行次级可转换债券有关事项的通知》（保监发［2012］45号），保险公司次级可转换债券（以下简称次级可转债），是指保险公司依照法定程序发行的、期限在5年以上（含5年）、破产清偿时本金和利息的清偿顺序列于保单责任和其他普通负债之后且在一定期限内依据约定的条件可以转换成公司股份的债券。





[22]
 详见《保险公司偿付能力报告编报规则——问题解答第21号：次级可转换债券》。





[23]
 详见《保险公司偿付能力管理规定（2008）》第三十七条。





[24]
 详见《公开发行证券的公司信息披露编报规则第9号——净资产收益率和每股收益的计算及披露》（2010年修订）。





[25]
 详见《企业会计准则第34号——每股收益规定》。





[26]
 详见《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》（证监会公告［2013］43号）。





[27]
 即人保集团前身。





[28]
 详见《关于保险资产管理公司有关事项的通知》（保监发[2012]90号）、《关于保险资金投资有关金融产品的通知》（保监发[2012]91号）、《基础设施债权投资计划管理暂行规定》（保监发[2012]92号）、《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》（保监发[2012]93号）、《保险资金参与金融衍生产品交易暂行办法》（保监发[2012]94号）、《保险资金参与股指期货交易规定》（保监发[2012]95号）。





[29]
 详见《中国保监会关于保险资金投资创业板上市公司股票等有关问题的通知》（保监发[2014]1号）、《中国保监会关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》（保监发[2014]13号）、《保险资金运用管理暂行办法》（保监会令2014年第3号）、《中国保监会关于规范保险资金银行存款业务的通知》（保监发[2014]18号）、《关于保险资金投资集合资金信托计划有关事项的通知》（保监发[2014]38号）。





[30]
 详见《保险资金运用管理暂行办法》（保监会令2014年第3号）第三条，本办法所称保险资金，是指保险集团（控股）公司、保险公司以本外币计价的资本金、公积金、未分配利润、各项准备金及其他资金。





[31]
 详见《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见》（证监会公告[2013]42号）、《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》（证监会公告[2013]43号）第十条、《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发[2013]110号）。




第四章

保险公司产品定价

在分析保险公司资产负债前，由于寿险公司的产品相比于普通商品具有特殊性，我们需要对保险公司的产品即保险产品有一定的了解。从宏观角度出发，我们可以分别从保险经济学和保险精算学两个视角了解寿险公司产品定价。本章将在简单比较两种方法的基础上，分别介绍保险经济学和保险精算学的基本概念和各自产品定价的基本原理，并就产品定价实务中的策略进行说明。

第一节 不同视角下的保险产品定价

亚当·斯密（Adam Smith）在《国富论》（The Wealth of Nations
 ）中写道，保险费“必须足以补偿通常的损失、支付管理费，并提供一份同额资本在任何通常的贸易中所能获得的相等的利润”。所以保险产品的价格，即保险公司收取的总保险费可以划分为3个独立的部分：纯保险费、附加费用和附加利润。

保险产品的价格可以分别从保险经济学和保险精算学两个角度进行考虑。保险经济学是在经济学的框架下通过分析保险产品需求方和供给方的行为，从而确认合适的产品价格；保险精算学在给保险产品定价时主要是从保险公司角度出发，认为保险产品的价格需要能够覆盖未来承担的风险和成本，并且能够提供合适的利润。

保险经济学和保险精算学能够确认的保险产品价格都是总保险费。在保险经济学框架下，通过詹森(Jensen)不等式保证了风险厌恶的被保险人愿意支付的最大金额大于保险公司愿意接受的最小金额，进一步地大于被保险人发生损失的期望值，即保险产品的纯保费；被保险人与保险人之间达成的均衡价格与纯保费之间的差额即为附加费用和附加利润之和。在保险精算学框架下，基于对未来的一定假设，通过大数定律和精算技术可以分别计算出保险产品的纯保费、附加费用和附加利润。二者在考虑产品定价时既存在着某些相似之处，也存在着一些不同之处，在保险产品定价实务中相辅相成，缺一不可。

一、保险经济学和保险精算学的相同点

（一）利益相关方相同

虽然保险经济学是从市场整体角度分析保险人和被保险人的行为，保险精算学是从保险公司的角度进行定价，但是二者在定价时考虑的利益相关方是相同的，主要包括：

1.被保险人/投保人。保险产品的需求者。通常这两者不作严格的区分，都作为保险产品保障的对象，但严格意义二者不是完全等价的，由于保险产品的特殊性导致其购买者和使用者可能不是同一个人，比如父母为子女购买意外险，那么父母是投保人，子女是被保险人，此时二者并不相同。

2.保险人。保险产品的供给者，即为被保险人提供保障的机构，通常是指保险公司。

3.保险中介机构。中介机构是介于保险人和投保人之间的机构，主要负责提供保险业务销售、咨询、价值评估、损失鉴定及理算等中介服务，通常包含保险代理人、保险经纪人、保险公估人以及保险咨询企业。由于保险产品的特殊性，其条款复杂，所以常常需要中介机构为投保人提供咨询服务向其销售，所以保险机构是保险生态圈中不可忽视的重要环节。

4.保险监管机构。由于保险行业的资金量庞大，其经营稳定关系整个经济的运行，所以需要严格的监管。保险行业中无论是产品设计还是定价均需要严格参考监管机构意见，故而监管机构也是保险行业中非常重要的利益相关方。

5.保险公司投资者。保险公司作为一家企业需要对其股东负责，因而保险公司在做经营决策时需要将股东利益放在重要位置。

（二）产品定价要求相同

无论是保险经济学还是保险精算学，它们确定的保险产品价格都需要满足一定的条件，即：

1.充足性。被保险人缴纳的保费应该能弥补一切可能发生的损失。

2.合理性。保费既不能过高也不能过低，保费过高会使得保险人获得非正常经营性利润的同时，影响投保人积极性，不利于保险业务的健康发展；保费过低会导致保险公司偿付能力不足，最终损害被保险人的利益；

3.公平性。一方面，表示保险人收取的保险费应该和其承担的保险责任对等；另一方面，被保险人缴纳的保险费应该和其保险标的风险状况相适应。

4.稳定性。保险费率在短期内应该是稳定的，这样既有利于保险经营，也有利于投保人续保。

二、保险经济学和保险精算学的不同点

（一）两种方法的定价基本逻辑框架不同

从保险经济学角度出发，保险产品价格是充分考虑市场作用后，风险和收益的一种均衡。而在分析投保人也就是保险产品需求时，也是采用类似于传统经济学中的效用函数的预期效用的工具，推算在一定条件下被保险人愿意支付的最大金额。更复杂的保险经济学模型对现实情况有更加真实的假设，比如考虑税收、信息不对称、市场摩擦等情况下，保险产品供需双方行为的变化对保险产品定价的影响，包括帕累托最优理论、最优保险设计理论和保险需求理论等。所以保险经济学是基于经济学的视角，使用经济学的概念和方法来研究保险产品定价。

从保险精算学角度出发，保险公司通过对未来情况做出一定的假设，包括死亡率、投资收益率、费用率以及安全加成等，预防未来可能的现金流，从而计算出保险产品现在的价格。这些假设是否合理直接关系到产品定价是否合理，通常这些假设是根据过往的经验分析得到的，而分析结果具有非常强的主观性。所以对保险费的费率制定需要有严格的要求，监管方通常也会对费率进行一定的监管，因而在保险精算学中也需要考虑监管方对费率的监管因素。

（二）定价出发点不同

保险经济学是通过分析整个保险市场下保险产品的供需双方行为来确定保险产品的价格。所以它确定的保险产品的费率不仅需要让保险需求者愿意购买，也要让保险人愿意提供，这是保险产品定价的核心。因而可以认为保险经济学的视角是从宏观层面包括整个保险市场、经济环境下确定保险产品的价格。

保险精算学是假定保险产品的定价权完全由供给方确定，所以在保险产品定价时，是从保险公司单方面的运营角度来考虑的。当然保险公司在具体定价时也会考虑投保人的需求，但是整体而言，保险产品费率设计是以最大化保险公司利益为标准的。所以保险精算学是从保险公司这一微观的角度考虑保险产品的价格。

（三）定价的理论基础不同

保险经济学的基本理论是经济学理论，包括最早的预期效用理论到后期对现实有着模拟的复杂理论。因此保险经济学的理论基础包括经济学以及金融数学、随机过程、心理学等知识。

保险精算学的基础是大数定律和中心极限定理。大数定律让保险业的存在成为可能，使得保险公司能够通过集聚风险从而分散风险，中心极限定理能够让保险公司在一定范围内确定合理的资本，最终实现保险公司的稳健经营。其中，寿险精算涉及的理论知识主要包括数理统计、人口数学、利息理论和生存模型等。

三、保险经济学和保险精算学在实务中的关系

保险经济学和保险精算学两种视角都为产品定价实务提供了一定的思路，它们并没有孰优孰劣的区别，产品定价实务中既需要保险经济学对整体市场的理解，也需要保险精算学在定价中的技术，二者缺一不可。

通常，保险经济学适用于产品定价前期包括产品设计、调查等，分析整个保险市场的投保人需求以及他们的行为。这些内容可以为产品定价工作者提供对整个市场的宏观理解。而在具体进行产品定价时，通常会采用现金流方法即保险精算的技术进行费率厘定。

但是保险经济学和保险精算学在实务中不是绝对分开的。在产品定价前期，我们不仅需要从经济学的角度分析各行为方的决策，也需要借助保险精算学加强对保险公司经营情况、资产负债的认识；而在具体对某产品定价时，我们需要进行多种假设，而这些假设除了依靠保险公司过往的经营数据还需要利用保险经济学中对宏观保险市场以及经济环境的理解。

第二节 保险经济学视角下的保险产品定价

一、保险与经济的关系

保险，作为一种对未来可能存在的风险提前做出财务安排的行为，是理性人转移风险的一种经济行为。在保险市场这一经济金融的细分市场，既拥有具有保险需求的投保人，也有愿意提供保险保障的保险人。因此保险产品作为经济产物，拥有天然的经济属性。

从微观层面看，保险产品同其他经济学产品相同，在定价时需要运用经济学原理，充分考虑投保人、保险人、保险中间人和保险监管人在市场中的行为。首先作为保险产品的需求方，投保人希望能够通过提前支付一定的金额换取未来可能出现的损失进行补偿从而消除未来财务的不确定性，如果投保人认为付出的成本小于未来的损失那么他就产生了购买保险产品的需求。而作为保险产品的供给方，保险人认为可以通过提供保险产品将不同的被保险人的风险集聚起来，通过收取一定的费用从而提供保障，并且能够在提供保险产品中获得利润，因此保险产品也有供给市场。

除了需求、供给双方之外，由于保险公司的资金量庞大，关系着社会的稳定，所以需要保险监管方的监管，为了维护保险市场的合理竞争和稳定发展，保险监管方通常会对保险产品的定价、准备金等环节进行监管。除此之外，由于保险产品的特殊性，保险中间人如代理机构等在保险销售中起着非常重要的作用，所以保险公司在产品定价时也会充分考虑保险中间人的经济行为。因此保险经济学作为一门利用经济学原理和方法解决保险中产品定价等问题的学科应运而生。而在保险经济学中研究保险产品的定价，就需要研究保险市场中各个经济个体的行为，从而利用经济学中的均衡原理得到均衡的产品定价。

二、保险经济学的基本要素

（一）不确定性与风险

风险是保险的前提，只有存在风险才有保险的必要。因此保险起源于未来事件的不确定性，正是由于存在不确定性，保险才能够将这种不确定性转换为可以度量的风险。要探究保险的本质，就需要对不确定性和风险这两个概念做出区分。

不确定性是指事件未来的可能性并不止一个，而且我们现在并不知道未来会发生哪种情况。就像抛一枚硬币，它可能有两种方式落地，但我们并不知道它究竟会以哪种方式落地，这就是不确定性。不确定性一方面作为事件必然性的对立面，另一方面还包含了当前对事件不能进行科学的概率计算的含义，这是它和风险最大的区别。

而风险是指可度量的不确定性。同样是抛硬币，抛一枚硬币具有不确定性，但是抛10 000枚相同的硬币，那么国徽向上和数字向上的次数应该大致相等，都在5 000次左右。这样抛硬币的不确定性就可以在一定程度上进行度量了。

因此不确定性和风险的区别即在于，是否可以依照一定的技术进行度量，不确定性不能度量，而风险可以度量。而保险就是通过集聚风险、度量风险最终获得一定的稳定结果。但是要注意的是，投保人将风险转移给保险公司，保险公司并不能消除风险，只是在时间维度上和人群维度上分散了风险。

对于可度量的风险，通常选择的度量方式是数学期望。数学期望是随机事件的平均结果。假设一个离散的随机变量X，它可能的取值为x1
 ,x2
 ,…,xn
 ，其对应的概率分别为P(x1
 ),P(x2
 ),…,P(xn
 )，那么X的数学期望为E(X)=∑xi
 P(xi
 ),E(X)表示多次行为后平均得到的结果。

（二）预期效用函数

在分析需求行为时，传统经济学通常选择利用效用函数将经济产品带给需求者的不同差别体现出来，从而作为需求者进行一定的经济决策的依据。同样，在保险经济学中，我们也需要构造效用函数来衡量经济主体选择不同经济行为结果的差异。但是在传统经济学中，消费者是在能够确定未来行为结果的假设下进行决策的，而在保险经济学中，我们需要探讨的是，在不确定条件下的决策问题，所以我们构造的偏好函数是预期效用。

预期效用概念是由1944年诺贝尔经济学奖获得者冯·诺依曼和摩根斯坦提出的。预期效用定义是指在一定状态条件下，给定各种状态x1
 ,x2
 ,…,xn
 可能出现的概率P(x1
 ),P(x2
 ),…,P(xn
 )以及需求者在相应概率下所能获得的效用，预期效用函数U(·)表示投保人满意程度，那么投保人预期效用应当为[image: 192]
 。预期效用理论认为，决策者可以根据环境状态和自身行为结果做出概率估计，从而依据预期效用最大化的原则进行决策。

（三）风险态度

理论上，根据对风险偏好的不同，可以将人群分为风险厌恶型、风险中性者和风险偏好者三类。假设有两个投资产品A和B，它们未来收益的期望相同，μA
 =μB
 ，方差不同,σA
 <σB
 。那么风险厌恶型的人会倾向于选择A产品，风险中性人群对A和B的偏好程度相同，而风险偏好者则会偏好B产品。


1.风险厌恶型


当投保人的预期效用函数U(·)是严格的凹函数时，即对0<pi
 <1,i=1,2,…,n，恒有[image: 193]
 成立，那么该投保人就是风险厌恶型的，他的效用函数如图4-1所示。

[image: 190]
图4-1 风险厌恶者的效用函数




2.风险中性


当投保人的预期效用函数U(·)是线性的，即有[image: 191]
 时，该投保人为风险中性，他的预期效用函数如图4-2所示。

[image: 196]
图4-2 风险中性者的效用函数




3.风险偏好型


当投保人的预期效用函数U(·)是严格的凸函数时，即对0<pi
 <1,i=1,2…,n，恒有[image: 197]
 成立，那么该投保人就是风险偏好型的，他的效用函数如图4-3所示。

[image: 194]
图4-3 风险偏好者的效用函数



（四）风险厌恶程度度量

虽然理论上将风险态度分为三类，但是在现实生活中，大部分人都是风险厌恶型，只是风险厌恶程度不同。例如现在银行在购买理财产品之前都会先做风险偏好测试，有的人是希望在保证本金的基础上获取收益的保守型投资者，有的人则是愿意冒着失去本金的风险获取更高收益的风险激进型投资者。但是无一例外的他们都要求一定的风险回报，只是要求的风险回报不同，也就是意味着他们都是风险厌恶型，只是风险厌恶程度不同，那么应该如何度量这种风险厌恶程度？

风险厌恶程度常用的度量方式有以下两种：


1.绝对风险厌恶


设U(·)为投保人的预期效用函数，那么[image: 198]
 称为绝对风险系数。当RA
 (w)
 为正时，投保人是风险厌恶的；当RA
 (w)
 为负时，投保人是风险偏好的；当RA
 (w)
 为零时，投保人是风险中性的。

假设两个投保人他们都是风险厌恶型，即期望效用U1
 (w)和U2
 (w)
 函数都是严格凹函数并且至少三次连续可微。如果他们的绝对风险系数R1
 (w)和R2
 (w)
 存在R1
 (w)≥R2
 (w)
 关系，即[image: 199]
 ，那么就认为U
 1
 的风险厌恶程度严格高于U
 2
 。

关于绝对风险厌恶系数需要注意两点：一是绝对风险厌恶是一个局部概念，它随着投保人财富w的变化而变化。二是不要将绝对风险厌恶系数和预期效用函数曲线的斜率混淆。预期效用函数曲线的斜率为U′(w)，并不是预期效用函数曲线的斜率越小，投保人的绝对风险厌恶系数就越小。


2.相对风险厌恶


相对风险厌恶是财富的边际效用弹性，即[image: 200]
 ，通常用来比较具有相同财富的两个不同人的风险厌恶程度。

（五）詹森不等式

詹森不等式以丹麦数学家约翰·詹森(Johan Jensen)命名。假设f(x)
 是凹函数，而有x1
 ,x2
 ,…,xn
 ∈I
 和λ1
 ,λ2
 ,…,λn
 ≥0
 ，则有[image: 201]
 。类似的，如果f(x)
 是凹函数，而X∈{xi
 ∶1,…,N}
 是概率分布为P(xi
 )
 的随机变量且∑P(xi
 )=1，则有[image: 201]
 ，即f(E(x))≥E(f(x))
 。

因而詹森不等式保证了如果投保人是风险厌恶型，那么相同情况下，他的预期资产的效用会大于他未来真实情况的预期效用；他们愿意为了减少不确定性而支付高于损失期望的金额。而在不考虑费用和附加利润的情况下，保险公司愿意接受的最低保费也是损失的期望现值。因此，有以下不等式成立：


投保人愿意支付的最大保费≥保险公司愿意接受的最低保费>损失的期望现值



那么保险产品的供给和需求就能够达到均衡，从而可以得到保险产品的价格。其中，损失的期望现值即为保险价格中的纯保费部分。

由于现实生活中大部分人都是风险厌恶型，他们往往愿意付出一定高于损失成本金额的财富来避免风险，而这部分多付出的金额称为风险升水，也就是总保费中的附加保费部分。具体风险升水如何计算将在下文定价示例中介绍，在此不再赘述。图4-4为詹森不等式与总保费的关系。

[image: 202]
图4-4 詹森不等式与总保费



三、保险经济学中保险产品的定价原理

举现实生活中的一个简单例子，假设玛丽现在有财产W
 1
 ，但是她未来可能会生病需要支付一大笔医疗费用X
 ，如果生病那玛丽的财产就只剩下(W1
 -X
 )，假设玛丽生病的概率为p
 。现在有一个医疗保险产品可以在玛丽生病时为其提供所产生的费用X
 （假设最简单的完全赔付情况），那么这个保险产品的保险费P
 为多少时，玛丽才会愿意购买这个保险产品,同时保险公司也愿意提供这个保险产品？

根据保险经济学的预期效用理论，如果不购买保险，玛丽未来的财富W如下:

[image: 204]


则未来期望的财富价值为E(W)-p×(W1
 -X)+(1-p)×W1

 ，未来真实财富效用的期望值为U(W)=p×U(W1
 -X)+(1-p)×U(W1
 )
 。如果她购买保险，那么无论玛丽未来是否生病她的财富都是一定的，即(W1
 -P)
 ，那么未来财务的效用为U(W1
 -P)
 。

假设玛丽是风险厌恶者，图4-5为玛丽的财富预期效用图。图中曲线U(W)
 即为玛丽的预期效用函数。如果玛丽生病那么她处于S的位置，如果她不生病那么她处于G点。如果她不购买保险，那么她的预期效用的期望值即为E点，此时她的期望财富为E(W)
 ，对应的期望效用为U(W)
 。

[image: 203]
图4-5 根据预期效用函数确认风险升水



由于玛丽是风险厌恶型，她的预期效用函数为凹函数，那么根据詹森不等式，她的预期财富效用大于未来真实财富效用的期望值，即有：

U［p(W1
 -X)+(1-p)W1
 ］>pU(W1
 -X)+(1-p)U(W1
 )

也就是U(E(W))>U(W)
 。如果她未来的财富能确定为E(W)
 ，即她就处于A点，预期效用为U(E(W))
 。但是由于她未来的财富并不能确定为E(W)
 ，而只是未来情况的期望值，所以如果不购买保险她只能处于E点，期望效用只有U(W)
 ，小于A点的效用。

如果她购买保险以消除不确定性，但同时又希望能够达到她不购买保险时未来期望所处的位置E点相同的效用，也就是她希望通过购买保险可以达到B点的位置。假设B点对应的财富为US，与她未来的期望财富E(W)
 差额为P
 ，就是玛丽愿意支付的最大保费，于是有U(W)=U［E(W)-P］
 。因此，生病的风险相当于使一个完全确定的收入量E(W)
 减少了P
 的额度，即有P≡E(W)-US
 。

综上分析，可以将保费P
 看作是生病概率p
 、原有财富W
 1
 和赔付金额X
 的函数。从图4-5可以看出，如果生病概率p
 越大，E点就越靠近S点，由于玛丽的预期效用函数是凹函数，效用函数曲线的斜率是不断减小的，所以E点越靠近S点时，曲线斜率越大，保费P
 即BE距离越大，这也符合生病概率越大的人需要缴纳更多的保费的直观理解。同样的，赔付金额X
 越大，缴纳的保费P
 也会越多。因为G点不动，赔付金额X
 越大，S点距离G点越远，E点左移，同样保费P
 即BE的距离会变大。

上文假设玛丽是风险厌恶型投资者，在此基础上分析其预期效用函数为U(W)
 。如果此时还有一个投保人大卫，他同样也是风险厌恶型，但是他的风险厌恶程度不如玛丽，也就是说他的绝对风险厌恶系数小于玛丽。如图4-5所示，大卫的预期效用函数为图中U(W)
 曲线。那么在拥有相同的财富值时，他的保费就是P
 会大于玛丽愿意支付的保费P
 。

以上所举小案例是对现实生活保险市场的简单抽象，是为了让读者能够更好地理解如何利用保险经济学的理论，从保险需求者角度确认保费，在实际业务中，是基于本案例的原理但仍然有一定差别。首先，这个案例中计算出的P
 其实并不是保险产品的真实定价，也不是投保人在真实环境下愿意付出的最大金额，它只是在这个案例中投保人愿意付出的风险升水。那么风险升水是否就等于保费？答案是不一定。风险升水和保费有区别也有联系。本例中投保人决定是否购买保险的时候是从E(W)
 出发，而真实条件下投保人是根据自己的财产原值W1出发，假设真实保费为R，那么投保人买保险的效用函数等于不买保险时的效用函数，即U(W1
 -R)=U(W)
 ,而U(W)=U［E(W)-P］
 ，即有U(W1
 -R)=U［E(W)-P］
 。

这也进一步阐述了本案例中计算的P
 不仅受生病概率p
 和预期效用函数的影响，还受原有财富W
 1
 和赔付金额X
 的影响。根据上文，这些因素是通过以下方式影响保费P
 ：首先原有财富W
 1
 和赔付金额X
 以及生病概率p
 共同决定了投保人对未来财富的预期值也就是E点所处的位置。而预期效用函数决定了从E点出发需要多少风险升水即投保人愿意支付的最大金额。

以上分析都是从保险需求者即投保者的角度出发考虑如何给保险产品定价。但是在完整的保险经济学理论中，保险产品的价格是综合考虑投保人和保险公司的供给和需求行为之后给出的均衡价格。那么,我们上文计算得出的被保险人愿意支付的保费是否能够被保险人接受？在投保人是风险厌恶型的假设下，答案是肯定的。对于风险厌恶的被保险人，他们愿意为了减少不确定性而支付高于损失期望的金额；而在不考虑费用和附加利润的情况下，保险公司愿意接受的最低保费就是损失的期望现值，在本案例中即为p×X
 。那么这个生意就是可行的，保险公司愿意卖，被保险人愿意买。所以就保险产品的价格，是可以利用保险经济学定价的。其中，损失期望的金额就是保险价格中的纯保费部分，风险升水部分就是保险价格中的附加保费部分，即附加费用和附加利润之和。风险升水越小，表示保险产业越有效率。

第三节 保险精算学视角下的保险产品定价

一、保险与精算的关系

谈到保险，就一定绕不开精算。对应于保险保障的风险，保险精算学主要研究的是人生老病死、健康、财产、意外伤害等事故的出险规律，从而进行保险产品的设计、保费的厘定、准备金的提取、盈余的分配和投资，最终为投保人提供风险保障，同时也为保险公司的财务稳定提供技术支持。

投保人通过购买保险产品，支付相应的保费，从而将风险转移给保险公司。而保险公司通过集合风险将大量不确定事件集合，从而形成对参与集合的个体的风险认识。因此，保险公司是经营风险的公司，主要经营方式是将分散的不确定性集中起来转变为大致的确定性。而这种转变的基础就是大数定律，而大数定律为什么能够保证保险公司这样的经营方式是可行的，将在下文详细介绍。虽然保险公司能够通过集聚大量不确定事件转换为大致的确定性进行经营，但是这种转变也会有一定的偏差，那么保险公司就需要关心实际损失和预期损失概率的偏差，而中心极限定理使保险公司预计这种偏差成为可能。因此，我们可以认为是大数定律和中心极限定理的存在才使得保险业的存在成为可能，所以大数定律和中心极限定理也是保险精算学的奠基石。

保险精算学包括寿险精算学和非寿险精算学，虽然这两种精算的目的都是通过合理进行保险产品定价、计提准备金、通过财务分析工作，让保险公司的经营更加稳健，但是由于保障主体的风险不同，寿险主要是针对人生老病死的风险进行保障，非寿险则是对财产损失、意外及健康险的风险进行保障，所以两种精算所使用的方法和技术有着非常大的区别。寿险精算主要考虑的是生命表以及货币的时间价值，而非寿险精算主要考虑的是如何更好地拟合损失分布。本书是以讨论寿险公司的资产负债管理为目的，所以本部分主要介绍寿险精算学的内容。

二、保险精算学的基本要素

（一）大数定律和中心极限定理

上部分介绍了大数定律和中心极限定理对于保险行业的重要性，本部分我们将详细讨论为什么它们在保险行业以及保险精算学中具有奠基石的作用。


1.大数定律


同样，我们也以现实生活中的一个简单的案例来说明这个问题。现在我们抛一枚硬币，在抛硬币之前我们并不能确定这枚硬币是国徽向上还是数字向上，但是通过丢掷10 000枚类似的硬币，我们能够大致判断这10 000枚中有5 000枚左右国徽向上，另外约5 000枚数字向上，因此我们通常认为，最后的结果是有1/2的可能性是国徽向上，1/2的可能性是数字向上。那么我们为什么能得到这样的结论？这就是由大数定律给出的答案。

大数定律是以切比雪夫不等式为基础，确认大量随机变量所表现出的统计规律。切比雪夫不等式是指随机变量X服从均值为μ
 、方差为σ2
 的分布，则对于任意k,有P［|X-μ|<kσ
 ］≥1-1/k2
 或者表示为P［|X-μ|≥kσ］≤1/k2


相比于切比雪夫不等式给出的范围，大数定律能够给出更精确的范围。常见的大数定律包括贝努里（Bernoulli）大数定律、切比雪夫大数定律和辛钦大数定律。

贝努里大数定律假设nA
 是n次独立重复试验中事件A发生的次数，p是每次试验中A发生的概率，则对于[image: 206]
 。即事件A发生的频率[image: 208]
 “稳定于”事件A在一次试验中发生概率p，即[image: 208]
 与p有较大偏差[image: 208-2]
 是小概率事件。即在n足够大时，可以用频率近似代替p,这种稳定称作依概率稳定。这也就是在抛硬币的问题中，我们可以用10 000次抛硬币得到的频率来确定抛一枚硬币时哪面向上概率的理论支持。

相比于贝努里大数定律,切比雪夫大数定律给出了更宽泛的条件，不再要求随便变量{X
 n
 }服从二项分布，而只需要是相互独立且具有相同的期望μ
 和方差σ2
 即可。则对[image: 209]
 。它的含义是指具有相同数学期望和方差的独立随机变量序列的算术平均值依概率收敛于数学期望。也就是说,当n足够大时，算术平均值几乎就是一个常数，可以用算术平均值近似地代替数学期望。

而辛钦大数定律是在切比雪夫大数定律的基础上进一步减少了方差存在并相同这个条件，即随机变量{X
 n
 }相互独立，且具有相同的期望μ
 ，则对[image: 209]
 。

这些大数定律可能看上去形式复杂，但是读者只需要理解正是因为大数定律保证了大量事件发生的频率可以稳定于某一常数，而大量实验的算术平均值具有稳定性。大数定律以严格的数学形式表达了随机现象最本质的性质：平均结果的稳定性。


2.中心极限定理


而我们在确认可以抛硬币可以利用频率来推测概率之后，我们还会碰到可能10 000次抛硬币只有4 900次是国徽向上，5 100次是数字向上，这样我们继续使用1/2作为抛一枚硬币是国徽向上的概率是否还合适？这样做可能错误的风险有多大？这个问题就是通过中心极限定理来解答。
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实践中，很多随机变量是由相互独立的随机因素综合影响所形成的。如果一个随机变量是由大量相互独立的随机因素的综合影响所造成的，那么每一个个别因素对这种综合影响中所起的作用不大，则这种随机变量的分布一般都服从或近似服从正态分布。就像抛硬币，它具体是哪一面向上受抛出点距地面、发力点、空气阻力等各种因素的影响，但是每种影响都不是决定性的，所以我们可以认为，多次抛硬币哪面向上也可以近似地服从正态分布。

大数定律证明了在大样本条件下，样本平均值可以看作是总体平均值，它是“算术平均值法则”的理论基础；中心极限定理比大数定律更为详细具体，它以严格的数学形式阐明了在大样本条件下，不论总体的分布如何，样本均值总是近似地服从正态分布。而对于正态分布我们非常熟悉，所以很多实际问题可以通过中心极限定理转换为对正态分布的研究。

（二）生命表技术

由于寿险主要保障的是人们生老病死的风险，在定价时公司通常使用监管机构根据国家以往的经验数据公布的生命表。但是各个公司可能根据自己的客户群体有一定的修正。以中国保监会公布的中国人寿保险业经验生命表（2000~2003年）为例，表4-1是该表的一部分。

以非养老金业务1岁男性死亡率数据0.000603为例，它表示100万个1岁男性儿童在1～2岁之间死亡的人数有603个。根据大数定律也可以理解为某个1岁男性儿童在1～2岁之间死亡的概率为0.000603。注意这是表示已经度过1岁生的男性儿童在1～2岁死亡的概率，在保险精算学中通常用q
 1
 表示。

那么，对于刚出生的男性儿童在1～2岁之间死亡的概率应该为0.000602565=（1-0.000722）×0.000603=，这个在保险精算学中表达式为1|q0
 =p0
 ×q1
 ，其他定价中所需要的概率都可以在此表的基础上推得。


表4-1 中国人寿保险业经验生命表（2000~2003年）
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除了给寿险产品定价需要用到生命表以外，在进行年金产品或者重疾、意外等产品定价也需要用到类似的生命表、重疾表、出险率等数据。

需要注意的是，虽然现在保险公司的精算都是以该表为基础进行产品定价，但是我们应该了解生命表并不是一成不变的，而是伴随相当缓慢的速度进行变化。而且这个生命表只是保监会联同大量保险公司在真实数据的基础上通过计算频率，并且采用一定的估值技术得到的。它并不是真实的每个人的死亡概率，而是从大量人群的经验数据中得到的概率值，因此生命表正是基于大数定律成为寿险精算的核心要素，再次体现了大数定律在保险业的重要作用。

（三）货币的时间价值

货币具有时间价值，但是在一个较短的期限内和正常的经济环境（或者通货膨胀速度）下，今年的1元钱和明年的1元钱并没有太大的差异。如果时间期限较长，今年的1元钱和10年后、20年后或者50年后的1元钱就有了显著的差异。为了更直观地理解货币的时间价值，假设年利率保持在一年定期存款利率3%的水平，那么今年的1元钱10年后就是1.34元，20年后1.81元，50年后就变成了4.38元，如图4-6所示。
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图4-6 货币的时间价值示例



由于寿险公司的产品通常期限都较长，所以需要在保险产品定价的时候考虑货币的时间价值。假设年利率为i，并且是复利计息，那么将v=1/(1+i)称为利息贴现系数，v表示1年后的1元钱在今年的价值，那么10年后的1元钱今年的价值为v10
 。

三、保险精算学产品定价的基本原理

综上所述，可以发现，作为一个分支学科，寿险保险精算学并不是单一技术的掌握，而是需要学习数学、经济、金融等多种背景知识以及费率厘定和准备金计提的一系列技术从而最终定价、分析的综合学科。

寿险产品随着保障的风险不同而不同，主要包括普通保险和投资类保险。普通保险单纯保障人生命的风险，包括寿险产品和意外险或健康险，其中，寿险产品主要包括终身寿险、两全保险和年金保险等。投资类保险除了单纯保障死亡、疾病、意外等人身风险也兼顾投资功能，包括分红险、万能险和投资连结险等。而随着保险产品保障风险的种类越来越多，保险产品定价需要考虑的因素也由单纯的死亡风险、疾病风险、意外风险到投资风险、退保风险等。个人寿险和团体保险的定价方式也有一定的区别。

在保险精算学中，通常包含着以概率论为主的数学内容、考虑资金时间价值的复利数学、生命表、综合经济基础内容、投资学以及核心的寿险生存模型。而高级课程则包含财务、保险法规、资产负债管理以及各类保险的实务课程如社会保险、个人寿险和年金、团体保险、意外伤害和健康保险和养老金计划。以下仅对保险产品定价中的几个基本概念以及定价流程作简单介绍。

（一）产品定价的基本概念

在保险产品定价中，首先需要对自然保费、纯保费、毛保费、法定纯保费、责任准备金、风险净额和纯保险成本的概念做出区分。


1.自然保费


自然保费（Natural Premium）是以人的每一年龄及一年期间的死亡率为基础所制定的各年龄的保险费。如果假设死亡给付bx

 发生在期末，则某年龄自然保费=bx
 ·qx
 /(1+i)。

人的死亡率除幼年外,随年龄增长而升高，每一年龄的死亡率都不相同，特别是到了老年以后，死亡率上升幅度更大。因此自然保费逐年增加，且增加速度越来越快。保险人如果按自然保费收取保费，一方面，被保险人在年老时将会负担相比年轻时更多的保费；另一方面，逐年增加的保费容易使健康的人因保费负担过重而退出保险，而不健康的人却继续投保，从而产生逆选择。因此，寿险公司大多采用均衡保费而不采用自然保费。


2.纯保费


纯保费（Net Premium）等于保险人未来预期保险责任赔款损失现值，其定价基本原则是保险精算学中保险定价的收支平衡原理。

假设被保险人在投保的时候年龄为x岁，其未来寿命整年数为K(x)，本书考虑最简单的离散趸交的终身寿险产品的情况，不考虑保险公司的费用和附加利润，则未来寿命整年数K(x)概率分布为Pr
 ［K(x)=k］=k
 px
 qx+k
 。假设死亡赔偿金额在K(x)+1处给付，给付数额为bk
 元，记vk+1
 为在K(x)+1处给付1个单位在签单时的利息贴现系数，Z为给付保险金额在签单时的现值，则Z=bk+1
 ×vk+1
 ，现值随机变量Z的期望值：
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传统的保险产品中还包括年金产品。年金是以被保险人生存为给付保险金条件。同样假设被保险人投保时年龄为x岁，如果第k年末他还生存则给付保障金bk
 元，记第k年末被保险人生存时给付1个单位在签单时的利息贴现系数，Z为给付保险金额在签单时的现值，则Z=bk
 ×vk
 ，现值随机变量Z的期望值：
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3.毛保费


毛保费（Gross Premium）是出于对保险公司成本、费用、利润等各方面的考虑计算出的充足费率。

假设被保险人投保时年龄为x岁，购买保险金额为2万元的半连续型终身寿险保单，费用结构见表4-2，那么毛保费G可以通过下列公式得到：
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表4-2 毛保费的费用结构
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4.法定纯保费


由于保险公司是通过经营风险为其运营基础的，所以其经营必然是存在一定的风险的，而由于保险产品的复杂性，被保险人通常对保险产品以及保险公司的运行都不甚了解，所以，为了保障被保险人的利益，需要保险监管机构对保险公司产品定价、资本充足率等进行监管。

由于保险监管机构对保险公司监管时需要采用审慎性原则，所以真实产品定价和上报保险监管机构时的定价所使用的假设、模型等都会存在一定的差异，因而通常将报监管机构的产品报告中的纯保费称为法定纯保费（Valuation Net Premium）。

同平准化纯保费(Leveling Premium)相比，法定纯保费可能应保险监管机构的要求进行了一定的调整。平准化纯保费是指期缴产品各年所交保费相同，而法定纯保费通常都需要首年进行调整，因为保险公司通常第一年支付的费用较多，所以法定纯保费为了体现保险公司这个经营特点从而调整第一年保费，从第二年起采用平准化保费，但是这种做法并不是固定的，它随各地的监管机构要求而变化。


5.责任准备金


寿险责任准备金（Reserve），是指保险人为尚未终止的人寿保险责任提取的准备金。它是保险公司特有的负债项目，是保险公司为了平稳化经营而采用平准化纯保费的结果；其中，平准化纯保费主要是指随着被保险人年龄的上升，其死亡的概率越大，保险成本应该越大，而保险公司为了平稳化经营所以采用比较均匀的保费收取方式而收取的保费。由于平准化纯保费的存在，保险公司初期收取的保费大于其需要付出的成本，这就形成了负债，这部分负债就是责任准备金。

我们可以从两个角度理解责任准备金：

(1)过去法：是被保险人在过去的期限内所交保费大于其成本的积累值。

(2)未来法：是被保险人未来可能的赔付与未来保费之差的现值。


6.风险净额


风险净额（Net At Risk）是指保险金额b
 k
 与责任准备金Vk
 的差值。根据以上责任准备金的定义，我们可以发现,在某一时刻保险金额和责任准备金是存在差异的，这部分差异NAR=bk
 -Vk

 就是风险净额。风险净额表示保险人在履行给付责任时，除了保单的准备金外，还应当支付的数额，是纯粹寿险保障的实际金额。


7.纯保险成本


纯保险成本(Pure Insurance Cost)表示发生保险赔偿时保险公司需要付出的额外成本，是风险净额与死亡率的乘积，即可以表示为pic=nar·qx
 /(1+i)
 。纯保险成本体现的是保险公司承担风险自己需要付出的成本。

（二）实例说明

假设某一年龄为40岁的女性，购买了一份保险金额为10 000元的30年期定期寿险，交费期间为30年。该保单的保费、准备金、风险净额和纯保险成本情况如图4-7所示。
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图4-7 保险产品定价基本概念



1.自然保费：随年龄增加而增加，且增加速度越来越快。

2.均衡纯保费：保险期间初期大于自然保费，相等之后，自然保费大于均衡保费。

3.法定纯保费：对均衡纯保费进行调整，首年法定纯保费低于均衡纯保费，续年法定纯保费高于均衡纯保费。

4.责任准备金：根据法定纯保费计算而得，在保险期间前期逐年增加并在自然保费大于法定纯保费后达到峰值，随后再逐年减少为0。

5.风险净额：与准备金的变化趋势正好相反。

6.纯保险成本：由风险净额决定，在保险期间内逐年增加。

（三）产品定价实务

上文对保险精算学定价原理和精算实务中的几个概念做了区分，实际产品的费率是在精算师计算出的充足费率的基础上充分考虑市场、法规、对手产品定价、整个公司的资产负债情况等各方面因素后得出的综合产品价格。所以在产品定价实务工作中，保险产品定价并不是一项简单确定一个数据的过程，而是一整套流程，具体可以参考图4-8。

在保险产品定价初期，首先需要进行市场分析明确产品开发需求，接着确认保险条款即保险责任、保障期间，交费期间等。在确定费率后，产品定价工作并没有结束，公司也有一系列的工作，包括盈利测试、新业务价值计算和重大风险测试。
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图4-8 保险公司定价流程



首先需要从公司运营角度，分析该产品对公司经营的影响。因此公司要对产品的盈利能力进行分析，包括该产品对公司价值的影响以及敏感性分析。敏感性分析是指更改定价中的假设例如死亡率、投资收益率或者费用率等，查看价格随这些假设变动的敏感程度。此外，也要从投资者角度确认新产品对公司价值的影响。保险公司的价值是以下4部分价值的总和：

1.服务现有客户的价值，包括有效业务价值和要求资本。

2.投资的自由资本价值。

3.销售新业务的价值，即新业务价值乘以新业务乘数后的价值。

4.商誉，即其市场价值超过上述3部分价值总和的部分。

为了体现新产品的价格，公司需要计算新业务价值，也就是在最佳估计
[1]

 假设下，当年销售的新业务在签单时刻未来各年可分配利润的现值之和。

除了公司自身和投资者，保险公司还需要对保险监管机构进行备案，其中就需要保险公司在开发产品，进行产品定价时，对产品蕴含的风险进行深入分析。保险机构通常需要保险公司对产品进行重大风险测试，以判定是否会对保险公司的经营产生重大影响，避免影响保险公司偿付能力。

第四节 产品定价实务策略

上面介绍了保险经济学和保险精算学从不同的定价框架如何获得合理的保险产品保费。但是在实际产品定价中，除了需要考虑保险成本以外，还要考虑市场、竞争对手、公司整体战略等多个因素。

所以在分析保险产品实际定价策略时，我们首先要明晰保险产品的特点。保险产品与其他产品有两个显著差异：一是大多数消费者其实并不了解他们购买的保险产品，而且不同的保险产品之间千差万别，他们不仅保障的风险不同，而且缴纳方式、保障的形式都各不相同，这就导致了消费者很难对不同的产品进行比较。二是保险产品通常是用来卖的，而不是用来买的。也就是说，通常购买保险的人不是主动去购买保险，而是在促销人员向消费者推销时才会购买。

但是这些特征并不意味着保险公司的产品之间竞争很弱，实际恰恰相反，保险公司的产品竞争往往非常激烈。由于大数定律的存在，保险公司尤其是规模较大的公司他们新发展的保单产品的成本往往可以忽略不计，这就导致他们对保险产品的定价在很大程度上会参考同业类似产品的定价。而消费者也由于对保险产品认识不深入，很难区分不同保障之间的成本差别，因此价格就成为投保人购买保险的最重要的考虑因素。而且由于保险产品的销售对于保险公司至关重要，所以保险公司有各种渠道销售保险产品，包括代理销售和直销两种方式。在定价时，代理销售渠道不仅要考虑给消费者的价格外，还需要考虑给代理机构的价格。

针对投保人的需求行为，保险公司通常在纯保费的基础上根据以下策略最终确定实际的产品价格。

(1)渗透定价：即通过将实际产品的价格定得非常低从而获得高销售量。通常，保险公司对类似普通商品的保险产品如定期寿险会采用这种定价方式。

(2)中性定价：即将保险产品确定为大多数消费者都认为合理的价格。即这个价格既不会对消费者有特别大的吸引力，也不会认为太高而不愿意购买。普通的寿险产品通常采用这种定价方式。

(3)差异化定价：即对不同的被保险人采用不同的定价策略。这种定价策略主要是从风险分类的角度，根据不同性别、年龄等特征的人风险不同确定不同的费率。

针对同业其他保险公司的产品，保险公司通常在纯保费的基础上根据以下策略最终确定实际的产品价格。

(1)合作定价：即在市场里呈现多头垄断时，其产品定价通常都会采用比较一致的稳定的价格、佣金和利润。这种定价方式通常适用于具有较高准入门槛的保险市场。

(2)适应性定价：即保险公司在定价前会参考同业类似产品的价格，通常会比最高价格稍微高一些，虽然这会损失一定的销售量，但是通常稍高一点的价格并不会影响特别多的销售量，而且保险公司能够通过提高服务质量、效率等多个环节保留客户。

(3)机会定价：即保险公司通过将价格定到一个相对较低的范围，在这个范围内，只有最有效率的保险公司能生存，这样可以迫使生产效率较低的保险公司离开市场。这种定价方式通常只适合拥有一定技术优势或者成本优势的保险企业采用。

(4)强制定价：价格比成本略低一点，通常用于保险企业希望赶走其他竞争者时，采用这种一段时间亏本经营的方式进行竞争。



[1]
 最佳估计假设是根据实际情况对未来长期、可持续、最优的估计。




第二部分

寿险公司财务基本原理

公司财务理论是现代金融学的重要分支，但是对于寿险公司来说，由于寿险业务的特殊性，不能完全照搬传统公司的财务理论。

本部分首讲述传统的公司财务理论与基本概念，然后通过分析寿险行业的经营特点，重点阐述传统公司财务理论在寿险行业中应用的局限性，并从大数定律入手，通过阐释其在寿险行业中的应用，介绍寿险业务的本质与寿险公司资本管理的基本原理。

作为寿险公司的CFO，核心工作是使公司价值最大化，但是常见的公司估值方法并不能反映寿险公司的真实价值，因此本部分还介绍了寿险公司的估值方法以及适用于寿险公司的财务和统计模型，帮助读者更深入地理解寿险行业与其他行业价值区别。


第五章

公司财务理论在寿险公司中的应用

本章在介绍传统公司财务理论基本内容的基础上，结合寿险公司独特的经营特点，阐述了传统公司财务理论不完全适用于寿险公司的原因，也奠定了本书的理论基础。

第一节 传统公司财务理论的基础

一、CFO的职能与公司财务的概念

首席财务官（Chief Financial Officer，CFO），是一个企业中负责财务的最高执行人员。CFO在公司治理中扮演着重要角色，同时属于董事决策层和经理执行层，以股东价值创造为基础，参与公司战略的制定和执行。

CFO的具体职能跟公司财务的概念紧密相连。公司财务，顾名思义，涵盖了公司运营中所有跟财务相关的事物。公司运营的最根本目标是利润最大化，服务于这一目标，公司财务的基本原则也是公司价值最大化，或者说是股东权益最大化。从这个角度出发，CFO的主要职责包括：


● 组织领导公司的财务管理、成本管理、预算管理，精算假设等。

● 掌握公司财务状况、经营成果和资金变动情况。

● 参与公司投资行为、重要经营活动等方面的决策和方案制定工作。

● 监督和审核公司的资产负债管理情况，组织领导公司的风险管理工作。

● 负责审核签署公司预算、财务报告、会计决算报表等。




CFO的职能



CFO就是当企业上上下下都对经营成绩一片欢腾的时候，能够冷静地看出未来风险的那个人。

CFO也是当企业上上下下都对未来发展唉声叹气的时候，能够为大家拨开云雾找到出路的那个人。



上述表达虽然简洁，但是形象地道出了CFO职能的精髓，即对公司长期发展和短期经营的掌控和平衡。本书题为《保险财务管理——理论、实务与案例》，实际上是为寿险公司CFO更好地履行其职能所提供的一本指南。本书的后续章节将围绕这一根本目标而展开，牢记这一目标对读者更好地理解本书内容有很大帮助。

虽然公司财务所涉及的内容和领域纷繁复杂，但可将现代公司财务理论简单归纳为3个核心领域，即资产定价（Asset Pricing）、资本结构（Capital Structure）以及股利政策（Dividend Policy）。与公司财务相关的具体工作，都可以归类到这3个领域当中，这3个方面的工作，也都服务于股东价值最大化的目标。对于寿险公司来说，这一基本目标是相同的，但是相应的理论和工具有较大的区别。

二、公司财务理论的主要内容

(一)公司价值最大化

公司经营的目标是股东权益最大化（公司价值最大化），因此这自然也是CFO工作的核心目标，其各项财务工作都是围绕这一目标开展的。

对于一般上市公司而言，公司价值（V）=股价（P）×股本（Q），在股本一定的情况下，公司价值最大化即股价最大化。而上市公司股票的价值可以分为两部分:一部分来自现有资产未来产生现金流的现值，另一部分来自未来投资的现值，即增长机会价值（Present Value of Growth Opportunities，PVGO）。公式表达为：
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其中P为公司股票的市价，D1为第一期期末的股利或分红，r为折现率，g为股利的增速；PVGO占股票价值的比重越高，其成长性就越好。把这个公式推广到寿险公司，可以得到：
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其中评估价值（Appraisal Value，AV）类似于公司市值概念，内含价值（Embedded Value，EV）可以理解为保险公司当前的价值，新单业务价值（Value of New Business，VoNB）是保险公司未来新增保单带来的价值，新业务价值×相应的倍数可以理解为销售渠道的价值。关于寿险公司估值，我们将在后续章节给出更为详细和具体的分析。

资产定价、资本结构和股利政策三个方面与公司价值最大化这一目标有着密切的联系。从公式(5.1)来看，为了实现公司股价最大化，CFO可以从以下几个方面入手：

1.增加公司的利润（即D1
 ）。

2.尽量降低公司的资本成本r
 。

3.尽量增大公司的增长机会价值（PVGO）。

表5-1为公司财务理论与价值最大化目标的对应关系。


表5-1 公司财务理论与价值最大化目标的对应关系
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(二)资产定价（估值）的主要理论和方法

资产定价理论（Asset Pricing Theory）是公司财务的重要组成内容之一，它试图解释在不确定条件下未来支付的资产价格或者价值。从单一证券（债券，股票）出发，目前资产定价理论主要包括现代投资组合理论资本资产定价模型、套利定价模型以及布莱克-斯科尔斯(Black-Sholes)期权定价模型等。


1.现代投资组合理论


现代投资组合理论（Modern Portfolio Theory，MPT），也称为投资分散理论，由马科维茨（Harry M.Markowitz）教授提出
[1]

 。

现代投资组合理论假设：


● 投资者均是风险厌恶者，投资者效用函数与投资收益正相关。影响投资决策的主要因素为期望收益率和风险两项。

● 投资者都遵守随机占优原则，即同一风险水平下，选择收益率较高的证券；同一收益率水平下，选择风险较低的证券。

● 投资者事先知道投资收益率的概率分布。



该理论通过用均值和方差分别衡量收益和风险，将强有力的数理统计方法引入了资产组合选择的研究中。其利用单个证券收益率的方差和与其他证券收益率的协方差来衡量投资组合的风险，并建立最小方差模型，用来确定投资的最优组合，MPT公式如下：

[image: 225]


其中,E(rp)
 是组合P的预期回报率；


σ
 2
 P
 为组合的方差；


xi

 为证券i的权重；


ri

 为证券i的预期回报率；


σij

 为证券i和j的协方差；

按照以上方法找出的组合还被称为前沿组合，所有的前沿组合构成组合前沿，即图5-1中的曲线abc。同时满足风险水平一定时收益最高、收益一定时风险最小条件的前沿组合为有效组合，所有有效组合的集合构成有效前沿。
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图5-1 证券组合风险收益前沿



马科维茨的资产组合理论堪称现代金融理论史上的里程碑，标志着现代投资组合理论的开端。马科维茨的主要贡献是，发展了一个概念明确且可操作的在不确定条件下选择投资组合的理论——这个理论进一步演变成为现代金融投资理论的基础。


2.资本资产定价模型


资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM）是由美国学者夏普（William Sharpe）
[2]

 、林特尔（John Lintner）
[3]

 、特里诺（Jack Treynor）
[4]

 和莫辛（Jan Mossin）
[5]

 等人在资产组合理论的基础上发展起来的，广泛应用于投资决策和公司理财领域。

资本资产定价模型在MPT假设的基础上又附加了几个假设：


● 可以在无风险利率R的水平下无限制地借入或贷出资金。

● 所有的证券投资可以无限制的细分，在任何一个投资组合里可以含有非整数股份。

● 税收和交易费用可以忽略不计。

● 所有投资者可以及时免费获得充分的市场信息。

● 不存在通货膨胀，且折现率不变。

● 所有投资者对收益率概率分布的看法一致,且投资者具有相同预期，即他们对预期收益率、标准差和证券之间的协方差具有相同的预期值。

● 单一投资期。



CAPM公式如下：
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CAPM也暗示了两种风险之间的关系（系统性风险和非系统性风险）：系统性风险是无法通过分散投资来消除的；非系统性风险属于个别公司或个别行业的特有风险，投资者可以通过分散投资来消除。

CAPM是资产定价中非常重要的模型，但是也有着一定的局限。首先，CAPM将所有的系统性风险都归于一个因素(市场投资组合风险)之中，忽略了其他因素诸如公司规模、账面值/市值、市盈率、现金流/价格、过去销售增长率以及财务杠杆等对单个证券收益率的影响。其次，CAPM的假设前提是难以满足的。例如，实际操作中完全竞争的市场是很难实现的，“做市”时有发生。另外，投资者很难不受限制地以固定的无风险利率借贷。还有，市场存在交易成本、税收和信息不对称等问题。


3.套利定价模型


套利定价模型（Arbitrage Pricing Theory，APT）由美国学者斯蒂芬·罗斯（Stephen Ross）在1976年发表的论文“资本资产定价的套利理论”中提出
[6]

 。套利定价理论认为，套利行为是现代有效率市场（即市场均衡价格）形成的一个决定因素。如果市场未达到均衡状态的话，市场上就会存在无风险套利机会。套利定价理论的出发点是假设证券的回报率与未知数量的未知因素相联系，用多个因素来解释风险资产收益，并根据无套利原则，得到风险资产均衡收益与多个因素之间存在(近似的)线性关系。

假设资产收益率满足如下的因子模型：

[image: 230]


其中，


r=(r1
 ,…,rn
 )T

 代表N种资产收益率组成的列向量；


F=(F1
 ,…,FK
 )T

 代表K种因素组成的列向量；


a=(a1
 ,…,an
 )T

 代是常数组成列向量；


B=(bij
 )N×K

 是证券i的收益率对要素j的敏感程度；


ε=(ε1
 ,…,εn
 )T

 是随机误差列组成的列向量。

假定风险资产收益满足上面的因子模型，并且不存在套利机会，则套利定价公式可表示为：
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其中,


λ
 0
 是无风险利率，


λi

 是第i
 个因素的风险溢价。

尽管CAPM模型和APT模型研究的都是资本市场均衡时资产的预期收益率与风险之间的关系，但是二者也有显著差异。CAPM模型是经济均衡模型，假设存在完美市场且唯一，是单因子模型；APT模型是统计因素模型，所需的假设比CAPM模型更少，不需要达到均衡状态，也不需假设市场唯一，是多因子模型。

虽然APT模型比CAPM模型有着更为宽松的假设条件，但是它也有其明显的局限——影响收益率的因子难以确定。过去30年学术界一直试图通过因子分析（Factor Analysis）、主成分分析（Principal Component Analysis）等手段来寻找具体的风险因子，但是带入不同的样本返回的结果不尽相同，究竟存在哪些风险因子一直没有定论。


4.期权定价公式


两位美国学者费雪·布莱克(Fisher Black)和亚伦·斯科尔斯(Myron Scholes)创立并发展的布莱克-斯科尔斯期权定价模型（Black-Scholes Option Pricing Model
[7]

 ，简称B-S模型），为包括股票、债券、货币、商品在内的新兴衍生金融市场的各种以市场价格变动定价的衍生金融工具的合理定价奠定了基础。该模型在发表后很快就被芝加哥期权交易所的交易商程序化输入计算机应用于刚刚营业的芝加哥期权交易所。现在，几乎所有从事期权交易的经纪人都持有各家公司出品的此类计算机，利用按照这一模型开发的程序对交易估价。

B-S模型的基本假设是：


● 金融资产收益率服从对数正态分布；

● 在期权有效期内，无风险利率和金融资产收益变量是恒定的；

● 市场无摩擦，即不存在税收和交易成本；

● 金融资产在期权有效期内无红利及其他所得（该假设后被放弃）；

● 该期权是欧式期权，即在期权到期前不可实施。



则根据布莱克-斯科尔斯定价公式，一个欧式看涨期权的价格为：
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其中,
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S
 ：标的股票当前价格;


K
 ：标的股票执行价格;


σ
 ：股票收益率的标准差;


r
 ：无风险利率;


T
 ：距离到期的期限;

自问世以来，B-S模型在理论和应用方面得到多方的检验和探索。一些研究则从理论分析入手，指出该模型假设前提过严：B-S模型的成立是建立在对股票收益率服从对数正态分布的假设上，而当股票收益率波动特征出现变化之后，公式就会有问题；B-S模型还要求市场无摩擦，事实上，无法按无风险利率借入或贷出资金、股票的可分性制约、保证金和交易费用等的存在使得该假设在现实当中是很难成立的。这些都影响了B-S模型的可靠性。而另一些从实际统计数据对B-S模型表现进行评估，发现：模型对平值期权的估价令人满意，特别是对剩余有效期限超过两月，且不支付红利者效果尤佳；对于高度增值或减值的期权，模型的估价有较大偏差，会高估减值期权而低估增值期权；对临近到期日的期权的估价存在较大误差；离散度过高或过低的情况下，会低估低离散度的买入期权，高估高离散度的买方期权。

但总体而言，B-S模型仍具有较强实用价值，它最大的缺陷是股票收益率的标准差无法确定。

上述4个资产定价理论（模型）是该领域发展过程中非常经典和有影响力的理论创新，为资产定价领域的发展起了促进作用。当然，这些基础理论也都有各种各样的局限性和不足之处，随着市场的不断发展，这些理论也都得到了不断的完善和拓展，从而有助于投资者更为准确地为资产定价，提升其资产管理的能力。

(三)资本结构的主要理论和方法

资本结构，是指长期债权资本与股权资本之间的构成及其比例关系，一般用负债比率（负债/权益）或财务杠杆比率（资产/权益）来表示。资本结构在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决定着企业未来的盈利能力，是企业财务状况的一项重要指标。资本结构的优化可以降低融资成本，发挥财务杠杆的调节作用，提高公司价值和股东财富。


1. MM理论


MM理论是由莫迪利安尼（Franco Modigliani）和米勒（Merton Miller）最初于1958年提出
[8]

 。该理论认为，在不考虑公司所得税和破产风险的前提下，无财务杠杆的公司U的价值VU

 等于有财务杠杆的公司L的价值VL

 (观点I)：
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同时，财务杠杆会引起每股期望盈利rE
 的增加，且增长率与负债比率成正比（观点II）：
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rA
 为完全权益公司的资本回报率，rD
 为负债成本。

观点II与观点I并不违背，股东将因增加负债而相应提高股东期望回报率（权益资本成本率），刚好抵消每股盈利的增加，因此并不会改变股票价格即公司市场价值，此时，公司L的综合资本成本率等于同风险等级的公司U的权益资本成本率r0
 。

上述结论必须依靠以下严格的假设才能成立：


● 企业和个人能以相同的条款进行借贷。

● 资本市场没有税费、交易成本和破产成本。

● 相同风险水平公司的投资回报率相同。

● 企业没有增长，可产生永续现金流。

● 股票价格完全由公司价值决定，排除市场不对称。



随着模型的完善，MM理论又引入中两个重要的影响因素——税收和破产成本，这两个因素对公司资本结构和价值的影响体现在以下两方面：

(1)税盾效应（Tax Shield）。由于公司的债务利息支出按照TC

 的企业税率在税前扣除，故公司负债越多，缴纳税款随税前扣除利息的增多而减少，公司价值越大：
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其中，TC
 D
 即为税盾，代表因公司举债而造成的价值增长。

同时，每股期望盈利rE
 的边际变化也作相应调整，公司L的综合资本成本率也由于税盾存在而有所降低：
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(2)破产成本。当公司负债比率提高到一定程度，其出现破产的概率大大上升。事实上，这种财务困境是有成本的：一方面，投资者对负债比率高的企业的担忧会体现在公司的股票价格上，造成公司价值的下降；另一方面，当公司需要再到市场上进行融资时，也会面临更高的融资成本。此时有：


公司价值＝完全权益融资时的价值＋税盾现值－破产成本现值




2.加权平均资本成本


加权平均资本成本（Weighted Average Cost of Capital，WACC），是指企业以各种资本在企业全部资本中所占的比重为权数，对各种长期资金的资本成本加权平均计算出来的资本总成本。加权平均资本成本可用来确定具有平均风险投资项目所要求收益率。

由于MM定理中提到的税盾效应和破产成本的存在，WACC与负债比率之间呈现U型关系，如图5-2所示。
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图5-2 WACC曲线



随着负债比率的逐步增长，资本成本因负债的税盾效应随之下降。当负债比率达到一定程度后，破产成本开始变得越加重要，税额庇护利益开始被破产成本所抵消。当边际税额庇护利益恰好与边际破产成本相等时，获得最低资本成本，实现最优资本结构。如果负债比率进一步上升，破产成本大于税额庇护利益，资本成本上升。

上述资本结构理论针对的是一般的公司，其资产与负债的变化是分离的，公司的债务来源于主动的债权融资，负债的变化与其核心业务无关。而对于本书中所侧重分析的人寿保险公司，我们在下面会发现，其资产负债的特点完全不同，因此传统的公司财务理论，尤其是资本结构理论以及财务分析方法，无法直接应用于寿险公司。

(四)股利政策的主要理论和方法

股利政策（Dividend Policy）是指公司股东大会或董事会对一切与股利有关的事项，所采取的较具原则性的做法。股利政策有狭义和广义之分：狭义的股利政策就是指探讨保留盈余和普通股股利支付的比例关系问题，即股利发放比率的确定；广义的股利政策包括股利宣布日的确定、股利发放比例的确定、股利发放时的资金筹集等问题。


1.传统股利政策理论


20世纪六七十年代，学者们研究股利政策理论主要关注的是股利政策是否会影响股票价值，其中最具代表性的是“一鸟在手”理论、MM股利无关论和税差理论，这3种理论被称为传统股利政策理论。

(1)“一鸟在手”理论。“一鸟在手”理论源于谚语“双鸟在林不如一鸟在手”。该理论最具有代表性的著作是戈登(M.Gordon)1959年在《经济与统计评论》上发表的《股利、盈利和股票的价格》，他认为企业的留存收益再投资时会有很大的不确定性，而且投资风险随着时间的推移将不断扩大，因此投资者倾向于获得当期的而非未来的收入，即当期的现金股利。因为投资者一般为风险厌恶型，更倾向于当期较多的股利收入，而不是具有较大风险的未来较多的股利。在这种情况下，当公司提高其股利支付率时，就会降低不确定性，投资者可以要求较低的必要报酬率，使得公司股票价格上升；如果公司降低股利支付率或者延期支付，就会使投资者风险增大，投资者必然要求较高报酬率以补偿其承受的风险，公司的股票价格也会随之下降。

(2)MM股利无关论。1961年，股利政策的理论先驱米勒和莫迪利安尼在其论文《股利政策，增长和公司价值》中提出了著名的“MM股利无关论”，即认为在一个无税收的完美市场上，股利政策和公司股价是无关的，公司的投资决策与股利决策彼此独立，公司价值仅仅依赖于公司资产的经营效率，股利分配政策的改变就仅是意味着公司的盈余如何在现金股利与资本利得之间进行分配。理性的投资者不会因为分配的比例或者形式而改变其对公司的评价，因此公司的股价不会受到股利政策的影响。

(3)税差理论。1967年法尔阿(Farrar)和塞尔文(Selwyn)对股利政策影响企业价值的问题做出了回答。他们采用局部均衡分析法,并假设投资者都试图达到税后收益最大化。他们认为，只要股息收入的个人所得税高于资本利得的个人所得税，股东则认为资金留在公司里或用于回购股票时的收益更高，将情愿公司不支付股息。这种情况下股价将比股息支付时高；如果股息未支付，股东若需要现金，可随时出售其部分股票。从税赋角度考虑，公司不需要分配股利。如果要向股东支付现金，也应通过股票回购来解决。


2.现代股利政策理论


进入20世纪70年代以来，随着信息经济学的兴起，古典经济学获得了重大的突破。信息经济学用经济人效用最大化的假设取代了过去对于企业的非人格化的假设。这一突破对股利分配政策研究产生了深刻的影响。财务理论学者改变了研究方向，形成了现代股利政策的两大主流理论：股利政策的信号传递理论和股利政策的代理成本理论。

(1)信号传递理论。信号传递理论放宽了MM理论中关于投资者和管理者拥有相同信息的假定，认为管理当局与企业外部投资者之间存在信息不对称。管理者拥有更多关于企业前景方面的内部信息，股利是管理者向外界传递其掌握的内部信息的一种手段。如果他们预计到公司的发展前景良好，未来业绩将大幅度增长时就会通过增加股利的方式将这一信息及时告诉股东和潜在的投资者；相反，如果预计到公司的发展前景不太好，未来盈利将持续不理想时，那么他们往往会维持甚至降低现有股利水平，这等于向股东和潜在投资者发出了不利的信号。因此，股利能够传递管理当局对公司未来盈利能力的预测信息，使得股利对股票价格有一定的影响。当公司支付的股利水平上升时，公司的股价会上升;当公司支付的股利水平下降时，公司的股价也会下降。

(2)代理成本理论。股利代理成本理论是由詹森和梅克林于1976年在放宽MM理论的某些假设条件的基础上提出的，能较好地解释股利存在和不同的股利支付模式，是现代股利理论研究中的主流观点。詹林和梅克林指出:“管理者和所有者之间的代理关系是一种契约关系，代理人追求自己的效用最大化。如果代理人与委托人具有不同的效用函数，就有理由相信他不会以委托人利益最大化为标准行事。委托人为了限制代理人的这类行为，可以设立适当的激励机制或者对其进行监督，而这两方面都要付出成本。”詹森和梅克林称之为代理成本（Agency Cost），并定义代理成本为激励成本、监督成本和剩余损失三者之和。

(3)行为理论。到了20世纪90年代，财务理论学者们发现美国上市公司中支付现金股利的公司比例呈下降趋势，这一现象被称作“正在消失的股利”，随后在加拿大、英国、法国、德国、日本等国也相继出现了类似的现象，蔓延范围之广，堪称具有国际普遍性。在这种背景下，美国哈佛大学的贝克(Baker)和纽约大学的沃格勒(Wurgler)提出了股利迎合理论来解释这种现象。贝克和沃格勒指出，由于某些心理因素或制度因素，投资者往往对支付股利的公司股票有较强的需求，从而导致这类股票形成所谓的“股利溢价”，而这无法用传统的股利追随者效应来解释，主要是由于股利追随者效应假设只考虑股利的需求方面，而忽略供给方面。贝克和沃格勒认为有些投资者偏好发放现金股利的公司，会对其股票给予溢价，而有些投资者正好相反，对于不发放现金股利的公司股票给予溢价。因此，管理者为了实现公司价值最大化，通常会迎合投资者的偏好来制定股利分配政策。

传统的公司财务理论（资产定价、资本结构和股利政策），在传统行业的公司财务管理中被广泛接受并有着非常普遍的应用。但是从下面我们对寿险行业的经营特点分析中可以看出，由于寿险业务的特殊性，传统的公司财务理论（尤其是传统的资本结构理论和财务分析方法）并不适用于寿险公司。

第二节 寿险公司的经营特点

因为寿险公司与其他行业公司不同。简单来说，寿险产品是典型的“先付费，后服务”型产品，即寿险公司先向投保人收取保费，而其提供的服务其实是一种保障，只有当投保人发生了保险事件（死亡）之后，保险公司才向受益人提供补偿。因此，与其他公司不同，寿险公司的负债并不是主动型的，而是被动型的，即由承保业务带来负债。

同时，由于寿险公司采取的是平准化保费，导致每一张保单的前期保费都大大超过被保险人的期望赔付，给寿险公司带来了较大的提前储金（Prefunding），相当于寿险公司向保户借了一大笔钱来管理，这一特点决定了寿险公司资产必须要合理匹配负债。

一、保险合约与保险需求

保险合同是投保人与保险人之间设立、变更、终止保险法律关系的协议。依照保险合同，投保人承担向保险人交纳保险费的义务，保险人对保险标的可能遭受的危险承担提供保障的义务。在保险事故发生后，保险人根据合同约定的范围向被保险人或受益人赔付，或者在合同约定期限届满时向投保人或受益人给付保险金。

人寿保险合同又称为寿险合同，是指投保人与保险人约定，由投保人支付保险金，并以被保险人的生命为保险标的，以保险期间内被保险人的生存或者死亡作为保险人给付保险金条件的人身保险合同。

投保人向保险公司支付保险费，获得的是未来在发生保险事故之后保险公司支付的保险金给付。而投保人愿意为这样一份未来的服务支付多少保费？投保人可能发生损失的期望值是保费水平的很直观体现。但是由于投保人的风险厌恶水平较高，我们会发现，其愿意支付的保费水平要高于其损失的期望值，这也是下文保险定价中附加保费的来源。

假设消费者是理性人、且是风险回避者，其效用函数有以下特征：函数对财富量的一阶导数为正，二阶导数为负，即，财富增加，消费者总效用上升，边际效用递减，效用函数为严格凹函数（Concave Function）。

在图5-3中，A（X1
 ,U(X1
 )），B（X2
 ,U(X2
 )），分别代表了发生损失和未发生损失时的消费者财富值。

[image: 240]
图5-3 消费者的财富与效用



根据效用函数的性质和詹森不等式，可知：


U(E(W))>E(U(W))
 ，即对风险规避型消费者，满足期望效用小于期望值的效用（D点总是高于C点）。这一原理看似简单，实际上道出了商业保险赖以生存的本质，即：


损失的期望值<保险公司愿意接受的最低保费≤投保人愿意支付的最大保费水平



上述等式的成立，说明当消费者是风险规避型时，其愿意支付的转移风险的保费水平高于其损失的期望值。高出的这部分，就是商业保险公司附加保费的来源，也是保险公司经营费用的来源，这也自然地引出了下面关于保费水平的公式。

二、寿险保单定价及准备金制度

(一)寿险纯保费（NP）与总保费（GP）

保险公司针对一份保单向投保人收取的保费称为总保费（Gross Premium,GP）。总保费主要由两个部分构成：即纯保费（Net Premium,NP）和附加保费（Loading）。可以用以下公式表示：


总保费=纯保费+附加保费



其中纯保费等于投保人的期望损失，而附加保费中包含了保险公司的运营费用、资本回报和利润。由上文对保险需求的讨论可知，由于投保人风险厌恶的本性，保险人征收的总保费中可以存在正的附加保费，即附加保费>0。

(二)大数定律与纯保费

大数定律是保险行业经营的基础。根据大数定律，每一张保单的纯保费应该与期望损失相等，即


纯保费=期望损失



(三)平准化纯保费

实际上，对于寿险保单来说，每个保单的纯保费应该是逐年变化的，因为实际的纯保费（自然保费，Natural Premium）可以用以下公式表示：
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其中，B
 i
 为第i
 年的保费赔付，qx

 为x岁时的死亡率，px

 为x岁时的生存率（p
 x
 =1-qx
 ），i为利率水平。

随着被保险人年龄的上升，其死亡的概率不断增大，因此每年的纯保费水平Btt
 qx

 也应该是不断上升的。但是在实际中，出于营销的考虑，寿险保费中的纯保费部分并不是按照实际征收的，而是按照平准化纯保费来收取。

所谓平准化纯保费（Leveling Premium），是指保险人将人的不同年龄的自然保险费结合利息因素，均匀地分配在各个年度，使投保人按期交付的保险费整齐划一，处于相同的水平，这种保险费也称为均衡保险费。均衡保险费避免了被保险人到了晚年因保险费的上升而无力续保的不足，因此人寿保险的长期保单绝大多数都是采用平准化纯保费的方式定价，即投保人每期缴纳的保险费都是相同的。

(四)寿险（责任）准备金

由于平准化纯保费制度的存在，导致被保险人年轻时，死亡概率低，缴纳的保费比实际需要的多，多缴的保费将由保险公司逐年积累；被保险人年老时，死亡概率高，投保人当期缴纳的保费不足以支付当期赔款，不足的部分将由被保险人年轻时多缴的保费予以弥补（如图5-4所示）。对于投保人早期缴付的平准化纯保费中多于自然保费的部分，不能作为公司的业务盈余来处理，只能视为保险人对被保险人的负债，须逐年提存并妥善运用，以保证履行将来的保险金给付义务。这种逐年提存的负债就是寿险责任准备金，也可以被称为是预先资本。

根据图5-4所示，我们的第一感觉是：随着投保时间的推移，准备金逐年递增，至T1
 时达到最大值，然后逐年减少，至T2
 时全部释放。

实际上，准备金积累与释放的路径并非上文所说的那样，而是如图5-5中的曲线所示，随着投保时间的增加而增加，直至保险合同结束。
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图5-4 均衡保费、自然保费及寿险准备金
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图5-5 年龄增长与准备金的积累



之所以会出现这种情况，是因为平准保费的计算是基于净保费（Net Premium，NP）而来。但是，随着准备金的出现，保险公司在后续年份应承担的成本不再等于保险金额，而是等于风险保额（Net Amount At Risk，NAR），以风险保额为基础可以计算出保单实际的保险成本（Pare Insurance Cost，PIC）。由于保险成本与净保费的曲线出现了偏差，因此准备金将会一直累积，直至保单到期，如图5-6所示。

[image: 244]
图5-6 应收保费与自然保费的差异



三、寿险公司的资产负债特点

正是由于寿险准备金制度的存在，使得寿险公司在资产负债表、财务分析等传统的公司财务领域与一般公司存在很大的差异。

(一)准备金制度与资产负债特点

寿险保单特点及由此产生的准备金制度，决定了寿险公司的资产负债表与其他一般的公司有着很大的不同，尤其是在负债端。从以上对准备金制度的分析可以知道，作为寿险公司的主要负债项目，准备金的提取完全是由承保业务所带来的，是寿险公司的被动负债，并且与保险公司的收入和资产有着密切的联系。

由于保险企业所承担的保险责任决定了其在将来必须做出偿付，因此目前收取的保费并不能成为其已实现的收益，而是必须按规定提取相应的责任准备金以备赔付之用；而保险事故发生后直到真正实现偿付，中间还有一段时间差，这时需要提取未决赔款准备金。另外，资产和负债还反映了与再保险人或第一保险人之间的资金往来，如存出分保准备金、存入分保准备金等。

因此，各种准备金成为保险企业资产负债表负债方的主要项目，其中以各种责任准备金为主。所谓责任准备金即指保险企业所有保单未来偿付责任的现值和未来保费收入现值之间的差额。用公式表示就是：


责任准备金（Reserve）=未来给付精算现值（Present Value of Future Benefits，PVFB）-未来的保费现值（Present Value of Future Premium，PVFP）



责任准备金的计算通常是按照偿付和保费收入等价原则，在给定的预定利率和出险概率（死亡率、事故发生率）的前提下得出的。根据这一计算前提，责任准备金通常是确定的,而责任准备金也因此成为保险企业投资资金的主要来源。

保险事故的发生是随机的，根据统计虽然可以估计其概率分布，但仍具有极大的不确定性；同时，市场利率的不断变化和投保人投资意向（如退保或保单贷款等）的变化，以责任准备金维持未来偿付的平衡关系可能被打破。这些都决定了保险企业实际发生的偿付资金流的不确定性，同时也影响了资产方的资金流向。因此需要从期权的角度对寿险保单和资产负债进行分析。

(二)寿险产品和寿险公司资产负债的期权特性

我们知道，一般公司的股东实际上持有的是一个看涨期权，标的是公司的资产，行权价格为负债。当公司的资产大于负债时，期权的价值＝资产－负债，即所有者权益；当公司资不抵债的时候，这个期权实际上是没有价值的，也就是说此时股东手中的股份是没有价值的。

寿险公司的股东持有的也是一个看涨期权，但是与一般公司不同，寿险公司的资产和负债是联动的，因此标的是资产/负债，行权价格是1。保单持有人可以看作持有寿险公司签发的看跌期权，当投保资产受到损害时，保险公司必须按保险合同约定值赔付投保人（严格来说，保单持有人拥有的是一个无风险利率债券＋看跌期权＋退保选择权）。保单的这一特性使得可以用期权定价的方法来定价保险产品，后续章节有更为详细的介绍。

由于股东手中的看涨期权和保单持有人手中的看跌期权的特性，导致寿险公司的资产负债也随之产生了相应的特点。我们将在第三部分进行更详细的分析。

第三节 传统的公司财务理论与寿险公司的差异

一、传统财务理论不适用于寿险公司

根据以上分析，我们可以看到，传统的资本结构分析是不适用于寿险公司的。具体来说，体现在以下几个方面：

(一)寿险公司的负债很大程度上是不能由公司自己决定的

MM定理当中隐含的一个很重要的前提条件，即公司可以自行决定其资本结构（负债/权益）。而对于寿险公司来说，其承保业务本身就会给公司带来相应的负债（寿险准备金），因此其资本结构很大程度上并不受公司控制，而是由其业务特性所决定，或者说寿险业务本质上是由负债驱动的。实际上，没有任何一个正常的寿险公司可以无负债经营。

(二)寿险公司的价值与资本结构的关系不明显

对于一般公司来说，讨论资本结构的出发点是希望寻找最合理的资本结构，从而最大化公司的价值。而对寿险公司来说，由于其负债的特殊性，公司的资本结构和公司价值之间的关系并不明显。当然，这并不是说寿险公司的资本结构和公司价值之间没有关系。实际上这种关系取决于寿险公司的产品结构。

(三)资本结构理论中重要的负债比率指标对寿险公司没有意义

资本结构理论中最基本的指标是负债率指标，传统的财务理论认为，负债率越高，公司的风险就越大。但是，根据寿险公司的特性，寿险公司的绝大部分负债来自业务拓展，负债主要由准备金构成，与一般公司的负债性质完全不同。寿险公司的负债率可以很高，但这并不代表它面临较大的财务风险。因此，负债比率这一指标对寿险公司来说并没有指导意义，基于这一指标进行的寿险公司资本结构分析也是不适用的。

财务指标是指企业评价财务状况和经营成果的相对指标。其中偿债能力指标包括资产负债率、流动比率、速动比率等，它们是衡量公司财务状况最重要的指标。具体来说，偿债能力指标包括：


1.短期偿债能力指标



流动比率=流动资产/流动负债×100%

速动比率=速动资产/流动负债×100%



其中，速动资产=货币资金+交易性金融资产+应收账款+应收票据


2.长期偿债能力指标



资产负债率=负债总额/资产总额×100%

产权比率=负债总额/所有者权益总额×100%



由于寿险公司负债的特殊性，上述衡量公司偿债能力的财务指标，对于寿险公司来说都是不适用的。实际上，从寿险公司的发展历程来看，规模越大、发展越成熟的寿险公司其负债率往往越高，成熟的寿险公司负债率甚至超过90%。
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图5-7 不同规模寿险公司的资本对资产比率

：此处寿险公司的定义为75%以上净保费收入来自寿险业务的保险公司。资本/资产比率的定义是资本、盈余、资产评估准备金与利率维持准备金之和与总认可资产之比。

资料来源：NAIC CIPR Study WPS 2013 - State of the Life Insurance Industry:Implications of Industry Trends



二、寿险公司的财务分析系统概述

(一)寿险公司财务分析的条件

传统的财务分析对寿险公司不适用，并不代表寿险公司无法进行财务分析。实际上，对于满足以下条件的寿险公司，其财务状况的相互比较还是有实际意义的：


● 成立时间和经营时间相近的寿险公司。

● 资产规模相近的寿险公司。

● 产品结构相同或类似的寿险公司。



对于寿险公司的财务分析指标体系比较有代表和参考价值的，当属美国保险监督官协会（National Association of Insurance Commissioners，NAIC）的保险监管信息系统（Insurance Regulatory Information System，IRIS）中所给出的指标体系，以及财务分析和偿付能力追踪系统（Financial Analysis Solvency Tools，FAST）中所采用的财务监管指标体系。

(二)保险监管信息系统

保险监管信息系统是由NAIC于1972年建立的保险公司数据库，旨在帮助保险监管机构评估保险公司的财务状况和偿付能力。现在，每年有约5 000家保险公司向NAIC提交财务报表。

IRIS针对寿险、财险公司定义了多个比例指标，用以衡量公司的财务实力，反映公司在业务结构、再保险安排、保费收入等方面的重大变化，并作为公司未来的偿付能力的预警。表5-2列示了寿险公司IRIS指标及范围。


表5-2 寿险公司IRIS指标及范围
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NAIC设定了每个指标的正常范围，若同时有4项以上的指标在正常范围以外，则各州保险监督局可能会要求公司进行解释。

(三)财务分析和偿付能力追踪系统

财务分析和偿付能力追踪系统是NAIC对大型保险公司提出的较为严格的要求，NAIC规定凡是在17个州以上营业，且年毛保费收入超过5 000万美元的寿险和健康保险公司，以及年毛保费收入超过3 000万美元的财产和责任险保险公司，都必须按FAST的要求进行分析。FAST以保险公司在前3年中提交的年度财务报告和季度财务报告作为依据，给每个指标的不同范围赋予不同的分值，然后将所有指标的分值相加就可以得到该公司的FAST检测结果。FAST中指标的详细计算方法、有效范围和相应的得分值均是保密的。FAST系统从两个方面对保险公司财务报告进行分析：一是保险公司最近的财务报告的比率分析，二是保险公司财务报告中特别专项的5年历史分析。NAIC会根据FAST系统分析的结果来决定是否会对某个公司采取进一步的措施
[9]

 。

IRIS和FAST系统，构成了美国保险业监管中关于偿付能力监管的重要方式，即预警系统（Early Warning System）。由于美国有2 000多家寿险公司，要做到逐一到位的监管是不可能的，因此科学准确的预警系统就显得尤为重要了。IRIS和FAST系统，配合美国风险资本(RBC)的偿付能力监管体系，被证明是切实有效的，也是值得其他国家和地区的保险监管者借鉴和学习的。对于IRIS和FAST指标的具体介绍，详见本书第五部分保险公司财务预警系统的介绍。关于寿险公司的财务报表分析的更为具体的介绍，请见本书第三部分内容。
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第六章

大数定律与保险公司资本管理

大数定律是保险业务发展的基础。但是对于大数定律及其与保险业经营的关系，却存在很多误解和滥用。本章详细阐述了大数定律的内容及其在寿险业务中的应用，希望能够帮助读者更好地理解大数定律，以及它与资产组合理论之间的异同，从而更好地理解保险业务的特性。

大数定律是保险公司商业模式存在的基石，一方面大数定律为保险产品的费率厘定的科学性提供了理论依据，另一方面大数定律是保险公司偿付能力理论的基础。

第一节 大数定律和中心极限定理

在讨论大数定律之前，首先需要了解切比雪夫不等式（Chebyshev’s Inequality）。假设随机变量X服从均值为μ
 、方差为σ
 2
 的分布（不必满足正态分布条件），则对于任意k，有：

[image: 247]


切比雪夫不等式说明,任意的随机变量X落入均值加/减k个标准差之内的概率不会低于（1-1/k
 2
 ）。

从切比雪夫不等式出发，可以进一步推导出大数定律（Large Number Theory）。假设X1
 ,X2
 ,X3
 ,…,X
 n
 是从均值为μ、方差为σ
 2
 的分布中抽取的一个样本，则有：

[image: 250]


大数定律说明,当样本足够大时，样本的均值可以无限地接近真实分布的均值。

以大数定律为基础进一步扩展，可以推导出中心极限定理（Central Limit Theorem）。假设X1
 ，X2
 ，X3
 ,…,Xn

 是从均值为μ
 、方差为σ
 2
 的分布中抽取的一个样本，定义随机变量Y与其分布函数[image: 251]
 ，当N
 趋向于无穷的时候，F
 n
 (y)也逐渐逼近正态分布N
 (y)。

第二节 大数定律在保险公司中的应用

在保险实务中，假设保险公司承保的保单数为N，Xi

 是单个个体的赔付，服从均值为μ
 、方差为σ2
 的分布，则有：
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由切比雪夫不等式和大数定律可知：
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由此可知，保险公司在每张保单上面临的相对风险（Insurer Relative Risk，IRR）为：
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对整个产品线而言，由切比雪夫不等式和大数定律可知：
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由此可知，保险公司在整个产品线上面临的绝对风险（Insurer Absolute Risk，IAR）为：
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与所有公司一样，保险公司的资产负债表也可以分为资产、负债、所有者权益3部分。

作为金融公司，保险公司的资产主要以各类投资资产的形式存在，资产管理的理论基础是现代投资组合理论，资产的风险分为非系统风险和系统风险。通过分散投资可以规避非系统风险，通过对冲可以规避一些系统风险。

保险公司的负债主要来自出售保单带来的准备金，保险公司负债管理的理论基础是大数定律，同样，负债风险可以分为相对风险和绝对风险。通过大量出售保单可以分散相对风险，通过死亡保障产品和生存年金产品的合理组合可以规避绝对风险。保险公司资产/负债管理的对比见表6-1。


表6-1 保险公司资产/负债管理对比
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需要注意的是，对于现代投资组合理论来说，资产组合的充分分散化只能分散掉所有非系统性风险，剩下的系统性风险只能通过对冲来分散，而这种对冲通常需要额外的成本支出。对于寿险业务来说，则可以通过终身寿险产品和生存年金产品在产品设计上的特点实现自然对冲（Natural Hedging），这种自然对冲不需要成本。例如，某寿险公司推出一款终身寿险和一款生存年金，其精算现值分别为[image: 256]
 ，那么寿险公司可以通过调整寿险和年金产品的销售比例δ，使整体的精算现值恒定，实现绝对风险的自然对冲，即：
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第三节 保险公司的偿付能力

由中心极限定理可知，当保险公司承保的风险单位数量足够多时，其均值分布趋向于正态分布。保险公司通过风险集合将大量风险单位组合在一起，形成保险基金，使参与集合的个体的风险具有可预见性，并在出险后得到补偿。但是一旦损失规模超过了保险基金，风险集合就不能再发挥作用，这种情况被称为“破产”（Ruin）。有效的风险集合要拥有足够的保险基金来尽量减少“破产”发生的概率，为应对“破产”而多出的那部分基金被称为缓冲基金（Buffer Fund）。假设要求一个保单集合（Policy Pool）能够保证给付的概率要至少达到(1-α
 )的水平，则缓冲资本应该满足以下条件：

[image: 261]


因此,为了保证一个保单集合能够得到赔付，保险公司针对该保单集合需要准备的缓冲资本为[image: 258]
 。

从这里我们可以看出，一般企业“破产”是基于会计准则的绝对概念，一旦“破产”就意味着企业无法继续经营；而保险公司的偿付能力要求实际上是概率意义下的相对概念，偿付能力不充足不代表保险公司一定会“破产”，偿付能力充足也不代表保险公司一定可以满足赔付支出的需求。

对于寿险公司偿付能力的监管，实际上是基于概率意义下的缓冲资本的要求，其中α
 代表监管者希望寿险公司出现偿付能力问题的概率的最大值。

第四节 大数定律与保险市场竞争

假设监管要求保险公司能够给付的概率不低于(1-α
 )，则保险公司需要准备的缓冲资本为[image: 258]
 ，而具体到每一个保单，其缓冲资本为[image: 259]
 。表6-2给出了当保险集合中的保单数量逐渐增加时，保险公司所需的缓冲资本。大数定律、相对风险、绝对风险以及缓冲资本的概念，通过表6-2也体现得非常清楚。


表6-2 风险汇聚对缓冲资本的影响

[image: 263]


表6-2中的“缓冲资本”反映的是保单集合的绝对风险，“每张保单的缓冲资本”反映的是相对风险，可以看出，随着保单数量的不断上升，保单集合的绝对风险逐渐增加，而每张保单的相对风险逐渐下降。

为什么保险市场总是被几家大保险公司垄断？首先，通过表6-2可以看出，当承保的保单足够多时，保险公司在单一保单上所需的缓冲资本接近于零。也就是说，对于一家规模非常大的保险公司来说，其新承保的保单所需要准备的资本几乎为零，而对于小保险公司来说，这点是没有办法做到的。其次，消费者在购买商品时在心理上往往更信任大公司的产品。最后，大保险公司的资产规模大，可以更灵活地进行资产配置，从而达到资产种类的多样化来分散风险，获得更稳定的投资收益。

大保险公司拥有的上述三大优势，使得保险市场自然被最大的几家保险公司垄断。但是从市场监管者的角度来看，大保险公司一旦“破产”，对社会所产生的负面影响远远大于小保险公司，因此监管者会对大保险公司提出更为严格的监管标准，即要求大保险公司的α小于小保险公司，从而提升大保险公司的缓冲资本需求，这在一定程度上也抵消了大保险公司的天然优势。

第五节 “同质性风险悖论”的启示

前面我们在分析中均默认不同的风险单元都是同质的（Homogeneous），这里我们就不得不提到关于同质性风险的一个著名的悖论——同质性风险悖论（The Homogeneity Fallacy）。

在保险公司的实际经营中，保险产品定价首先要根据若干重要而明显的风险标志将性质相同的风险予以归类，并在此基础上依据损失率厘定保险费率。如果商业保险不针对被保险人进行风险分类，那么保险公司将面临逆选择风险。例如，如果某寿险产品定价时未区分吸烟人群和不吸烟人群，那么不吸烟的人会认为保费过高而拒绝购买保险，吸烟人群则恰恰相反，最终导致风险集合的总体风险水平高于保险产品的定价假设，这就是投保人的逆选择风险。所以，保险公司必须将同质性的风险单位分类。

但是，“同质性风险悖论”提出，对一个风险集合而言，风险的同质性可能会增大整体风险。具体的推导过程如下：

假设某个风险集合中有N个独立的风险单元，每个风险单元都服从贝努利（Bernoulli）分布，参数为pi
 ,i=1,2,3……N
 。每个风险单元可能发生的损失量都是一样的，假设为1，第i
 个风险单元的损失分布如表6-3所示:


表6-3
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那么，每个风险单元的方差为:
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整个风险集合的方差为:
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当各个风险单元都是同质的，则有:

[image: 268]


此时，方差σ
 2
 达到最大值，即：当所有的风险单元是同质的时候，该风险集合的方差最大。也就是说，风险同质性反而增大了该风险集合的整体风险。

但是，保险公司的风险分类行为是否真的不利于风险集合的风险分散呢？答案是否定的。这个“悖论”之所以会产生，原因是混淆了“同质悖论”与保险产品定价中对风险分散的理解。

“同质悖论”中风险的概念与资产组合理论中类似，指的是不同风险单元在相同时点的风险，在某一时间截面上，汇集具有相同风险的单元会累积整体风险，而通过对不同风险单元的合理组合可以有效分散风险。

在保险风险分类中，虽然风险单元的风险是同质的，但是由于风险单元的年龄跨度较大，风险集合中处于不同年龄的风险单元具有不同的风险，因此保险公司在时间维度上实现了风险的分散。

第六节 大数定律和[image: 267]
 法则

许多人认为,随着承保人数的上升，风险不断分散，保险公司本身的风险越来越小。我们在上文中已经推导出相对风险（IRR）和绝对风险（IAR）的公式，根据公式我们可以知道：

保险人面临的相对风险（每张保单所面临的风险）随着保单数量的增长而不断下降，并趋近于零。
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每张保单对应的缓冲资本[image: 274]
 也趋近于零。

保险人面临的绝对风险（整个产品线的风险）随着保险数量的增长而不断上升，并趋近于无穷大。

[image: 273]


保险公司整体的缓冲资本[image: 274]
 也趋近于无穷大。

大家之所以误认为随着承保标的的上升，保险公司的缓冲资本会趋向于零，通常是因为将大数定律与[image: 270]
 法则混淆。[image: 270]
 法则说的是，如果我们假定保险人所承保的损失是一定的，那么我们会发现，随着风险单元的数量不断增加，保险人所需要的缓冲资本也逐渐趋向于零。例如，假定保险人承保的总风险损失为E，每份保单都是同质的，即有着同样的损失均值μ
 和方差σ2
 ，投保人自留了比例为α的风险，将其他部分分保出去。那么保险人的期望损失为E=Nαμ，由于E是固定的，则保险人承保的保单数量N=E/αμ
 ，保险人的损失方差：
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当承保保单数量逐渐增加时，保险人所面临的风险不断减小，所需的缓冲资本也趋向于零，如表6-4所示。


表6-4 风险细分和[image: 270]
 法则
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上述法则成立的前提条件是每个损失单元之间都是独立的。如果不同的损失单元之间有相关性，那么风险细分可能也无法将保险人的风险降为零：

假设σij
 =ρσi
 σj=ρσ2

 ，则有：
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由，E=Nαμ
 ，当N趋向于无穷大时，

[image: 280]


在这种情况下，保单数量的增加将无法使得保险人的方差逐渐减少为零，同样的，缓冲资本也无法趋向于零。


第七章

寿险公司的估值方法

由于寿险公司在产品特点上与其他类型的会司有所不同，因此传统的公司财务理论不能直接应用在寿险公司上。同样的，传统的公司估值方法也不能直接应用到寿险公司的估值上。实际上，传统的估值方法忽视了寿险公司业务的长期性，因此倾向于低估寿险公司的真实价值。基于这样的特点，内含价值估值方法出现，并不断发展成为寿险公司估值的主要方法。

第一节 传统的公司估值方法

公司估值是指着眼于公司本身，对公司的内在价值进行评估。公司的内在价值取决于公司的资产及其获利能力。公司估值是投融资、交易的前提。一家投资机构将一笔资金注入企业，应该拥有的权益首先取决于企业的价值。

进行公司估值的逻辑在于“价值决定价格”。上市公司估值方法通常分为两类：一类是绝对估值方法（如股利折现模型估值、自由现金流折现模型估值等）；另一类是相对估值方法［如市盈率估值法、市净率估值法、EV/EBITDA(企业价值倍数)估值法等］。

一、绝对估值方法

股利折现模型和自由现金流折现模型采用了收入的资本化定价方法，即通过预测公司未来的股利或者未来的自由现金流，并将其折现得到公司股票的内在价值。股利折现模型最一般的表现形式如公式(7.1)所示：
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其中，V
 代表股票的内在价值;D
 1
 代表第一年年末可获得的股利，D
 2
 代表第二年年末可获得的股利，以此类推；k
 代表资本回报率（或贴现率）。

如果将Dt

 定义为自由现金流，那么股利折现模型就变成了自由现金流折现模型。自由现金流是指公司税后经营现金流扣除当年追加的投资金额后所剩余的资金。

与相对估值方法相比，绝对估值方法的优点在于能够较为精确地揭示公司股票的内在价值，但是如何正确地选择参数比较困难。未来股利、自由现金流的预测偏差、贴现率的选择偏差，都有可能影响到估值的精确性。

二、相对估值方法

相对估值方法简单易懂，也是投资者最为广泛使用的估值方法。在相对估值方法中，常用的指标有市盈率（PE）、市净率（PB）、EV/EBITDA倍数等，它们的计算公式分别为：


市盈率=每股价格/每股收益

市净率=每股价格/每股净资产

EV/EBITDA=企业价值
[1]

 /息税、折旧、摊销前利润



运用相对估值方法所得出的倍数，可用于比较不同行业之间、行业内部不同公司之间的相对估值水平；不同行业公司的指标值并不能做直接比较，其差异可能会很大。相对估值方法反映的是，公司股票目前的价格是处于相对较高的水平还是处于相对较低的水平。通过行业内不同公司的比较，可以找出在市场上相对低估的公司。但这也并不绝对，如果市场赋予公司较高的市盈率，那么说明市场对公司的增长前景较为看好，愿意给予行业内的优势公司一定的溢价。因此，在采用相对估值指标对公司价值进行分析时，需要结合宏观经济、行业发展与公司基本面的情况，具体公司具体分析。

与绝对估值方法相比，相对估值方法的优点在于比较简单，易于被普通投资者掌握，同时也揭示了市场对公司价值的评价。但是，在市场出现较大波动时，市盈率、市净率的变动幅度也比较大，有可能对公司的价值评估产生误导。

三、传统的估值方法不适用于寿险公司

对寿险公司进行估值时，传统的估值方法会低估寿险公司的价值。传统的估值方法主要依赖会计利润和账面价值。而保险公司的业绩具有显著的延迟性。传统寿险保单收入的实现过程一般长达20年以上，而费用的发生主要体现在首年。会计利润一方面忽视了寿险公司的长期获利能力和成长性，另一方面导致了新业务发展越快亏损越严重的怪现象。这种情况下，若使用传统的市盈率估值法，往往会低估寿险公司长期业务在未来创造的“潜在价值”。

以一张定期寿险保单为例，说明各保单年度法定准则利润情况（见表7-1）。


表7-1 定期寿险保单利润情况示例(单位：元)
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注：因四舍五入，数据计算时不能完全吻合。



如图7-1所示，由于寿险合同的长期性、会计准则的复杂性等原因，单一年度的利润并不能全面反映某一笔寿险业务的真实“价值”：一笔业务一旦取得，其每年的利润释放是持续进行的，且各年的利润结构与评估使用的会计准则相关，也与未来的实际经验、预期假设的偏差波动相关。因此，仅聚焦于某一年度利润的传统估值方法往往是只见局部，未见全局，从而导致寿险公司的价值被低估。

[image: 283]
图7-1 寿险产品法定利润模式



第二节 内含价值方法

一、内含价值方法的诞生和含义

20世纪六七十年代英国寿险业不合理的价值评估，使得多家寿险公司被恶意收购，严重打击了其寿险业的发展。众所周知，基于寿险业自身的特点，各国对寿险业的监管都相当严格，从而导致基于监管要求的法定会计准则（SPA）相当保守。在寿险业收入的确认上，法定会计准则采取了收付实现制，即后期的续期保费只有实现，才能被确认为收入；而在费用的确认上，虽然采用修正准备金法，但是由于支付的代理手续费在保单签发时就已支付了大部分，所以对于新业务来说，第一年只有亏损，根本无法获取利润。而且，法定会计准则对于死亡率、收益率等各方面的假设都是保守的，所以对于需要通过股票市场进行融资，充实准备金的公司来说，其价值将被严重低估，无法筹措到足够的资本金，更有可能被恶意收购。

1984年，英国皇家控股保险公司决定采用内含价值方法来评估公司寿险业务的真实价值，并最终获得了一致认可。经过20多年的探索发展，内含价值评估理论已经成熟，处于统一和规范的阶段，并且在实务领域得到了广泛应用。

目前，内含价值(Embedded Value,EV)已成为英国寿险公司的主要财务汇报基准，澳大利亚以及南非的保险公司已普遍采用内含价值进行财务汇报，而北美、欧洲其他国家及亚洲的保险业对它也日渐熟悉。财务分析师和评级机构开始尝试用内含价值评估保险公司的股价。在寿险公司的并购活动中，内含价值更是起到不可替代的作用。

内含价值法，又称精算师法，是一种主要应用于保险公司价值评估的方法。国内一般将其翻译为内含价值，其他名称还包括内嵌价值、隐含价值。中国证券监督管理委员会(以下简称证监会)关于保险公司上市招股说明书的特别规定中则称其为内在价值。在中国保险业及精算界的习惯称谓中，其被称为内含价值。

内含价值是保险公司引用“经济价值”的概念，利用精算方法进行改进形成的能够反映保险经营特征的一种评估价值。

保监会在《人身保险内含价值报告编制指引》（征求意见稿）中给出了内含价值的定义，即内含价值是以下3项之和：


● 分配给适用业务的自由盈余。

● 要求资本扣除持有要求资本的成本之后的余额。

● 有效业务的现值。



其中，自由盈余是指适用业务对应的所有资产的市场价值扣除相应负债，超过该适用业务要求资本的数额。不分配于适用业务的自由盈余不应包含在内含价值中。要求资本是指适用业务对应的所有资产的市场价值扣除相应负债，在评估日限制不能分配给股东的金额。要求资本不能低于法定最低偿付能力额度，保险公司可以使用比法定要求更严格的要求资本。有效业务的现值是指支持有效业务负债的资产所产生的未来可分配的股东现金流的现值。

二、公司层面和险种层面的内含价值

内含价值评估既适用于整个保险公司，也适用于某一个业务线或者某个单一险种。因此，既可以从公司层面界定内含价值，也可以从某个业务线或者某个单一险种层面界定内含价值。无论从哪一层面对其进行界定，其计算方法本质上没有差异，公司层面内含价值是业务线或者险种层面内含价值的汇总。

(一)公司层面内含价值的定义和计算

内含价值法已经在全球被广泛应用，不同国家的精算师协会或者保险监管机构对内含价值的界定各不相同，但其内容本质基本上是一致的。针对内含价值，各国的定义方式主要有以下3种：其一，以加拿大、英国为代表的定义方式；其二，欧洲保险公司首席财务官论坛制定的欧洲内含价值准则（European Embedded Value Principles）中对内含价值的定义，目前保监会《人身保险内含价值报告编制指引》中的定义与此一致；其三，实务工作中，为便于计算和展示而衍生出来的内含价值列示格式。下面对上述3种定义分别进行说明，并证明其内在一致性。

定义1：加拿大精算协会（Canadian Institute of Actuaries，CIA）对内含价值的定义。

内含价值是以下3项之和：


● 未来股东税后收益（即可以分配给股东的营业收益，包括锁定资本的投资收益）的现值。

● 锁定资本（Locked-in Capital）未来变化的现值。

● 评估日的自由资本（Free Capital）。



未来股东税后收益是指现有业务在未来产生的税后利润，其中包括锁定资本的投资收益，并对两者进行折现。

锁定资本是指公司为了维持法定偿付能力而持有的资本，也被称为偿付能力资本（Solvency Capital），有的文献中称其为要求资本（Required Capital，RC），各国保险监管机构对锁定资本的提取都有一定的规定。随着有效保单到期，偿付资本将在以后的保单年度每年释放出一笔资金，成为可以分配给股东的现金流，这一部分现金流的现值记入内含价值。

自由资本是指评估日公司资本金的市场价值超出锁定资本的部分，也叫作自由盈余(Free Surplus，FS)。

英国对内含价值的定义与加拿大基本一致，此处不再赘述。

定义2：欧洲保险公司首席财务官论坛对内含价值的定义。

内含价值是以下3项之和：


● 分配给适用业务的自由盈余（即自由资本）。

● 要求资本减去持有要求资本的成本（CoC）。

● 有效保单未来产生的股东现金流现值（PVIF）。



自由盈余是指适用业务对应的所有资产的市场价值，在扣除相应负债后，超过该适用业务要求资本的部分。不分配于适用业务的自由盈余不应包含在内含价值中。

要求资本是指适用业务对应的所有资产的市场价值，在扣除相应负债后，在评估日限制不能分配给股东的金额。要求资本不能低于法定的最低偿付能力额度，保险公司可以使用比法定要求更严格的要求资本。

关于要求资本和持有要求资本的成本，相关指引中并未给出明确说明，而且很多人并不完全理解这两个概念。要求资本是某一时点因偿付能力要求而被锁定不能分配给股东的最低要求资本，是存量的概念；持有要求资本的成本是因持有要求资本而损失的机会投资成本，属于流量的概念。因此，在计算要求资本的成本现值时，需要界定时间区间，比如计算整个业务存续期内要求资本的成本现值。

有效保单未来产生的股东现金流现值是指有效保单未来存续期内产生的股东税后利润的现值。

保监会于2005年发布的《人身保险内含价值报告编制指引》中，对内含价值的定义与此一致，此处不再赘述。

定义3：实务计算中内含价值的展示形式。

内含价值为以下两项之和：


● 调整净资产（Adjusted Net Asset Value,ANAV）。

● 有效业务价值（Value of In-force Business,VIFB）。



出于方便实际计算的原因，这种内含价值展示形式在实务中比较常见，尤其各上市公司年报多采用该形式计算和披露内含价值。

调整净资产是指适用业务对应的所有资产的市场价值扣除相应负债后的余额，即对法定净资产进行市场价值等项目调整后的金额。调整净资产包含两部分：被适用业务占用不能分配的最低要求资本；超过上述最低要求资本的部分，即可以自由分配给股东的自由盈余。


调整净资产（ANAV） = 要求资本（RC） + 自由盈余（FS）（7.2）



有效业务价值是指评估日有效保单未来产生的可分配利润（Distributable Earnings，DistrEarn）的现值。每年可分配利润为税后股东利润与偿付能力成本(持有要求资本的成本)之差，即：
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所以：
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关于定义2和定义3的内在一致性证明。


根据定义3：
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将公式（7.2）、（7.4）代入公式（7.5）得到：
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定义2与公式（7.6）是一致的。


关于定义1与定义2的内在一致性证明。


持有要求资本的成本（CoC）现值有两种计算方法，分别为：
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其中，d表示内含价值折现率，即资本要求收益率;v是对应的折现因子；i表示投资收益率；T为税率。公式(7.7)的含义是持有要求资本的成本是资本要求投资收益和实际税后投资收益之差，即持有要求资本损失的机会成本。
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方法2对持有要求资本成本的计算是从要求资本的逐期占用、释放和税后投资收益现金流的角度来考察的，并对各现金流按发生时间折现。每期期初要求资本的额度增加要求资本成本，期末要求资本的释放和税后投资收益减少持有要求资本成本，以此类推。

通过以上推导计算过程可以看出，方法1和方法2的计算结果是一致的。在证明了持有要求资本成本现值的两种计算方法一致后，再回看内含价值定义2的计算方式，以第二种方式计算的持有要求资本成本，即将公式（7.8）代入公式（7.6）有：
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由公式（7.9）可见，内含价值的定义1和定义2在本质上是一致的。

(二)险种层面内含价值的定义和计算

调整净资产存在于公司层面，一般不会将调整净资产分配到具体业务线或者单一险种，因此险种层面的内含价值即该险种的有效业务价值（VIFB）或新业务价值（VONB或NBV）。新业务价值的计算方法与有效业务价值类似，区别仅在于评估时点，新业务价值的评估时点为保单签发时刻。

在计算险种或业务层面的内含价值时，首先需要通过精算模型，在各种假设的基础上规划未来各年的现金流，并计算各年的可分配利润，然后折现可分配现金流得到内含价值。

按现金流项目列示的产品层面的损益表如表7-2所示。


表7-2 按现金流项目制作的产品层面的损益表
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可分配利润为考虑偿付能力成本后，可以自由分配给股东的税后利润：
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其中，Prem(t)为保费收入；InvIncom(t)为投资收益；Exp(t)为费用支出，包括获取费用、维持费用、理赔费用等; Comm(t)为佣金支出，包括直接佣金、附加佣金或者手续费等；DeathBen(t)为身故给付，包括疾病身故、意外身故等；SurrBen(t)为退保支出；AnnuBen(t)为年金给付；Div(t)为红利支出；Resincr(t)为准备金增长；Tax(t)为所得税；ReqCapIncr(t)为要求资本增长；ATInvIncRc(t)为要求资本税后投资收益，该项与要求资本增长合并后为按方法2计算的要求资本成本。

从业务和产品层面上，内含价值是指该类产品所产生的可分配法定税后利润在评估时点的现值，用公式表达为：
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保险行业由于其业务的特殊性（比如，保险合同期限较长、保险责任和保费收入时间上不匹配、保险风险的外部性等）往往需要严格的偿付能力监管等，因此保险业会计准则较为复杂，有法定会计准则、一般会计准则以及专门计算应税额的税务会计准则。一般情况下，内含价值的计算使用法定会计准则下的利润，主要是因为保险公司最低资本要求、盈余要求、可以分配给股东的红利限制等都是基于法定会计准则的。但有些机构对此也有不同看法，比如目前中国寿险公司所得税的计算基于一般会计准则，那么用于计算内含价值的税后利润是否也应该采用一般会计准则？虽有争论，但目前内含价值的计算主要还是基于法定会计准则。

(三)内含价值计算案例

以一张终身分红年金保单为例来说明内含价值的计算过程（见表7-3）。


表7-3 终身分红年金保单示例
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该保单各年度相关现金流、可分配利润和内含价值的计算结果如表7-4所示（仅展示前20保单年度）。


表7-4 保单各年度相关现金流、可分配利润和内含价值的计算结果
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第三节 内含价值方法在实务中的应用

由于内含价值法能够更好地评估寿险公司的真正价值，因此它在寿险公司估值的应用最为广泛。目前，内含价值法已经成为主流的寿险公司估值方法，保监会2005年也出台了《人身保险内含价值报告编制指引》，指导和规范内含价值法在寿险行业的应用。在应用形式上，与传统公司类似，寿险公司的估值方法也分为绝对估值方法和相对估值方法。

一、绝对估值方法

(一)新业务价值折现法

新业务价值折现法是一种现金流折现法，是精算技术和财务方法的结合体。寿险公司在首次公开募股(IPO)、增发或股权交易时，常常采用这种方法。通过把内含价值（EV）和未来各期一年新业务价值（VNB）折现后的现值相加，得出其评估价值，即
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新业务价值是指该公司未来能创造出的价值,是未来各年度一年新业务折现值之和。一年新业务价值(VNB)是指一个寿险公司某一年的首年保费所能创造出的未来净利润的折现值。

在实务中，为更准确地估计公司价值，一般会采用三阶段（多阶段）新业务价值折现模型，对各时期的新业务增长率采用不同假设，以反映预期经营情况和利润水平，即：
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在与评估时点较近的时段，可以采用当前年均复合增长率进行预测。在长期阶段，新业务增长率逐渐降低，最终收敛至永续增长率。

在参数的选取上，应当分别对预测复合增长率、永续增长率和折现率进行敏感性分析。

新业务价值折现法兼顾了净资产变化、现有业务价值和未来的增长能力（新业务价值），对价值投资而言，该方法很有意义。但是对中小型保险公司和以银保渠道为主的保险公司而言，新业务价值具有较大的波动性，这时它们的新业务价值增速难以预测。

(二)内含价值回报率（ROEV）法

新业务价值折现法的评估价值取决于公司对新业务价值及其未来增长的看法，当新业务价值具有较大的波动性并且难以预测时，该方法对新业务价值及其增速的预测假设将会变得非常敏感，这时所允许的预测误差幅度非常小。而由于保险公司产品战略的短期性、产品结构的多变性以及缺乏透明度的特性，我们几乎无法对评估价值做出准确预测。

与新业务价值折现法相比，内含价值回报率（ROEV）法更为稳定，并且更容易预测。原因在于在该方法中，新业务价值对评估价值增长的贡献仅为一小部分，其余由现有保单和投资回报来推动。

因此，我们可以尝试使用回报率驱动的估值方法，即使用内含价值回报率、股权成本以及长期增速来计算目标股价与内含价值的比率(目标P/EV)。
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其中，股权成本＝无风险利率＋β×市场风险溢价。

ROEV法在计算历史内含价值回报率时，剔除了由于大量资本注入以及精算假设变动导致的内含价值变动，以此可以仅捕捉内生增长。但是这种方法的难点在于股权成本和内含价值回报率的确定，并且相较于传统的绝对估值模型，ROEV法有更多的主观假设因素，如何保证假设数值的可信度和准确性是关键所在。总体来说，作为估值模型，ROEV法还不完善，有待进一步的研究和拓展。

二、相对估值方法

传统的市盈率估值法、市净率估值法在评估保险公司价值时关注点不够全面，不能很好地反映保险公司的真正价值。因此，在实务中，通常选取股价与内含价值的比率（P/EV）以及新业务价值倍数（NBVx）作为评估指标对保险公司进行估值。它们的计算公式如下：
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与传统估值方法相比，除了评估指标不同之外，这两种评估指标也往往会大于传统的市盈率法、市净率法。因此，考虑了内含价值的相对估值方法可以很好地避免保险公司价值被低估。

在实际应用中，对指标的选取相当重要，股价既可以选评估时刻的当日股价，也可以选年平均股价，而在计算内含价值和新业务价值时，由于新业务增长率水平、折现因子和投资收益率都会对结果产生影响，因此应进行多次估值，测试各参数的敏感性并进行比较分析。

第四节 保险公司的分析框架

在评估保险公司的内在价值时，除了上述方法外，还应该同时关注保险公司的财务指标和经营能力，通过对比分析这两个指标(见图7-2)，对保险公司的估值进行修正。
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图7-2 保险公司的财务指标和经营能力



一、财务指标

财务指标是保险公司经营能力的表现，包括会计指标、价值指标和偿付能力指标。3种财务指标的分析框架、驱动因素和驱动模式基本是一致的，但对经营成果的体现各有侧重：

会计指标主要包括:保险公司总资产、净资产和净利润，反映公司的经营与盈利情况，侧重于短期经营表现。

价值指标包括：内含价值、新业务价值和新业务价值率（标保口径），反映保险公司未来能创造出的价值，侧重于长期经营表现。

而偿付能力指标指的是保险公司偿付能力充足率，反映的是保险公司的债务偿还能力，侧重于资本对业务的支撑和约束。

通过分析这3个指标，可以对保险公司的财务状况和经营成果进行评价，只有这3个指标持续表现优良，保险公司才能够称得上是财务状况健康的公司，这也是保险公司经营成果和竞争力的综合体现。

二、经营能力

经营能力是决定财务指标的基石，包括负债业务和资产业务两个方面的经营能力(见表7-5)。


表7-5 保险公司经营能力指标
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负债业务的经营能力指标包括：保费、结构、品质和效率。保费指标关注保费总体规模，体现保险公司保费规模的大小；结构指标关注不同业务保费的占比，体现保费的质量情况；品质指标包括13个月个险继续率、25个月银保继续率等，反映保险公司的退保情况；效率指标包括人力与人均标保、价值费用率，反映保险公司的营销能力。

资产业务的经营能力指标包括投资收益率与资产配置结构，体现了保险公司的资产管理情况。

从公司的日常经营角度来讲，首先应做好关于新业务的工作，新业务是公司利润、价值的核心来源，要确保资本优先支持业务发展。同时，从长期来看，保险公司的管理是“预期管理”，要加强对品质、效率、投资能力的管理，在实现产品设计中预期利润、价值的基础上，通过精细化经营实现超额的利润、价值。

对保险公司而言，虽然可以通过一定的技术手段使财务指标在短期内表现良好，但必定会损害其长期表现。只有扎扎实实地做好经营，公司的财务指标才会健康，并表现出良好的成长性。在关注公司的财务指标的同时，也要关注经营能力。若公司的基本面也就是经营能力表现良好，则可以得到超出同业的估值。



[1]
 企业价值为公司股票总市值与有息债务价值之和减去现金及短期投资。




第八章

寿险公司经营的统计模型与财务模型

除了大数定律之外，保险公司的经营还可以通过其他的统计模型与财务模型来体现。本章旨在介绍寿险公司经营中常用的几个模型。这些模型主要分为两类：一类是统计模型，包括集合风险模型和准备金减值模型；另一类是财务模型，包括保险资本资产定价模型(iCAPM)和保险期权定价模型等。

第一节 寿险公司经营的统计模型

一、集合风险模型

前面我们介绍的是个体风险模型（Individual Risk Model），这里我们将对集合风险模型（Collective Risk Model）进行分析。相比于个体风险模型，集合风险模型将风险集合的损失分解成以下两个部分：


● 损失发生的频率（N
 ）。

● 每次损失的金额（Xi

 ）。



将这两个部分综合起来，可以得到整个风险集合的损失分布情况。这里值得注意的是，损失发生的频率不再是一个确定的常数，而是一个随机变量。

集合风险模型在分析风险集合的时候比个体风险模型更为实用。保险人在进行再保险分析、确定资本金水平、预测破产概率的时候，往往都会用到集合风险模型。由于集合风险模型可以更为充分地利用损失频率和单一损失金额进行拟合，因此估计的准确程度比个体风险模型更高。集合风险模型可以描述如下：
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其中，S
 k
 (x)代表的是k
 个损失的损失总额；pk

 代表的是发生k
 个损失的概率。

因此,F(x
 )就是风险的总损失概率分布，对保险公司了解和管理自己的风险头寸非常重要。而在现实中要准确估计F(x
 )是非常困难的。这里为了给出一个显式解的表达式，假定损失频率服从几何分布，损失金额服从指数分布：
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将公式(8.2)、(8.3)代入公式(8.1)可以得到：
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大多数情况下，要获得F(x
 )的显式表达是非常困难的，因此逐渐出现了两种主要的估计方法：近似方法和“准确”方法。

二、寿险准备金的减值模型

无论是个体风险模型还是集合风险模型，都没有考虑损失索赔过程的尾部特征。这对于了解保险损失的真实过程是不利的，因此应该进行补救。在美国，精算师们通过准备金发展比率（Reserve Development Ratios）对损失索赔过程进行建模，尤其是其尾部特点［参见Lemaire(1985)，这种方法又叫作链梯法］。这些比率衡量了从损失发生开始索赔的进度之间的关系。例如，从15～27个月之间的损失比例，从27～39个月之间的索赔比例等。

但是这种方法也有明显的缺陷，即没有考虑可能会影响准备金的其他经济因素，而只是假设过去的情况会在未来简单地重复。并且，在这个模型中，准备金的估计只是基于已付的索赔而不是真实发生的索赔，因此并不能很好地刻画索赔发生的过程。

泰勒分离法（Taylor Separation Method）是索赔减值估计方法的一个显著改进。这个方法将索赔支付进行划分（按照每个阶段支付的比例），并根据每个会计年度的通货膨胀因素进行调整。

在泰勒1977年首次提出这个分离法之后，后来的学者又对这个方法进行了更为深入的拓展。但是基本的思路还是基于最初的模型。该模型是基于一个索赔支付的发展矩阵而建立的，如表8-1所示。


表8-1 索赔支付矩阵
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注：cij

 代表的是第XXXX+i年所发生的损失事件，在第j个发展年度的支付额度。



在表8-1的矩阵中，假设所有的损失索赔会在5年内全部支付。泰勒认为，表8-1矩阵中的数值由两个部分构成(见表8-2)。


表8-2 索赔支付矩阵变形
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注：ri

 代表的是在第i个发展年度总的索赔给付比例；kj

 代表的是第XXXX+j年的“价格”指数，同一个年份用同样的价格指数来刻画。



表8-3给出了一个汽车责任保险的给付矩阵。


表8-3 汽车责任保险给付矩阵
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根据表8-3可以推算出对应的不同年份的价格因素和给付比例
[1]

 （见表8-4）。


表8-4 不同年份的价格因素和给付比例
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泰勒的分离法帮助寿险公司更好地刻画索赔发生的过程以及准备金的减值，使寿险公司的资金管理和业务管理水平得到了很大的提升，因此在实际中得到了很广泛的应用。

第二节 寿险公司经营的财务模型

一、寿险公司的经营模型

这里我们先列举一个简单的财务模型，希望可以为保险公司管理者了解风险集合的特性提供重要思路。法拉利（1968年）首次提出了这种模式的雏形。该模型基于下面的公式：
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其中，Y为净收益；I
 为投资收益（扣除费用）；πU

 为核保利润（保费收入减掉费用和损失）；A为资产总额；P
 为保费收入；RA

 为总资产投资收益率；RU

 为承保收益率。

则资本收益率RE

 可以表达如下：

[image: 311]


其中,E
 为权益资本；L
 为负债，即A-E
 ；s为P/E
 ，即保费/资本比率；k
 为L/P
 ，即负债/保费比率。

公式(8.6)说明，保险人的资本收益率可以看成是由两个部分构成：一个是由投资带来的投资收益，另一个是由承保业务带来的承保收益。投资部分的乘数为(ks
 +1)。同时，公式(8.6)也可以表示如下：
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通过这个等式就可以推导出保险资本资产定价模型（iCAPM）。

二、iCAPM

(一)iCAPM模型的介绍

根据公式（8.7），保险人可以接受的最大承保损失率条件为rA
 k=-rU

 ，但这并不是竞争市场环境下的均衡承保收益。为了了解均衡承保收益，我们需要一个资产定价模型。最早期的保险财务模型就是资本资产定价模型（CAPM）。根据CAPM，任何资产的均衡收益率可以表示为：
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其中,ri
 是资产i
 的期望收益率;rf

 是无风险利率;βi
 是资产i
 的系统性风险相关系数，βi
 =Cov(ri
 ,rm
 )/Var(rm
 );rm

 是市场组合的期望收益率。

CAPM指出，任何资产的收益都可以由两个部分构成:一部分是无风险收益率，另一部分是风险溢价。其中风险溢价部分是(rm
 -rf

 )的一个比例，比例系数为资产i
 的系统性风险相关系数βi

 。

CAPM指出,投资者会由于承担系统性风险而得到风险补偿，而承担非系统性风险则不会得到补偿。这是因为非系统性风险可以通过恰当的资产配置分散掉。对于可以通过资产配置分散掉的风险，市场是不会给予风险补偿的。根据CAPM的假设，投资者被假定要持有有效的资产组合，即在给定组合的风险水平下，该组合可以获得最高的收益率。

公式（8.7）和（8.8）可以共同推导出均衡承保收益率。如果CAPM成立，那么保险人的资本收益率rE
 和资产收益率rA

 都必须满足CAPM定价等式。将定价关系带入公式（8.7），即得到均衡承保收益率的表达式。

为了用最简单的形式表达承保收益率，我们有必要知道保险人权益资本的Beta值。将等式（8.7）两边都乘以市场收益率rm

 ，并对结果取协方差：
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公式（8.9）两边除以Var(rm
 )
 ，可以得到βE
 =(ks+1)βA
 +sβU
 ，其中βU

 是保险公司承保业务的Beta值，βU
 =Cov(rU
 ,rm
 )/Var(rm
 )
 。

进一步地，将公式（8.8）中的资产取为保险人的权益资产，并将βE
 =(ks+1)βA
 +sβU

 带入公式（8.8），得到：
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将公式（8.7）带入公式(8.10)并简化，可以推导出iCAPM等式：
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公式（8.11）是基于CAPM的保险人均衡承保收益率。其中表达式的第一项-krf

 代表了保险公司使用保单持有人资金的利息成本。从保单生效开始，投保人就开始向保险人支付保费，而保险人在平均k
 个周期之后向保单持有人支付了保险给付。在这期间，保单持有人预付的保费理应获得利息收益，收益率为无风险利率。

公式(8.11)的第二个组成部分βU
 (rm
 -rf
 )
 是对保险人承担风险的补偿，等于承保业务的Beta值乘以市场风险溢价。即如果承保收益与市场收益正相关，那么保险人将会获得正的风险补偿，即最终的承保收益率会高于成本。

该模型将保险公司的保单当成与其他债务工具类似的产品：保险人从保单持有人那里借来资金，以rA

 的收益率进行资产配置，并在k
 个周期后支付保险给付。这一“债务”被认为是无风险的，因为这里假设保险人不会对保单持有人的资金发生违约。由于iCAPM只对保险人承担的系统性风险进行风险补偿，因此如果保险风险是完全非系统性风险或可以被完全分散掉的风险，那么保险人是不会获得任何风险补偿的。如果保险风险与市场风险是负相关的，那么保险人需要在无风险收益率之上向投保人支付一个正的风险补偿。

iCAPM为保险公司的运营提供了重要的启示。该模型重点揭示了保险交易的财务本质，并促使我们深入了解可以获得市场补偿的风险类型以及均衡的风险价格关系。

(二)iCAPM中存在的问题

虽然iCAPM在实际应用中对保险公司的经营有着很好的指导意义，但是我们不能忽视其存在的问题：


1. iCAPM的推导问题


iCAPM的推导直接套用CAPM的推导方式。但我们知道，CAPM是一个经济学模型，是根据市场均衡理论推导出来的。而iCAPM仅仅是将推导的过程移植到保险市场上，这样做是不严谨的。


2. iCAPM的适用性问题


iCAPM比较适用于单一周期的寿险业务。而对于寿险公司这样资产累计期比较长的公司，iCAPM是不适用的。我们举一个数值例子来说明这点：

一个处于成熟期且稳健经营的寿险公司，其负债率在95%左右。其保费/资本的比率在4左右，负债/保费的比率在6左右，将s=4和k
 =6带入公式(8.7)可以知道，寿险公司可以允许其核保损失在30%以下，但我们知道，对于寿险公司来说，核保的收益是其整体收益的重要组成部分，因此实际情况与iCAPM所刻画的情况是非常不一致的。


3. iCAPM的其他问题


关于保险人违约风险的假设。实际上，保险人并非没有违约风险。相反，保险人的承保债务面临着很大的违约风险。因此类似CAPM的这种无风险债务模型并不适用于保险公司，而应该采用风险债务模型进行定价。

关于利率风险的问题。我们知道，利率风险是保险公司运营中面临的重要风险之一。CAPM中假定的恒定的无风险利率实际上忽略了这一风险。

另外，现实中要准确地度量承保业务的Beta值也是非常困难的，报表中所反映出来的保险公司的承保利润往往受到准备金的影响，而不能准确反映保险人的真实承保收益。

三、保险的现金流折现模型

现金流折现是金融领域一个重要的概念，任何资产当前的价值都应该等于其未来现金流的折现值。由于保险合同也涉及未来不同阶段的现金流，因此现金流折现也给保险产品的定价提供了一个自然的方法。我们这里主要介绍离散模型。假设一个保单未来将会对损失L
 0
 进行赔偿，保费在每年的年初缴纳，而损失赔付发生在年末。市场上的利率为r
 ，通货膨胀率为i
 ，保险的通货膨胀率为π
 ，根据费雪定律（the Fisher hypothesis）我们知道,(1+r)=(1+i)(1+rr

 )，其中rr

 是实际利率，那么保险产品的折现模型可以表示为：
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如果保险行业的通货膨胀率与宏观的通货膨胀率相等，那么保费等于：
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即保费价格可以通过将损失赔付按照真实利率进行折现的方式得到。在这种情况下，没有必要去预测损失的通胀因素。但是，如果保险行业的通胀和宏观的通胀不相等，那么对损失的通胀因素进行估计就是必要的。两阶段模型中一个重要的启示就是预期通胀、利率和保费之间的关系。此外，由于下一期的期望损失是L0
 (1+π
 )，所以即使保险行业的通胀和宏观的通胀相等，保费水平也是会增加的。

这一模型还给出了利率和核保利润之间的重要关系。我们假设保险行业的通胀和宏观的通胀相等，并且实际通胀与预期通胀也是一致的，则核保利润可以表示为：

[image: 320]


也就是说，在完全竞争的情况下，核保利润率应该刚好是负的名义利率。这一结果也得到了很多实证研究的证实。当然，现实中折现现金流的方法在保险产品中的应用要更为复杂。

四、保险的期权定价模型

现代的期权定价模型（Option Pricing Models，OPM）提供了一个解决保险产品定价的很好方法。最简单的期权就是给期权的所有者一个在给定时间用一个给定价格买/卖资产的权利。期权与保险有天然的联系，从某种意义上讲，两者都是一种避险方法。正如长期以来人们习惯于把通过期权的套期保值解释为为期权多头一方的资产上了保险，我们也可以把购买保险解释为持有一种期权。

根据上面的分析我们知道，保险合同实质上就是一份看跌期权，保险费就是该看跌期权的价格。因此，我们可以利用B-S期权定价模型推导出看跌期权定价公式，以确定保费的多少。然而，要用B-S期权定价模型计算保费，首先需要确立保费的决定因素。

作为一种含有期权特性的金融产品，保费的高低一般取决于以下5个因素：

1.投保人资产的当前市场价格。对于看涨期权而言，在其他条件不变的情况下，投保人资产的市场价格与期权价格同方向变化；对于看跌期权而言，情况正好相反，即市场价格上涨，期权价格下跌。通常可采用对资产未来期望价值折现的方法来测算资产的当前市场价格。

2.合约约定的赔偿金额。赔偿金额在期权合约中是固定不变的。对于看涨期权而言，赔偿金额越高，买方获利的可能性越低，期权的价格也就越低；对于看跌期权而言，情况正好相反。

3.距到期日的时间。距到期日的时间长短反映了期权合约的时间价值；一般而言，距到期日的时间越长，期权的时间价值越大。

4.无风险利率。一般指国债的发行利率，它是购买期权的机会成本。在看涨期权中，无风险利率越高，机会成本越大，要求期权的收益率也就越高，期权价格也相应提高；反之，在看跌期权中，利率与期权价格成反方向变化。

5.投保资产价格的波动率。投保资产价格变动越大，期权买方获利的可能性也就越大；对于卖方而言，卖方损失的可能性也就越大。相对于买方固定金额的损失，卖方的损失是不封底的。所以，在资产价格预期变动幅度很大时，相应的期权价格会很高。投保资产价格波动率一般用投保资产未来年复合收益率的标准差来表示。

由期权定价模型可以看出，未来到期的保险合约的估价过程依赖于一些“可观测”的变量。其中，投保资产价格波动率的确定是一个关键。首先，我们应确定投保资产的当前价值S
 0
 ：通过将投保资产的未来期望价值折现，可得到S0
 =PV(∑pi
 Si

 )。然后，确定投保资产未来到期的第i
 种可能的收益率μi

 ，根据[image: 322]
 得到投保资产价格的波动率。其中μi

 =lnSi
 /S0

 。

下面以一个模拟的例子来分析说明如何应用B-S期权定价模型来计量保费。假设某投保人为其100万元资产向保险公司购买了未来5年的财产保险。为简化该模型，假定损失和赔付均发生在第五年年末，其资产5年后的价值变化和保险公司的承保责任变化如表8-5所示：


表8-5 资产价值变化和保险公司承保责任变化

[image: 329]


由表8-5可以看出，投保人与保险公司签订的保险合约相当于约定价格为100万元的卖权，且这一卖权的有效期为5年。现假定按照风险调整后利率为10%计算，则投保资产的当前价值应为：
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根据投保资产价值波动率确定方法，可得到[image: 322]
 。

假定无风险利率为10%，根据期权定价模型的公式可得：
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经过计算可知，投保人为保全其资产价值而应当支付给保险公司的保费为1.99万元。



[1]
 具体的推算方法请参见Cummins（1991）。




第三部分

寿险公司的资产负债管理

资产负债管理（ALM）在寿险公司的经营管理中有着举足轻重的地位。寿险业负债驱动的特性决定了寿险公司的资产负债管理技术与商业银行的传统ALM技术有很大的不同。因此，我们特地用第三部分来介绍寿险公司的资产负债管理。第九章介绍了ALM的发展历程以及寿险业ALM与商业银行的不同；第十章是本部分的重点，详细分析了寿险业ALM的内涵、主要工作和主要工具；第十一章从公司经营的角度，介绍了ALM的应用。


第九章

资产负债管理技术的发展

资产负债管理（Asset Liability Management,ALM）属于企业风险管理（Enterprise Risk Management,ERM）的一部分。银行业和保险业都具有一个非常显著的特点，即负债驱动经营（Liability Driven Business），这一特点增加了金融机构（包括银行和保险公司）的风险，不管是进行金融投资，还是融资，都可能会面临许多由不确定性因素带来的风险。因此，为了进行有效的投资和融资，必须对其面临的金融风险进行有效的管理，即资产负债管理。

资产负债管理方面的理论和技术起源于商业银行业务的发展，并逐步拓展和应用到保险行业。就银行业的资产负债管理而言，经历了资产管理理论、负债管理理论、资产负债管理理论、资产负债表外管理理论以及集成化资产负债管理理论5个阶段。

与银行业相比，保险业在资产负债管理研究方面的起步较晚。但对于保险公司（尤其是寿险公司）来说，资产负债管理在经营运作方面有着突出的意义。到目前为止，保险业的资产负债管理出现了负债主导型的资产负债管理理论、资产主导型的资产负债管理理论以及整体性资产负债管理理论。而从资产负债管理所遵循的内在思想来看，资产负债管理理论的发展又可以分为：传统的资产负债管理阶段、并行的资产负债管理阶段、全面风险管理阶段、价值管理阶段。

本章将着重从以下两个方面介绍资产负债管理技术的发展历程：

一是商业银行资产负债管理技术的发展。这部分将以时间为顺序，重点介绍资产负债管理在商业银行领域的发展历程，从资产管理理论到负债管理理论，进而到传统的资产负债管理理论和集成化资产负债管理理论。

二是保险业资产负债管理技术的发展。这部分首先介绍了资产负债管理技术在保险业的具体应用及发展历程，包括传统的资产负债管理、并行的资产负债管理、全面集成化风险管理以及基于价值管理的资产负债管理。进一步地，结合保险业与银行业在资产负债方面的区别（即银行业为长期资产和短期负债，而保险业为短期资产和长期负债），讨论了资产负债管理技术在保险业的应用与在银行业的应用的差别，突出了资产负债管理在保险业的重要性。

第一节 商业银行资产负债管理的发展分析

商业银行资产负债管理的发展经历了资产管理理论、负债管理理论、传统的资产负债管理理论和集成化资产负债管理论4个阶段。

一、资产管理理论

商业银行以存款和贷款为主营业务，其中存款是负债业务，而贷款属于资产业务。

20世纪60年代以前，非银行金融机构尚未形成气候，金融市场也不发达，商业银行的资金来源比较固定和狭窄，加之通货膨胀还没有成为长期普遍的痼疾，因此商业银行的资金数量比较稳定和充足。商业银行的负债以存款为主，因此在负债方面处于相对被动的地位。银行的利润主要来源于其资产业务——贷款业务的经营，银行能够主动加以管理的也是资产业务。因此，当时商业银行经营管理的重点一般放在资产方面，从而形成资产管理理论。

资产管理理论十分强调负债是资产既成的前提，资产的规模受负债规模的制约，银行家所能做的只是在已有资产规模的基础上，努力实现资产结构的优化调整。这一理论十分注重资产在期限上同负债的匹配，注重保持资产的流动性及分层次的准备金，还强调商业银行必须保持资本的充足性。在这种理论指导下，银行家们在实践中总结并相继提出了商业贷款理论、资产转移理论、预期收入理论等资产管理理论。

(一)商业贷款理论

商业贷款理论（Commercial Loan Theory）是18世纪英国和19世纪美国的商业银行所遵循的一种确定银行资金分配方向的理论。1776年，英国著名的经济学家亚当·斯密（Adam Smith）在其发表的《国富论》（The Wealth of Nations
 ）中最早对商业贷款理论进行了表述。当时，商品生产和交换的广度和深度还十分有限，企业的营运资金一般来自自有资本，只有出现临时性或季节性资金短缺时才会向银行申请贷款。

商业贷款理论认为，资金来源的高流动性决定了资金运用的高流动性。由于存款是银行贷款的主要资金来源，而银行大多数存款又均为活期存款。要应对存款人事先难以预料的提取，商业银行就应保持资金的高流动性。所以，银行贷款的发放只能是短期性、商业性和自偿性的。

所谓短期性是指提供给商品生产和流通过程的短期资金融通，一般以3个月为限。而商业性和自偿性是指用于商品生产过程的贷款可以通过生产出来的商品和出售商品的价款来偿还。因此，在办理短期贷款时一定要以真实交易为基础，也就是要用真实的商业票据作为抵押，一旦发生企业无力还贷的情况，银行还可以处理或变卖抵押品，从而减少银行的资金损失，保证资金的安全。银行不考虑提供长期贷款，而且不提供不动产贷款、农业贷款、证券贷款等一切其他贷款类型。因此，商业贷款理论又被称为“真实票据理论”或“生产性贷款理论”。

商业贷款理论体现了商业银行流动性和稳健经营的重要性，对早期商业银行的发展有着十分重要的意义。然而，商业贷款理论也存在着一系列的缺陷：第一，它忽视了除商业交易以外其他类型的贷款需求，而这些需求有的并不具备短期性和自偿性，而是一些中长期的资金需求。银行贷款业务种类的单调性和业务范围的狭窄性，既不利于整体社会经济的发展，也会因各种新型业务被其他金融机构抢走而影响商业银行本身的发展。第二，该理论忽视了银行存款的相对稳定性。商业银行的业务实践证明，虽然银行存款的存取经常发生，但银行始终能保持一个较为稳定的余额，而且存款余额还会随着银行业务的发展而不断扩大。商业银行以这部分稳定的余额来发放一部分长期贷款，不仅不会影响银行资金的流动性，还能满足长期贷款的需求，从而获得更高的收益。第三，贷款完全做到自偿是很困难的。这一理论忽视了贷款自我清偿的前提条件，即商品能够销售出去才能归还贷款，而商品能否及时销售取决于市场状况，特别是在经济衰退时期，即使短期性贷款，也会因商品找不到买主而不能自偿。

(二)资产转移理论

资产转移理论（Shift Ability Theory）产生于第一次世界大战之后，并在20世纪20年代末、30年代经济危机及第二次世界大战期间得到发展。该理论最早由美国的莫尔顿（H.G.Moulton）于1918年在《政治经济学杂志》（Journal of Political Economy
 ）上发表的“商业银行及资本形成”（Commercial Banking and Capital Formation）
[1]

 一文中提出。当时，美国因军费需要开支巨大，导致大量发行国债。同时，经历过经济危机及第二次世界大战后，美国经济陷入萧条，企业和个人对商业银行的借款需求急剧减少，而此时政府的借款需求激增，商业银行把大量资金投放到短期国债上。这样，一方面消除了贷款必须保持流动性的压力，可分出一部分资金用于长期贷款；另一方面也因一部分现金转化为有价证券，商业银行既保持了一定的流动性，又增加了部分盈利。

资产转移理论认为，要保持流动性以应对随时提取的需要，关键在于保证资产的变现能力。商业银行可将一部分资金购买流通性较好的资产。这类资产一般具有信誉高、期限短、易出售的特点。持有这些资产，商业银行便可在需要变现时立即在市场上出售，转换为现金，从而保证其流动性。如果资金不足，商业银行可以把贷款转让给中央银行，只要中央银行随时准备购买商业银行提出贴现的资产，商业银行体系就能始终保持流动。

资产转移理论突破了传统商业贷款理论的局限性，为商业银行保持流动性提供了新的途径，使商业银行的资产业务范围迅速扩大，贷款对象也进一步扩大。但该理论也存在着局限性，即该理论是建立在一定的假设经济条件基础之上的。比如，商业银行要有足够的随时可以变现的资产，这些资产能够变现的金额由它们的市场价格决定，而且由于这些资产的期限较短，市场价格波动也较小，因此变现所得的金额是有保证的。又如，商业银行所持有的资产可随时变现。这些假设本身就把市场行情变化及其对所持有资产变现的影响排除在外。实际上，银行所持有资产的市场价格一旦发生波动，就无法保证在不发生损失的情况下顺利变现。再者，如果把该理论推广到整个商业银行系统，商业银行的资产能否变现和转移还要看银行之外市场第三者的购买力。如果所有的商业银行此时都因需要资金而出售盈利性资产，也许市场上就没有足够的买主，最后也只好由中央银行用再贴现或再贷款的方式来解决。一旦中央银行扩大再贴现规模，造成货币供给量扩大，那么将会对整体经济产生更为深远的影响。

(三)预期收入理论

预期收入理论（Anticipated Income Theory）最早由美国的普鲁克诺（Herbert V.Prochnow）于1949年在《定期贷款与银行流动性理论》一书中提出。第二次世界大战以后，美国的经济从战时经济转向和平经济，经济的恢复与发展导致企业和个人对资金的各种需求大量出现。企业的机器设备急需更新，消费者也改变了消费意识，产生了举债消费的新观念。这样，商业银行迅速调整了资产结构，减少证券投资，转而增加各种贷款。不但提供中长期贷款，而且消费贷款和房屋抵押贷款也应运而生。同时，商业银行为了在激烈的金融市场竞争中求生存，也急需开拓新的资产业务领域。预期收入理论就是在这样一种时代背景下产生的，并为商业银行资产业务的发展提供了新的理论依据，使商业银行的资产结构发生了巨大变化。

预期收入理论是一种关于资产投向选择的理论。该理论的基本思想是：商业银行的流动性应着眼于贷款的按期偿还，而这取决于借款人将来的预期收入和商业银行对贷款的有计划安排。因此，商业银行可根据借款人的预期收入来安排贷款期限以及贷款方式，从而保证有规律的现金流入和高度的流动性。即使商业银行发放一些长期贷款，也会因为有借款人的预期收入作保证，不至于影响商业银行的流动性。根据这种理论，商业银行除了发放短期贷款、经营易于转让的证券外，还可以对一些未来收入有保证的项目发放中长期贷款。因此，当时商业银行发放了许多以贷款后投资项目收入分期偿还的中长期项目贷款以及分期还款的住宅抵押贷款。

预期收入理论是对商业贷款理论和资产转移理论的发展与创新。借款人预期收入的多少成为商业银行资产投向选择的主要标准。预期收入理论的科学之处在于：首先，深化了对资产流动性的认识和理解，指出了商业银行资产流动性的大小同借款人的预期收入多少呈正向关系，即借款人预期收入越高，则偿还贷款的能力越大，商业银行以此获得现金流入的数量也越多，资产的流动性也越强。其次，预期收入理论为商业银行资产结构调整提供了科学依据，商业银行可以按照这一理论把传统的资产结构和贷款从主要为短期性贷款调整为短期贷款与中长期贷款并重。同时，商业银行也把证券投资中过分偏重于短期性证券转化为其他有预期收入的中长期投资。这样，既加强了商业银行对整个经济生活的渗透能力，又进一步增强了自身在金融业务方面的竞争能力。

预期收入理论的局限性在于：贷款以借款人或投资项目的预期收入作为商业银行保持流动性的基础，而商业银行对借款人预期收入的预测难免会存在一些主观性，特别是在资产期限较长的情况下，借款人的经营情况很可能发生变化，从而造成其偿还贷款的能力恶化，商业银行也就不能按期收回贷款，甚至发生坏账。因此，预期收入理论并不能完全保证商业银行资产的流动性。

二、负债管理理论

负债管理理论产生于20世纪50年代，盛行于20世纪60年代。这一时期是西方国家战后经济最为繁荣的一段时期，经济的高速增长使得社会各方面对贷款的需求猛增，其增长幅度远远超过了银行存款的增长速度。为了满足新的贷款需求，商业银行需要寻找除存款以外新的资金来源。同时，非银行金融机构数量的日益增多，无疑又加剧了金融业的竞争态势。在这种竞争形势下，商业银行一方面感到可用于贷款的资金十分紧张，另一方面又受到必须保持流动性的压力，盈利空间明显减少。因此，这一时期的商业银行管理就有必要将重点由资产业务转为负债业务，寻找除资产调整之外其他新的流动性管理办法，扩大资金来源，满足客户的各种资金需要，增加银行盈利。另外，利率的不断上涨和存款利息上限限制之间的矛盾，使得存款人为了减少在银行存款的利息损失，纷纷提取存款，转而投资购买收益率较高的商业票据和其他短期证券，这进一步造成商业银行存款的急剧下降，从而严重影响了商业银行的经营活动，从这一方面来看，商业银行也需要寻找新的资金来源。于是，在市场上出现了联储资金、可转让大额定期存单、欧洲美元借款等新的融资方式，为负债管理理论的实施提供了现实基础。

(一)负债管理理论的主要内容

与资产管理理论一样，负债管理理论也是一种关于商业银行流动性的理论，两者的不同之处在于，负债管理理论主张商业银行应当将其经营管理的重点放在负债方面，通过寻找新的资金来源来实现经营目标。负债管理理论认为，商业银行的流动性不仅可以通过加强资产管理来获得，而且可以由负债管理，即向外借款来提供。只要商业银行的借款市场足够大，它的流动性就有所保证，也就没有必要在资产方面保持大量的流动性资产，从而可以将资金投入到高收益的贷款和投资中。负债管理理论的核心在于：商业银行要保持其流动性，没有必要完全依赖于建立分层次的流动性资产，可以通过发行大额可转让定期存单、发行债券、同业拆借或向中央银行借款、向国际市场借款等主动负债的方式，大胆地向外筹借，以满足资金周转的需要。必要时甚至可以扩充债务以保持贷款规模的扩大。

负债管理理论的科学之处在于：首先，该理论进一步深化了对商业银行流动性的认识，即把商业银行的流动性管理从单一的、被动的资产管理转变为主动地从负债方面维持银行流动性，通过扩大负债，向外筹措大量资金以保证流动性的要求。同时，又可以将资金投入到盈利性较高的资产上，提高了银行的盈利能力，从而改变了资产管理理论中构建分层次流动性资产所导致的为保持流动性而牺牲银行盈利能力的弊端。其次，负债管理理论为商业银行扩大资金来源和运用规模创造了条件，商业银行可根据资产与负债两方面的状况进行积极的管理，以负债促进资产的扩大，即通过发行债券和借入款来保证资金运用的需要。

(二)负债管理理论的局限性

经过十几年的银行实践，负债管理理论也不断显露出其局限性：第一，负债管理会加大有关费用方面的成本风险。例如，如果将通过借债筹措的资金用作贷款发放的资金来源，则必须是借入款的利率低于放出款的利率才能从中获利。但事实上，向市场借款的利率一般都要高于存款利率，即主动负债的利息成本比被动负债的利息高，因此借债放贷的成本势必要高于以存放贷。第二，负债管理会增加商业银行的经营风险。例如，商业银行借入款的可供量得不到保证，特别是当市场资金供小于求时更是借款艰难。甚至为保住稳定的利润，必须把资产投放到收益较高的贷款和投资上，而这又伴随着更高的信用风险和流动性风险。因此，负债管理理论还需进一步完善和更新。

20世纪70年代以后，随着商业银行从专业化向综合化转型，单单注重资产管理或负债管理都是不够的，应该资产与负债并重，利用资产和负债的到期日和利率搭配进行安全性、流动性和盈利性管理，这就产生了综合经营性理论，把银行的资产与负债管理理论提高到一个新的高度。

三、传统的资产负债管理理论

(一)传统的资产负债管理理论的产生及内容

传统的资产负债管理理论产生于20世纪七八十年代。当时，西方金融市场的利率大幅度上升，从而使负债管理在负债成本提高和经营风险增加等方面的缺陷日益突出。同时，世界经济处于“滞胀”阶段，一方面经济发展停滞，另一方面通货膨胀日益加重。因此，稳定通货、抑制通货膨胀、促进经济发展成为各国政府经济政策的主要目标。从银行方面来说，政府要求商业银行控制信贷规模以稳定货币，并通过调整信贷结构提高资金的使用效率，从而刺激经济增长，这就使得资产和负债的全面管理成为必要。而从保险业的角度来看，利率的大幅上升和剧烈波动也引发了保险公司退保率的上升，资产和负债价值也发生变化。这一阶段，美国的银行业和证券业频繁出现破产倒闭事件，而同一时期的美国保险业仍处于扩张阶段，虽然利率波动的危害未立即显现，但已开始给保险业埋下隐患。保险公司在推出一系列投资型产品的同时，也开始重视利率风险的危害，并着手研究规避利率风险的技术。

当时的资产负债管理理论主要是指商业银行在经营管理过程中，将资产管理与负债管理结合为一个统一体，在适当安排资产结构的同时，寻找新的资金来源，使资产和负债统一协调，使安全性、流动性和盈利性得到充分体现，以实现其总的经营方针和要求，达到经营管理的目标。

资产负债管理理论认为，商业银行要实现安全性、流动性、盈利性三者的均衡，不能只依靠对资产或负债单方面的管理，必须根据经济环境和商业银行业务经营情况的变化，应用各种手段对资产和负债进行综合计划、控制和管理，保持总量与结构的平衡，对资产结构和负债结构进行管理的基础应是资金流动性管理，管理的目标是在股东、金融管制等条件的约束下，在市场利率频繁波动的情况下，使银行利差最大化（从而收益最大）、波动幅度（风险）最小化，即保持利差高水平的稳定，从而在保证流动性和安全性的前提下，实现最大限度的盈利。因此，资产负债管理理论的初衷主要是解决利率风险给金融机构带来的资产和负债不匹配的问题。

资产负债管理是多方位、多层次的管理，既包括对资产、负债、资本的总体管理，也包括对储备资产、流动性资产、投资、贷款、固定资产以及被动性负债、主动性负债、资产组成等具体项目的结构管理，还包括利差、费用、税收等成本和收益的管理。

(二)传统的资产负债管理的基本原则

资产负债管理的基本原则包括总量平衡原则、结构对称原则、偿还期对称原则、目标替代原则、资产分散化原则等。


1.总量平衡原则


总量平衡原则又称规模对称原则，也就是要寻求资金来源与资金运用在规模上的平衡和对称，保持资产与负债在总量上的相互平衡。从静态的、会计的角度看，资产和负债始终是平衡的，资产负债管理要求的总量平衡则是动态上的平衡和实际上的平衡，即任何一个企业占用的资产必须建立在负债合理增长的基础上，以资金的来源制约资金的运用。衡量资产负债总量平衡的标志，一般要看是否有足额的法定资产（如法定准备金），各种负债能否及时兑付。资产负债总量平衡主要表现在以下3个层次：

负债总量的平衡。其主要目的是保持负债的稳定。负债总量的平衡应注意：（1）使长期负债在负债总量中保持一个相当的比例，以便增加负债总量的稳定性和资产的收益。（2）使短期负债保持适当的比例。这部分负债最活跃、最不稳定，因而最难把握。如果仅从流动性考虑，短期负债比例过低，那么流动性需求小了，可是负债总量的成本却上升了，从而影响资产的收益；如果短期负债比例过高，虽然利息支付少了，但稳定性也降低了。（3）根据资金来源的特点，确定负债总量平衡的重点。（4）使存款负债与借入款负债之间保持适当的比例。

资产总量的平衡。这是指各类资产在总量的比例上要保持协调与平衡。资产总量的平衡应注意：（1）使长期资产与短期资产保持总量上的适当比例，以维持安全性、流动性、盈利性的协调。（2）短期资产要保持适当的比重。既要确保支付，又要尽量减少不必要的非盈利性资产占用。（3）适当增加其他资产，以分散和降低风险。

资产负债总量的平衡。其实质就是要根据可用负债量来安排资产规模，以资金来源制约资金运用。


2.结构对称原则


结构对称是一种动态的资产结构与负债结构的相互对称与统一平衡，即根据资产负债的期限差异进行布局，长期负债用于长期资产的投资，短期负债用于短期资产的投资，而短期负债中的长期稳定部分也可用于长期资产的投资，并根据外部经济条件和内部经营情况的变化进行动态的资产结构调整。


3.偿还期对称原则


偿还期对称原则又称资产分配原则或速度对称原则，其主要内容为：资金运用应根据资金来源的流通速度来决定，即资产与负债的偿还期应保持一定的对称关系。一般以平均流动率这一指标进行衡量，即资产的平均到期日和负债的平均到期日的比值。如果平均流动率大于1，则表示资产运用过度，如果平均流动率小于1，则表示资产运用不足。在具体进行资产分配时，应根据资金来源的构成情况做具体分析。这里的对称只是一种原则上的对称，而不是要求资产偿还期与负债偿还期严格地一一对应。不过平均流动率只是简单地对资产与负债的偿还期做粗略分析，无法适应不同的资产与负债结构下偿还期的对称。在资产与负债的结构不相同的情况下，它们的平均到期日却可能相同或接近。因此，在使用这种方法时，应结合资产与负债的期限结构进行分析，以保证资产偿还期与负债偿还期的基本对称。


4.目标替代原则


安全性、流动性和盈利性的实现往往存在着矛盾。例如，安全性越高往往伴随着盈利能力的下降，流动性较高往往盈利能力较低，但安全性较高。目标替代原则是指在安全性、流动性、盈利性3个经营目标或方针上进行合理选择和组合，相互替代，尽可能实现三者的均衡，使总效用达到最优。如盈利性减少，可由安全性和流动性的提高来弥补，从而避免降低总效用；反之，流动性和安全性的降低可用盈利性的提高来补偿。而这种相互之间的补偿并不是无止境的，而是有条件的，必须根据不同的经济条件和经营环境来决定。因此，只有将安全性、流动性和盈利性三者结合起来进行综合平衡，才能保证经营目标的实现，最终达到总效用的最大化。这里的总效用是由安全性、流动性、盈利性三方面效用的总和构成的。


5.资产分散化原则


资产分散化原则是指银行在进行资金分配时，应当尽量将其资产在种类和客户群上加以分散，即银行应选择一些相互独立、相关系数极小或为负的投资品种和行业。这样做的目的在于尽量避免信用风险，减少坏账损失，提高安全性。但风险是客观存在的，即使最好的管理也无法将风险降至零，而利用分散化原则至少可以将各种业务之间的非系统性风险进行相互抵消，把风险控制在可以承受的范围内。

(三)传统的资产负债管理的主要方法

为实现资产负债管理的目标，银行管理者通常采取的方法有利差管理法、利率敏感性差额管理法和资产负债久期管理法。


1.资产负债利差管理法


利差管理法主要从理论上分析银行的利差及影响利差的因素，从而为银行实施资产负债管理、降低风险、提高收益创造条件。利差又称净利息收入，是银行利息收入与利息支出的差额。利差有两种表示方法：绝对数利差和相对数利差（即利差率）。绝对数利差能帮助银行评估净利息收入能否抵消其他开支，估计银行的盈利状况；利差率用于银行估计利差的变化及发展趋势，也用于银行间经营的比较。利差是银行利润的主要来源，而利差的敏感性或波动性构成了银行的风险，利差的大小及变化决定了银行总的风险—收益状况。利差受内部因素和外部因素的共同影响与制约，内部因素包括银行资产负债的结构、贷款的质量及偿还期、吸收存款及借入款的成本和偿还期等。外部因素指总的经济情况、市场利率水平、区域和全国范围内金融机构的竞争状况等。西方银行运用利差的“差异分析法”来分析利率、资产负债总量及其组合对银行利差的影响程度。除此之外，利率周期也对利差产生周期性影响。银行的利率管理就是要根据利率的周期性变化，不断地调整资产负债结构，从而使利差最大化并保持相对稳定。


2.资产负债差额管理法


差额管理法诞生于20世纪70年代，是目前商业银行资产负债管理中广泛应用的管理利率风险的主要方法之一，也称为缺口管理。该方法是指银行管理者根据利率变化的预测，积极调整资产负债结构，扩大或缩小利率敏感性差额，从而增加利息收入，保证银行收益的稳定或增长。利率敏感性差额指的是利率敏感性资产和利率敏感性负债之间的差额，也称为利率敏感性缺口。

银行调整资产负债结构所运用的工具主要是银行在短期内有主动控制权的资产和负债，如联储资金、回购协议、大额定期存单、可变利率放款等。差额管理法分为保守型和主动型两种：所谓保守型，就是努力使银行的利率敏感性资产和利率敏感性负债的差额接近于零，从而把利率风险降至最低，保持银行收益的稳定。所谓主动型，即银行根据利率预测，在利率的周期性变化中积极调整资产负债结构，扩大或缩小利率敏感性差额，从而获得更高的收益。主动型差额管理的结果不仅取决于利率变化的方向，也取决于未来利率的不确定程度。

差额管理法把管理的重点放在根据不同利率特点确定的差额上，并根据利率的周期性变化，及时调整各种利率类型的资产和负债的规模组合，从而使差额管理具有更大的灵活性和应变力。例如，当利率水平较低时，若预计未来利率上升的概率很大，则应保持正缺口，一旦利率水平上升，则银行收益将有所提高；当利率水平已经达到一定高度时，若利率预计将下降，此时则应减小正缺口，保持在零缺口或很小的正负缺口状态，当确信利率下降时，再扩大负缺口，从而增加利息收入。

然而在实践中，差额管理法仍存在着以下难点和缺陷：

（1）在确定利率敏感性资产和负债的时间标准问题上，银行选取多长时间作为规定利率敏感性的标准，这在银行的实际业务经营中十分重要，但也很难确定。

（2）银行能否正确预测利率变化的方向、大小及时间，这一点值得怀疑。

（3）银行能否灵活地调整资产负债结构，受到许多因素（如市场、制度等）的限制，例如资源方面的限制，小型的区域性银行由于资金来源有限而不能做到灵活调节；又如,差额管理与顾客心理之间存在着矛盾，因为银行和顾客对利率预期的心理是完全相反的，因此银行对负债方的利率敏感性程度难以把握；另外，调节差额还必须有足够的时间来完成，如果利率周期短，那么银行就无法在短时间内改变差额。

（4）银行的利率风险与信用风险很难权衡，利率风险的降低可能招致更大的信用风险。

（5）差额管理法忽略了利率变化对固定利率的资产和负债价值的影响。差额管理法只集中分析资金流量的变化，强调了再投资风险，而未注意到利率变化对银行长期固定利率的资产和负债价值存量的影响，忽略了利率变化对银行净值（股东权益）的影响，因而具有片面性。

（6）差额管理法提高了银行的成本。

尽管有这样那样的缺陷和困难，差额管理法仍不失为一种接近商业银行资产负债结构的实际有效的方法，它能够抓住利率这一将资产与负债相关联的关键因素，以部分带动全体。差额管理法能够根据市场情况的变化，采取积极有效的经营措施，使其更富有灵活性、准备性和严密性。


3.资产负债久期（Duration）管理法


这是近年来商业银行资产负债管理中又一种降低利率风险的方法，它包括久期差额管理法和期限匹配法。“久期”是指一种有价证券的寿命或距到期日（重新定价日）的实际时间，是衡量利率风险的指标，是金融资产的现值对利率变化的敏感性反映。由于久期能直接反映市场利率变化对银行资产和负债价值的影响程度，同时包括了价格风险和再投资风险，因此许多专家主张在进行差额管理时，不应以资产和负债的到期日为尺度，而应以资产和负债的久期作为标准，此时的差额即久期差额（久期缺口），应等于资产的加权平均期限(资产久期)减去负债的加权平均期限(负债久期)与资产负债率的乘积，即：
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当久期差额为正缺口时，资产对利率变动的敏感程度高于负债。因此，利率上升将导致银行净值的下降，此时应缩短银行资产的久期，扩大负债的久期；利率下降将导致银行净值的上升，此时应扩大正缺口。相反，当久期差额为负缺口时，则应在利率上升时扩大负缺口，而在利率下降时缩小负缺口，使之达到零缺口或正缺口。

久期差额管理法的原理类似于利率敏感性差额管理法，只是两者在具体计算上有所差异。与利率敏感性差额管理法相比，久期差额管理法能够提供更多的产品，以满足顾客的需要。然而，它也遇到了与利率敏感性差额管理法同样的难题。同时，久期差额随市场利率的变化而不断变化，因而难以掌握。正因为如此，管理者往往只运用其中的一部分，即期限匹配法来消除一部分利率风险。

期限匹配法又称现金流匹配法，是金融市场上消除利率风险常用的一种方法。商业银行的资产负债管理可以用这种方法部分地消除资产负债表中的利率风险，即令部分存款及贷款的持有期限相等，消除此部分资产和负债的利率风险，从而可以固定住某一特定的资产和负债的利差。例如，15年期固定利率抵押放款，若持有期限为4年，则银行同时发行4年期贴水大额定期存单（中间无利息支付），那么这部分资产和负债就不受利率变化的影响，从而为银行管理者进行其他决策创造了便利条件。

久期管理法的真正价值在于，它把资产负债管理的重点集中在更加广泛的利率风险上，使银行管理者同时注重利率风险的两个方面：再投资风险和价格风险，并能准确估计利率变化对银行资产负债价值及银行净值的影响程度。因此，在管理利率方面，它比利率敏感性差额管理法更精确。此外，久期管理法能使不同利率特点的各种金融工具进行比较，从而提供计算上的便利，降低成本。因此，以久期为基础的久期差额管理法确定了资产负债管理的发展趋势。

尽管久期管理法更具优越性，但它也存在许多缺陷：

（1）久期分析有一个重要的假设：当利率变化时，收益曲线平行移动，即不同期限的利率发生同种程度的变化。而研究表明，收益曲线的平行移动是非常罕见的。收益率及期限的变化同样影响资产的价格，这在单纯的久期分析中是无法体现的。

（2）久期分析利用近似线性的方式来拟合利率波动对资产价格的影响，因而对于利率的大幅变动，由于头寸价格的变化与利率的变动无法近似为线性关系，那么久期分析的结果就不再准确。这个时候需要采用更为高阶的衡量指标，例如凸性（Convexity）等进行分析。

（3）久期分析还有一个重要的前提，即利率的波动不会影响未来资产收益的现金流。这一假设对于寿险产品来说通常是有问题的。我们知道，寿险保单中隐含了一些选择权，即当利率发生变化时，可能会带来投保人的退保等影响未来现金流的情况发生。因此，寿险公司如果要基于久期分析进行资产负债管理，往往需要引入有效久期（Effective Duration）的概念。

（4）如果在计算敏感性权重时对每一时段使用平均久期，即采用标准久期分析法，那么久期分析仍然只能反映重新定价风险，不能反映基准风险以及因利率和支付时间的不同而导致的头寸的实际利率敏感性差异，也不能很好地反映期权性风险。

(四)传统的资产负债管理理论的优势与局限

传统的资产负债管理理论是银行经营方式的一次重大变革，由原来以流动性管理为中心的资产管理或负债管理，转向以利率风险管理为中心的资产负债管理，这次变革对商业银行乃至整个金融界和经济运行都产生了深远的影响。首先，资产负债管理增加了银行抵御经济动荡的能力。资产负债管理运用现代化的管理方法及技术手段，从资产负债的总体上协调资产与负债的矛盾，并围绕解决这一矛盾的关键因素——利率，建立一整套防御体系，使得银行在调整资产负债结构方面具有了极大的灵活性和应变力，从而增强了银行对抗风险的能力。其次，资产负债管理有助于减少银行过去经常发生的“借短放长”现象。利率自由化引起了筹资成本的提高，迫使商业银行减少冒险性、进攻性的放款和投资策略，从而采取更为谨慎的态度对待放款和投资。最后，对国民经济而言，资产负债管理为顾客提供了日益多样化的金融工具、服务与融资方式，通过提高放款利率，以保持存贷款合理的利差，在一定程度上还能缓和通货膨胀的压力。

传统的资产负债管理也存在一些缺陷。首先，资产负债管理促使竞争更加激烈，银行倒闭数量增加。其次，资产负债管理加大了金融监管机构的监督和管理难度，提高了社会管理成本。金融放松管制、技术进步促使新金融工具的涌现，使得银行业务日益多样化、复杂化。尤其是表外业务的迅速发展，使得金融监管机构在风险测定方面面临更多的困难。最后，商业银行存款利率自由化引起的放款利率提高，使企业的投资成本增加，在一定程度上阻碍了经济的全面发展。

此外，这一阶段的资产负债管理手段也还只是停留在财务这一层面，所关注的重点也只是利率这个单一风险因素。尽管这一阶段的资产负债管理已经出现了许多方法，但商业银行更多地仍只是努力完成一些原则性的指标规定，如资本充足率、存贷比等。因此，这种资产负债管理仍然是一种静态的、被动的管理。

四、集成化资产负债管理理论

资产负债管理理论是20世纪80年代以来西方银行业所推崇的主要经营管理理论。但随着金融的放松管制、全球化趋势以及金融衍生产品的推陈出新，金融机构之间的竞争愈加激烈，金融市场环境日趋复杂。在这种情况下，理论界和实践界对于资产负债管理理论又有了新的发展和突破，主要表现为两个方面：一是资产负债表外管理理论（Off Balance Sheet Management）；二是集成化资产负债管理理论（Integrated Asset/Liability Management）。

(一)资产负债表外管理理论

随着金融衍生产品的不断创新，利用衍生产品进行套期保值及避险成为商业银行资产负债管理又一新的发展方向。

资产负债表外管理理论认为，银行应从负债和资产业务以外的范围寻找新的经营领域，从而挖掘新的利润源泉。银行应以存贷款业务为经营主线，进一步延伸发展多样化的金融衍生业务，同时还提倡将原来资产负债的表内业务转化为表外业务，以降低成本。按照这一思想，资产负债管理方法又出现了以衍生工具为基础的期权交易法、金融期货交易法和利率调期法等多种方法。由于资产负债表外管理理论并未形成一套成熟的体系，因此这里不做赘述。有关衍生工具规避风险的原理请读者参考有关金融工程以及金融风险管理的书籍。

(二)集成化资产负债管理理论

20世纪90年代以来，国际金融市场风云变幻，金融企业破产倒闭、并购重组的案例不断出现，很多企业倒闭的原因已不再局限于资产和负债结构不合理的财务问题，而是包括了金融企业本身的制度性、结构性管理弊端以及信用危机等，这些问题已逐渐引起各方面的高度重视。由此，资产负债管理这一概念的外延也在不断扩大，更为全面的、从企业整体角度出发的资产负债管理理论应运而生。

集成化资产负债管理理论又称为全面集成化风险管理（Total Integrated Risk Management，TIRM），主要是针对过去金融企业中职能化管理存在的问题而提出的，着眼点不再局限于资产业务和负债业务，而是从整体管理的角度对整个企业所面临的风险进行全面考察。在过去的职能化管理中，企业由多个职能部门组成，它们一般根据公司的计划做出各自的决策，而公司计划通常是基于宏观经济预测并根据企业整体发展战略制定的。单个部门的决策通常只考虑影响本部门的一些局部因素，从而对本部门的盈利能力做出预测性计算，而且在这一过程中，各职能部门之间是相互分割的。随着金融市场的日益复杂和多变，人们对于这种宏观预测的准确性有了更清醒的认识，企业逐渐将注意力转移到所承受的风险敞口上。然而，企业所承受的各种风险通常都是跨部门的，各种风险之间又存在着千丝万缕的联系，因此，过去那种部门分割的职能化管理方式已不能对复杂多变的风险敞口实现有效控制。于是，集成化资产负债管理作为一种全新的管理观念应运而生。该理论以业务线为划分标准，将关于某项业务的所有职能活动整合为一个单位，同时在企业层面综合考虑各业务之间的关系，采用多情景预测等技术计算经风险调整或套期保值后的盈利能力，并据此做出决策。

第二节 保险业资产负债管理理论的发展过程及其与银行业的区别

一、保险业资产负债管理理论的发展过程

对于保险业来说，资产负债管理的理论和实践虽然起步较晚，但也出现了负债主导型资产负债管理理论、资产主导型资产负债管理理论以及整体性资产负债管理理论。

从资产负债管理所遵循的内在思想来看，保险业资产负债管理理论的发展又可以分为以下几个阶段：传统的资产负债管理阶段、并行的资产负债管理阶段、全面集成化风险管理阶段以及价值管理阶段。

(一)传统的资产负债管理

传统的资产负债管理是针对保险企业传统的经营理念提出的。传统上，保险企业是一个以销售保险产品为主的负债型企业，资产投资只是为了保证企业实现偿付承诺，是保持财务稳定性的一个必要工具。从这个角度看，保险企业所实现的保险业务的结构是由市场需求决定的，在特定的经营期间是固定的和难以调整的，或者说，保险业务对于保险企业来说是一种被动的负债。与之相反，资产业务虽然从属于保险业务，但资产投资的结构是保险企业能够主动掌握的，而且可以根据负债的特征随时加以调整。因此，资产负债管理通常将负债方（保险业务）看成是固定的或是现有的，通过对资产方（投资业务）结构进行调整和控制，来实现作为负债方的保险业务的偿付资金需求。这种做法实际上只是在负债方的数据基础上对资产方进行单方面的管理和控制，类似于上述资产管理理论的思想，即负债主导型资产负债管理。由于假定在现有负债既定条件下进行相应的资产投资，在时间上负债和资产有了先后顺序，因此传统的资产负债管理也被称为顺序型资产负债管理。

传统的资产负债管理可以从微观和宏观两个层面来理解。所谓微观的资产负债管理，是从保险企业保险产品组合的单个分支(某个单一的险种或产品类型)出发，分别考虑单一分支下保险资金的投资，从而形成针对特定负债分支的特定投资控制，并实现这一分支的盈利。微观层面的资产负债管理首先是将保险负债按产品线进行分组。例如，美国堪萨斯城市人寿保险公司就将保险产品分为传统型寿险产品、指数型万能寿险、非指数型万能寿险、累积型年金、偿还型年金、团体型年金、团体寿险7个基本组别，将数量等于各组产品的法定准备金账面价值的金额始终保持在各个组别的账户中。然后，再根据各个分组产品的特性以及法定允许的保险资金投资品种，对各组资产进行优化管理。因此，微观层面的资产负债管理实际上是将负债和资产加以分解，实现按产品线的各自独立。实践中，匹配策略或免疫策略是传统的微观层面资产负债管理经常使用的方法，并且在寿险业得到重视和广泛应用。

宏观层面的资产负债管理则是指战略上的资产配置，也就是说，对于主要的投资工具，如银行存款、债券、基金、股票或不动产等，其投资比例的决策是在考虑了保险负债的总体特征后做出的，不同级别投资工具的配置目标是，投资能够满足负债方的偿付要求。在宏观层面资产负债管理的实际操作中，资产组合理论及其派生工具和方法得到了广泛的应用。

(二)并行的资产负债管理

与顺序型资产负债管理相对应，并行的资产负债管理是保险公司集成化管理的一个子系统，它包括投资组合和保险产品组合两方面的相互协调。与传统的资产负债管理只从资产方单方面考虑投资组合不同，并行的资产负债管理强调了保险负债和资产投资之间的相互作用，其目标也不再仅仅是满足负债方的偿付要求，还包括有关成本和收益方面的目标。也就是说，并行的资产负债管理不仅从安全性和流动性方面追求财务的稳定性，要求偿付不足的风险最小化，而且从盈利性方面进一步追求收益的最大化。而风险最小化和收益最大化之间往往是相互冲突的，这就需要对资产和负债结构进行调整，在这两个目标之间寻找均衡点。

并行的资产负债管理在财产保险公司（包括第一保险和再保险公司）的集成化组合管理中得到了广泛使用，主要是根据风险和收益的目标，确定最优的保险产品组合和投资组合。

(三)全面集成化风险管理（TIRM）

所谓全面集成化风险管理，是将资产负债管理的理念从财务上追求稳定性和收益性转移到保险企业整体的风险控制上，将资产负债管理的职能与保险企业内部其他职能结合起来，综合考虑企业的整体风险和收益。这种集成化资产负债管理理论无疑是资产负债管理理论又一次大的飞跃。针对保险负债和资产的组合优化选择问题，全面集成化风险管理考虑整个企业的外部条件和内部条件，引入准备金以及投资政策、再保险政策、外汇管理政策等一系列约束条件，从而形成了更加广泛意义上的保险企业集成化管理理念。

实践中，这一管理思想主要通过动态财务分析方法（Dynamic Financial Analysis）来实现。动态财务分析方法最早出现于财产险公司的风险管理中。与寿险公司侧重于利率风险的防范不同，动态财务分析是指“在一段时期内对保险公司的整体财务状况进行监控的过程，它既考虑了不同业务之间的相关性，同时注重分析那些对结果可能产生影响的要素的动态特性”。

(四)基于价值管理的资产负债管理

价值管理理论（Value Based Management）的出现为保险企业资产负债管理提供了全新的视角。价值管理是美国学者肯·布兰查（Ken Blanchard）在《价值管理》一书中提出的概念。他认为，依据组织的远景，公司设定符合远景与企业文化的若干价值信念，并具体落实到员工的日常工作上。唯有公司的大多数股东、员工和消费者都成功，公司才有可能成功。为达到这一“共好”的组织目标，必须逐步建立起被成员广泛接受的“核心信念”，并且在内部工作与外部服务上付诸实施，使其成为组织的标准行为典范，获得真实与全面的顾客满意。

采用价值管理，能将管理者的决策重点放在价值的驱动因素上，将远景(总体目标)、分析技巧及管理程序协调起来。基于价值的管理强调在各个层面上都能做出有利于增加价值的决策，从而要求上至总经理下至一线员工树立创造价值的信念，并深刻理解影响企业价值的关键性变量，将价值最大化战略转化为具体的长期目标和短期目标，以期在组织内部传达管理部门的期待目标。

以价值管理思想为基础的资产负债管理，实际上是将企业目标价值的最大化作为资产负债管理的目标，即实现股东价值的最大化。通过优化保险负债和资产投资组合，实现保险公司所有者权益的市场价值最大化。

所谓的股东价值，不是指资产负债表上所反映的所有者权益的账面金额，而是其市场价值。也就是说，必须考虑市场的风险因素，并将这些因素对股东权益带来的影响予以扣除。因此，以价值管理为基础的资产负债管理又被称为“风险调整的业绩管理”（Risk-adjusted Performance Management）。

根据价值管理的思想，资产负债管理必须从整体上把握与保险企业相关的各类风险以及这些风险之间的关系。这些风险不仅包括保险负债和资产投资本身所涉及的精算风险和市场风险，也包括保险企业内部运作中制度上、流程上以及人员操作上的风险。资产负债管理就是要对各种风险进行全面的管理，从这一意义上讲，资产负债管理已经上升到风险管理的高度。同时，必须将风险管理整合到企业整体管理中，从风险控制技术以及企业文化和组织上加深各部门及员工的风险意识和沟通，从而实现保险企业的战略总目标。

二、保险业资产负债管理与银行业的区别

(一)保险公司与银行的资产比较

在资产结构方面，保险公司和银行最大的共同点是都追求资产的安全性、流动性和收益性。另一个比较突出的相同点是都把债券投资作为主要的资产。从中国的实际情况看，银行是债券市场最大的机构投资者，保险公司是债券市场的第二大机构投资者，保险公司持有的企业债占发行总量的1/3。同时我们必须看到，保险公司和商业银行经营性质的不同，决定了保险公司资产业务表现出特有的规律和特征。


1.资产业务的地位不同


对银行来说，无论是存款还是贷款都要面对客户，银行的负债业务和资产业务都是直接为客户服务的。而且,资产业务是负债业务发展的必要条件，贷款利息收入不仅为存款利息支出提供资金支持，而且贷款与存款之间的利差也是商业银行的重要利润来源。对保险公司来说，只有负债业务（包括产品设计、承保、理赔等）是与客户直接打交道的，资产业务即保险资金运用并没有直接为客户提供保险服务，只是提高了保费收入的使用效率。


2.资产期限结构不同


银行的资产端主要由贷款构成，与其负债端的储户存款相比，资产端的期限一般比较长。而保险业资产端的期限相比于其较长的负债期限，往往很难找到期限同样长的资产项目进行匹配，因此在保险业资产负债管理中期限配置是一个很重要的因素。而对银行业来说，由于其资产和负债的利率都是可以浮动的，因此其期限结构匹配就不是特别关键的问题，相比较而言，对手方的信用风险更为重要一些。

(二)保险公司与银行的负债比较

与银行相比，保险公司虽然同样具有负债经营的特点，但是在负债的决定因素、评估方法等方面与银行存在显著的不同之处。


1.保险公司负债评估具有不确定性


对银行来讲，作为最主要负债的存款业务一旦发生并计入资产负债表，在这项业务结束之前，银行对客户的负债基本确定。从核算的角度来说，银行向存款人支付利息并不在资产负债表的负债方进行反映，只是在利润表中作为利润总额的减项而减少银行的利润。但是保险准备金的评估往往具有不确定性。对于财产保险业务，保险公司承担的赔偿责任主要与保险事件造成的损失程度有关，由于在保险期内，无法预知事故发生及可能造成的损失程度，因此责任准备金具有不确定性。对于人寿保险业务，传统险种由于带有储蓄性质，所以它所引起的责任准备金在金额上具有较大的确定性。而寿险公司目前正面临着产品转型，即由原来的储蓄型险种向保障型险种过渡，保障型险种不具备返还性，它所提取的责任准备金不是保证保险满期的给付，而是保证被保险人死亡或意外伤害的给付。死亡或意外伤害给付与否完全取决于死亡或意外伤害的发生，因而这类险种的责任准备金同样具有不确定性。


2.保险公司负债具有长期性


很多保险产品特别是寿险产品的保险期限很长，以生存为给付条件的寿险产品最高期限与人的寿命相同。一般的长期寿险产品的保险期限也在20年以上。因此，保险公司特别是寿险公司的负债期限很长，大多在10年以上，许多寿险公司的负债久期超过20年。


3.保险公司负债具有估计性


责任准备金的提取虽然是一种现时存在，但保险公司承担保险责任，具体进行保险金补偿或给付的经济行为，即赔付与否以及赔付金额的大小，必须在以后的业务赔偿发生或保险期限到期后才能真正得到证实。因此，保险公司在原定合同成本承担责任的时候，对责任准备金的确定只有预测性，需要由未来不确定事项的发生或不发生来证实。由于未来损失的不确定性和存在一些难以预知因素，对保险责任准备金所有的估计都是基于一定的人为假设。如财产保险的未到期责任准备金在各年度内的分摊是假设风险责任在保险期限内均匀分布，与时间成正比；未决赔款准备金的金额是根据过去的统计资料、理赔经验或对未来的趋势进行预测，依照个案或由统计模型估算得出。而人寿保险的责任准备金则需专门的精算师进行精算。


4.保险公司负债评估具有复杂性


保险公司负债评估是一个复杂的过程，其评估结论是否客观、科学、切合实际受许多主观因素和客观因素的影响，包括评估基础、评估方法和精算师的经验判断等。从寿险负债评估基础来看，通常包括评估利率、死亡率、发病率及费用率等。评估基础不同，评估的结果也不一样。评估利率越高，准备金的评估结果越小；死亡率调整越高，对于纯粹生存保险或以生存为给付条件的生存保险责任准备金的评估结果越小，但对于纯粹死亡保险或以死亡为给付条件的死亡保险责任准备金的评估结果越大；发病率越高，对于以疾病为给付条件的医疗保险责任准备金的评估结果则越大。从评估方法来看，不同的方法对保险负债评估的影响也非常大。例如，对财产保险公司来说，在业务快速发展时期采用二分之一法和三百六十五分之一法评估未到期责任准备金，前者结果会大大低于后者。但如果在业务下滑时期，前者结果会高于后者。此外，精算师的职业经验判断在一定程度上也影响负债评估结果。例如，在确定评估基础时，意外事故高残或死亡率、经验附加费用率等因素的估算需要精算师具有丰富的职业经验。采用分组方法计算准备金时，需要精算师对逐单方法与分组方法进行差异性评估。

(三)保险业与银行业的资产负债管理的比较

根据上面的分析可以看出，保险业的资产和负债与银行业有着明显的差异，因此在资产负债管理方面，保险业与银行业也有着明显的不同。主要的区别在于：


1.资产负债期限匹配上的差异


因为银行是明显的“长资产、短负债”，而寿险公司是明显的“短资产、长负债”，因此两者在资产负债管理方面存在差异。例如，与银行相比，由于寿险公司的负债期限往往较长，因此其在进行资产配置的时候，如何寻找合适期限匹配的资产配置方式就是其资产管理比较重要的一个因素，而这一点银行往往是不需要担心的。


2.寿险业务负债驱动的特点使得其负债管理更为复杂


对寿险公司来说，由于其销售的是对未来给付的承诺，因此其业务是负债驱动的。而且，由于寿险保单采取的是固定费率，并给予投保人解约的权利，所以其负债的复杂性要远远高于银行。利率、死亡率、退保率等各种因素的变化都会影响其负债，因此相比于银行，寿险公司负债端的分析和管理更为复杂，并且在资产负债管理中占据着更为重要的地位。


3.流动性管理方面存在差异


商业银行的负债业务，即资金的主要来源有存款、同业拆借、央行存款、从国际货币市场借款和发行金融债券等，其中具有短期性质的存款占绝大部分比重；商业银行的资金主要运用于贷款、贴现、证券投资、中间业务、表外业务等，其中贷款业务在商业银行资产构成中占绝对比重，而这些贷款以盈利性较高的中长期贷款为主。在这种资产负债结构下，当市场发生突然变动，客户大量提取额度时，如果其他要素不变，银行便很难在不受损失的情况下将其资产变现而满足其流动性需求，从而产生流动性风险。与银行相比，寿险公司由于其业务的负债驱动性，往往不会面临短时间内大额流动性支出，因此其面临的流动性风险要小于银行。


4.面临的利率风险不同


对商业银行来说，由于其通常借入短期款项，贷出长期款项，因此当利率上升时会导致利差收入下降，这是其利率风险的特点。但是商业银行在贷出款项的时候，可以采取浮动利率的形式，即将部分利率风险转嫁给借贷人，从而在一定程度上规避利率风险。对寿险公司来说，由于其长期寿险保单的利率水平是提前确定而且长期不变的，因此当市场上利率水平下降时，寿险公司就要面临投资收益的下降，而负债端的成本已经提前锁定，因此将产生不利的现金流。



[1]
 Moulton,H.G.(1918).“Commercial Banking and Capital Formation”，Journal of Political Economy
 ,vol.26:484-508,638-663，705-731.




第十章

资产负债管理的内涵、主要工作和工具

在了解了（保险业）资产负债管理技术的发展历程以及资产负债管理对于保险行业的重要性之后，本章将进一步分析和讨论寿险公司资产负债管理的内涵、目标、主要工作和工具。具体包括：


● 资产负债管理的内涵及目标。只有清楚地界定了资产负债管理都包含哪些内容、其目标是什么，才能更好地理解资产负债管理的主要工作和工具。

● 资产负债管理的主要任务。针对资产负债管理的主要目标，我们总结了寿险公司资产负债管理的主要任务：最大化公司资产价值和投资回报、降低公司的资金成本、做好资产和负债的现金流匹配以及管理和控制偿付能力不足的风险。

● 资产端的主要工作。从寿险公司资产负债管理的主要任务出发，进一步将其落实到资产端和负债端上。从资产端来说，资产配置、风险容忍度衡量、利率风险管理和现金流匹配是主要的工作内容。

● 负债端的主要工作。从负债端来说，产品线组合的策略、资金成本评估、准备金和现金流的评估是主要的工作内容。

● 资产负债管理的主要工具：财务工具。完成以上主要工作的财务工具和技术包括：利率风险的识别和分析方法、现金流匹配和免疫技术、动态财务分析方法（DFA）、衡量风险容忍度（Risk Tolerance）以及对冲方法等。

● 资产负债管理的主要工具：精算工具。对资产负债管理的精算工具进行了比较详细的介绍和分析。



第一节 资产负债管理的内涵及目标

一、资产负债管理的内涵

对于资产负债管理，不同的发展阶段、不同的金融领域有着不同的理解，因此到目前为止，仍然没有一个统一的定义。

资产负债管理起源于银行业，这里我们首先列举银行业对资产负债管理的解释：

（1）理查德·哈林顿（Richard Harrington）(1987年)将资产负债管理定义为：它指的不仅仅是一组静态技术，而是用于管理所有资产及负债的一种集成化方法，必须根据银行管理的目标以及需要解决的不同问题而有所变化，作为协助管理的工具，它最终取决于管理者的决策与判断。首先，该定义确定了资产负债管理是一个管理的概念；其次，其技术的选择和体系的构建必须服从企业目标；最后，指出了其随着时间的推移和环境的变化而做出相应变更的动态特性。

（2）休泽（M.C.Huizer）(1988年)认为，资产负债管理是指在银行经营者的风险偏好允许范围内，为了实现与利率相关的收益的最大化而对资产负债表的结构所进行的管理。该定义认为资产负债管理的对象是资产负债表，并将其内容限制在与利率相关的收益最大化问题上。因此，所采用的技术也只是针对利率风险控制，这一点与资产负债管理在银行业的起源有关。

除了银行界对资产负债管理的解释外，其他长期投资者对资产负债管理的理解也有所差异：

多米尼克·阿曼（Dominique Ammann）(1992年)认为，养老基金资产负债管理的目标是实现对偿付能力风险（无力偿付债务）的控制。因此，必须尽量使资产的流动性、盈利性和风险特征相一致，以满足负债方的流动性需求、融资需要及其风险特性。

该定义从养老基金的角度出发，将资产负债管理的任务完全定义为投资结构的建立，认为负债方是既定的，实际上强调的是资产负债表中资产方的结构安排以及对利率风险的控制。

保险业对资产负债管理的解释也存在多种形式：

（1）克里斯蒂·约斯特（Christiane Jost）(1995年)认为，资产负债管理是一种管理理论，它是在实现企业目标的前提下，力求使企业负债与资产两方面的风险相互匹配。她指出，资产负债管理必须针对不同的目标选择不同的风险进行管理，同时资产与负债的匹配程度也必须根据目标来确定。因此，在资产负债管理的定义中，不可能对风险的范围和资产负债的匹配程度给出明确的界定。

（2）北美精算师协会对资产负债管理的定义为：资产负债管理是对业务的管理活动，其目标是使资产与负债两方面的决策协调一致。资产负债管理是在一定的风险承受范围和约束条件下，为实现一定的财务目标而进行的有关资产和负债战略上的计划、执行、监控以及调整等一系列连续的过程……对于任何以投资平衡负债的机构来说，资产负债管理都是一种重要且关键的财务管理手段。

该定义强调了财务目标的实现，将资产负债管理归结为财务管理的一部分，同时它强调了资产负债管理是一个连续的过程，包含了动态的概念。

（3）马蒂亚斯·格劳曼（Matthias Graumann）和玛丽奥·哈姆斯蒂特（Mario Heimstatter）(2001年)认为,资产负债管理是根据一定的目标，在一定的外部条件约束下，兼顾多种因素的相互作用，对保险企业资产负债表中资产方和负债方头寸的控制。若要对目标、外部条件以及资产负债表头寸进一步具化，则必须在市场价值下考虑保险企业的资产和负债。该定义强调了资产负债管理应以市场价值为基础。

其他一些定义，有的仅从技术的角度来分析资产负债管理。例如，有人认为资产负债管理是“选择一种资产组合（或可行的资产组合再平衡策略），使其尽可能满足与负债现金流的匹配，并通过这种资产负债组合的联合消除利率风险”。另外，还有一些学者将资产负债管理仅定义为对利率风险的管理，这实际上是由于资产负债管理最初起源于对利率风险的控制。

二、资产负债管理的目标

美国学者肯尼思·布莱克（Kenneth Black）认为，资产负债管理的目标是管理市场利率对公司现金流的冲击，因为利率变动会对资产、负债的现金流产生不同程度的影响，这种不均衡的冲击会影响其流动性和盈余。

美国银行业资产负债管理专家比尔·威廉姆斯（Bill Williams）提出了资产负债管理的三大目标：一是投资组合的管理与公司的投资政策一致。二是维持一定的、可接受的风险水平以获取预期盈余。三是维持与盈余目标一致的适当的流动性。

本书从寿险公司资产负债管理的实践出发，给出了寿险公司资产负债管理的两大主要目标：

一是积极（Positive）目标：通过资产负债管理增加寿险公司的价值。我们在第一部分已经指出，作为公司的财务总监，其首要的工作任务就是使公司（股东）的价值最大化。对寿险公司来说，这一目标也是一样的。因此，寿险公司资产负债管理的积极目标就是增加寿险公司的价值。

二是消极（Passive）目标：通过资产负债管理降低寿险公司的偿付能力风险。除了积极目标之外，寿险公司在经营过程中还会面临很多硬性的监管要求，例如偿付能力的要求。目前，保险市场上比较重要的偿付能力标准包括：风险资本（Risk Based Capital，RBC）偿付能力监管，主要在北美市场应用；经济资本（Economic Based Capital，EBC）偿付能力监管，主要在欧洲保险市场应用。关于这两种监管制度的概述请见下一节。

第二节 寿险公司资产负债管理的主要任务

本章第一节已经提到寿险公司资产负债管理的积极目标和消极目标，即使公司的价值最大化和应对偿付能力监管要求。根据这两个基本目标，我们总结出寿险公司资产负债管理的四项基本任务。

一、使公司资产价值和投资回报最大化

从寿险公司经营的角度出发，资产管理首先要保证资产的整体价值不出现大幅缩水，避免出现资不抵债导致公司偿付能力不足甚至破产。在此基础上，应该尽量使公司的价值最大化。

除了保证资产价值的稳定性之外，寿险公司还应该做好投资收益的管理。投资收益的管理主要是为了匹配寿险公司负债端的现金流支出，这其中主要包括以下两个方面的工作内容：

一是制定更为科学合理的投资策略。在制定投资策略时，寿险公司必须充分考虑未来负债端现金流的情况。例如，对于一个5年期的养老保险产品，5年期满的时候肯定会有一笔较大的现金流出。如果这笔资产选择了10年期的债券作为投资配置，那么肯定会导致很严重的现金流问题。

二是更为准确地预测投资收益。寿险公司的资产负债管理并不是单期的、静态的决策，而是一个动态的过程。因此，准确地预测未来的投资收益，并有针对性地进行资产组合调整，对于公司的整体资产负债管理来说是非常关键的。

二、尽量降低公司的资金成本

在保证自身资产价值稳定和增值的前提下，寿险公司还应该通过良好的负债管理尽可能地降低自身的（负债）资金成本，这两部分实际上是“开源”和“节流”的关系。降低资金成本的工作主要体现在以下两个方面：

一是准确地分析和把握公司负债的资金成本。寿险公司负债端管理的重要工作之一，就是准确地分析和掌握自身负债的资金成本。通过分析各条产品线的产品利率，得到公司整体的负债成本。这一部分将在精算工具中展开介绍。

二是在准确了解公司资金成本的基础上，积极地通过产品线的组合策略，主动降低公司的资金成本。由于不同产品线之间存在自然对冲，因此寿险公司可以依靠产品线的组合来实现降低资金成本的目的。这一部分也将在精算工具中展开介绍。

三、做好资产和负债的现金流匹配

流动性风险（现金流匹配的风险）是寿险公司经营过程中面临的另一个重要风险。如果寿险公司不能很好地管理其现金流，那么容易出现流动性危机，严重的话可能会导致公司出现经营困难甚至破产。

利率风险是影响寿险公司现金流状况的主要因素，但是影响寿险公司流动性风险的因素还有很多，这些因素可以分成影响现金流入和现金流出的因素：影响现金流入的因素相对而言较为简单，主要包括保费收入、投资收益和资本注入。与现金流入不同，现金流出的途径较多，通常包括给付、工资、佣金、购买债券、分红、再保、缴税以及行政费用等，其中部分支出是资本预算已经决定的，如在某一时期购买电脑设备。对保险人而言，现金流出有一定的规律，如每月的月初现金流出较大，因为一些支出，如年金给付、租赁费、使用费等，主要在月初支付。从全年看，索赔和退保也有一定规律可循。在以上诸多影响现金流出的因素中，主要因素包括给付、退保、大规模投资支出、分支机构建设等。

对于寿险公司的现金流分析和管理，我们将在后面的章节做具体介绍。

四、管理和控制偿付能力不足风险

由于保险产品具有“先付费、后服务”的特殊特点，因此对保险公司履行未来给付义务进行偿付能力监管显得尤为重要。偿付能力监管也是保险行业监管内容中非常重要的一项。资产负债匹配的目标之一是为了满足未来的偿付要求，同时偿付能力的监管规则也会影响保险公司的资产配置。一个极端的例子是，如果偿付能力不达标，则资产配置的风险容忍度较低，可供选择的资产配置类型也会受限。寿险公司资产负债管理在偿付能力方面的主要工作包括以下两项：

一是准确分析和评估公司的利润和资本盈余。寿险公司的利润、盈余等财务指标是衡量其偿付能力的重要依据。对于寿险公司来说，资产负债管理的首要工作就是要准确地分析和掌握这些财务指标，从而更好地把握公司偿付能力的基本情况。

二是通过资产负债管理保证充足的偿付能力。通过良好的资产负债管理，寿险公司可以保证其经营状况的稳健，确保良好的资产负债匹配以及资本盈余水平，从而达到偿付能力的要求。

第三节 寿险公司资产负债的风险特点

在介绍寿险公司资产负债管理的具体内容和工具之前，我们先介绍寿险公司资产负债的几个风险特点。了解这些特点有助于更好地认识寿险公司资产负债管理的任务，并掌握其管理工具。

一、寿险公司的利率风险问题

根据上面的分析我们知道，利率风险是寿险公司面临的主要风险之一。利率的波动会同时对资产和负债产生影响。因此，管理和控制利率风险是寿险公司资产负债管理非常重要的一项工作。实际上，保险业的资产负债管理最初就是针对利率风险而发展起来的。

(一)寿险公司利率风险的定义及形式

迄今为止，对寿险公司利率风险的定义并没有达成一致。北美精算师协（SOA）把寿险公司面临的风险分成了四类：第一类为资产风险，就是资产贬值带来的风险，主要是由于寿险公司所投资的资产价值降低以及债务人没有按期偿还欠款所导致的；第二类为定价风险，当实际的死亡率和伤残率超过寿险产品的定价所能承受的范围时就会产生此类风险；第三类为利率风险，当利率发生变化时，现金流也会随之变化，从而对寿险公司经营的稳定性产生影响，使偿付能力发生变化；第四类为经营风险，寿险公司在经营过程中，经常会遇到社会、政治、法律和技术等商业性风险。

在这四类风险中，利率风险是导致其他三类风险的主要原因，也是寿险公司所面临的主要风险。主要是由于：第一，寿险公司资产中绝大部分是定息债券资产，其价值对利率十分敏感，利率下降会导致债券价格上升，利率上升则会导致债券价格下降；第二，寿险公司的负债主要由寿险责任准备金和长期健康险责任准备金组成，利率下降会使寿险公司需要计提的责任准备金增加，负债的增加会对投资的盈利产生影响，容易形成利差损；第三，寿险公司的主要投资是固定利率的银行存款或债券，这种投资通常都是长期的，利率上升会导致寿险公司损失部分盈利。

恰当地对利率风险进行衡量和管理可以使精算师在进行精算评估时设定合适的利率风险边际，并且帮助精算师采取一定的措施来降低利率风险。作为保险公司资产负债管理一般技术与方法的重要内容，利率风险的度量技术是后续免疫与匹配技术的基础。寿险公司利率风险的表现形式包括：


1.寿险公司的预定利率风险


预定利率风险是指寿险公司将其资产用于投资所获得的收益比其在开始定价时所设定的预定利率低，使得寿险公司不能按规定履行给付责任的风险。寿险产品在设定预定利率时，以当前的银行利率作为参考，因为寿险产品在本质上同样具有储蓄性，与银行产品具有某种替代性。寿险公司的预定利率一旦设定，通常不会再进行调整，但由于其滞后性，随着时间的推移，市场利率不断变动，因此会出现预定利率与银行的实际利率较为明显的背离。

如果市场利率上升，即市场利率大于预定利率，那么会使得资本市场指数下跌，从而减少寿险公司在股票、基金等市场的投资收益。同时，由于相对于市场利率来讲，预定利率是下降的，那么寿险产品的价格就会上升，投保人的投保意愿就会降低；如果市场利率上升幅度过大，那么可能导致无人参保以及退保等情况发生，严重影响寿险公司的经营。

如果市场利率下降，即市场利率小于预定利率，那么会导致利差损。由于中国寿险公司的资金大部分为长期的协议银行存款，市场利率下降会使得银行存款的资金收益率下降，从而导致资金的收益率小于保单的预定利率。同时，由于相对于市场利率来讲，预定利率是上升的，那么寿险产品的价格就会下降，保费收入也会随之减少。


2.寿险公司负债面临的利率风险


寿险公司负债面临的利率风险指的是，当市场利率变动时，寿险公司需要计提的责任准备金价值也会随之变动，使得寿险公司产生一定损失。由前面的介绍可以知道，如果市场利率下降，那么寿险公司需要计提的责任准备金将会增加，与此同时，保单嵌入选择权将会使投保人加大对保单的投入，准备金将进一步增加，从而加大了寿险公司的负债。相应地，资产的价值却在缩水，从而导致寿险公司的资产价值不能弥补其负债价值，偿付能力危机随之产生。


3.寿险公司资产负债的匹配风险


寿险公司资产负债的匹配风险是指在某一时刻，寿险公司可能会由于资产的现金流与负债的现金流不匹配而遭受损失。寿险公司的资金来源限制了其资金的使用，要求包括资产与负债的期限结构、数量以及收益率结构与预定利率结构尽可能匹配。无论哪一个出现不匹配，都会给寿险公司带来无法履行保险合同的风险。

久期可以度量利率的敏感性，久期越短，利率的敏感性越低；久期越长，利率的敏感性越高。中国寿险公司的负债都属于长期负债，其利率敏感性比较高；但是其主要的资产都分布在具有固定收益的短期投资中，利率的敏感性比较低。由此可以看出，负债的久期要明显长于资产的久期，也就是说，资产的敏感性比负债的敏感性低，这就使得中国寿险公司可能会面临到期的短期投资不能以很高的价格进行再投资的风险。

依据利率的敏感程度，可以将寿险公司的资产划分为利率敏感型资产以及非利率敏感型资产。如果预计未来的市场利率会降低，那么可以降低利率敏感型资产的比重；反之，如果预计未来的市场利率会升高，那么可以通过提高利率敏感型资产的比重来获得更高的收益。但是，当市场利率的波动异常频繁时，寿险公司无法准确地把握每一次机会，从而影响寿险公司的投资收益，进而不能和负债相匹配。

(二)寿险公司现金流的利率凸性为负的情况

寿险公司所面临的利率风险的一大特点是其现金流的利率凸性为负。这是因为利率的波动不仅直接影响其资产的收益，同时不同利率环境下客户可能有不同的行为，大幅升息或降息都有可能产生对寿险公司不利的现金流。这就导致利率波动时寿险公司所面临的实际情况比预期要差。关于寿险公司的这个特点，图10-1给出了说明。

[image: 332]
图10-1 利率变化对寿险公司现金流的影响



传统的收益率曲线所隐含的凸性是正的，即当利率上升时，久期分析过高地估计了资产价值的下降，而当利率下降时，又没有及时反映资产价值的上升。对寿险公司而言，由于上述隐含选择权的存在，其凸性为负(见图10-2)。
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图10-2 正常收益率曲线（凸性为正，左图）和寿险公司收益率曲线（凸性为负，右图）



了解了上述寿险公司利率风险的特征后，我们就可以更好地理解在真实的市场利率波动环境中，寿险公司所面临的处境(见图10-3)。
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图10-3 1990年至今中国市场利率变化情况以及对寿险公司影响



为了应对这种利率波动带来的影响，寿险公司需要利用久期、（有效）凸性等利率风险管理工具指导其资产负债管理工作。关于利率风险管理的具体工具，我们将在后面章节具体展开。

二、寿险公司经营杠杆比率较高

我们知道，寿险公司在保费征收中有一个很重要的特点，即均衡保费。均衡保费的存在，使寿险公司在承保初期预收了较多的保费，从而导致其经营的杠杆比率较高，往往可以达到20～25倍。这在寿险公司的资产负债管理中是一个非常值得重视的特点。

三、寿险保单续期保费的问题

我们在前文已提到，基于销售的考虑，寿险保单的保费必须是提前定义的，并且不能改变。也就是说，一份长达20年的寿险保单，其续期保费在保单签订的时候就已经确定了。当市场利率较低的时候，按照预定续期保费率收上来的保费面临着很大的投资收益压力，如果没有办法满足保单销售时设计的预期收益，那么将会给公司的经营造成影响。

四、寿险保单中隐含的选择权问题

除了上面提到的长期固定的负债成本之外，寿险保单还会提供给投保人一些隐含的选择权，因此当市场利率出现了不利于投保人的利益变动时，投保人可以自主选择行使这些权利来使自己的利益最大化。例如，最常见的退保条款给予投保人解除保险合同的权利。当市场利率上升时，由于保单承诺的利率较低，投保人可能会选择退保并重新购买承诺利率较高的保单。隐含期权的执行会影响保单现金流的大小和时间，因而对保单持有人而言具有实质性的价值。特定期权的具体形式和设计在不同国家有所不同。主要的隐含期权种类如表10-1所示。


表10-1 寿险保单中隐含的选择权
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(一)红利选择权

红利支付是分红保单的特点，以保险公司的投资、死亡率和费用状况为基础。红利可以以现金的形式支付给保单持有人，也可以用于抵减未来保费、购买缴清增额保险或一年期定期寿险，还可以按保险公司的利率进行累积。对于最后一种情形，若合同包含最小保证累积生息利率，那么对保险公司而言意味着不可忽略的风险。

保单持有人可以直接分享盈余，或依据基于账面价值的平滑机制分享盈余。年度盈余分配机制的一种重要形式是年轮法保证（Clique-Style guarantee），基于年轮法保证，保单准备金每年赚取最低保证利率和保险公司投资组合盈余分享部分两者之间的较大者，不同国家的盈余确定方式有所不同，可能会采用某种平滑机制。基于年轮法保证，一旦盈余归结于保单准备金，将成为保证的一部分，并相应增加保证的满期利益支付。只提供满期保证而没有期间分红的合同被称为点对点保证（Point-to-point guarantee）。通常，当保险公司投资组合的绩效相当不错时，这些保证还会提供一些终了红利利益支付。

除了累积生息以外，保单持有人可以选择以现金形式支付红利，或者将红利用于抵缴保费。对于购买缴清增额保险选择权，保单持有人无须进行医学检查和承担额外的费用，可以用红利增加保证利益和保障范围。增额保险一般包括更高的死亡利益和现金价值。保单持有人也可以选择用红利购买一年定期寿险，而不需要增加保费支付。由于逆向选择的存在，很多保险公司要求保单持有人必须在合同初始时决定是否选择这一红利选择权；否则，如果保单持有人在合同期间申请这一选择权，保险公司可以要求其进行额外的体检以证明具有可保性。此外，保单持有人还具有选择不同红利分配机制的权利，即红利分配机制变更选择权。

(二)保费支付选择权

大多数寿险合同都含有保费支付选择权。例如，对于万能寿险，保单持有人可以选择保费支付的时间和数额（只要有足够的保单准备金），因此被视为灵活的保费支付选择权。尽管并非所有类型的合同都如万能寿险保单一样灵活，但在欧洲大部分国家以及美国，停止保费支付（缴清选择权）是法律所要求的一种选择权；在美国，这一权利是不丧失价值选择权的结果，其中不丧失价值选择权对所有具有现金价值的保单而言都是必需的。

执行缴清选择权并不意味着终止合同，合同仍然有效，但保险利益相应减少。保险利益的大小取决于执行缴清选择权时的保单准备金（通常需要从准备金中扣除退保费用），以此作为趸交保费购买与原始合同同类的保险，如两全保险或终身寿险。执行缴清选择权是一项基于远期合约的看跌期权，其中保单持有人以年度保费来购买债券，执行价格为零，这意味着该选择权的作用是将原来的合同转换为一个保险利益削减、无保费支付的新合同。

除了缴清选择权以外，保险合同还包括重获保费支付的权利，据此增加之前削减的保险利益（重获选择权）。为了重新获得原来的保险利益（即选择保单缴清之前的利益），保单持有人可以以拖欠未付的形式支付保费或增加初始保费的数额。若保险利益将低于原始合同，保单持有人也可以保持原来的保费数额，而不需补交大量的保费。在某些合同中，重获选择权只限于缴清合同之后的特定时间内。若保单持有人因资本市场的高利率而缴清合同，重获选择权为保单持有人提供了一种获得更高保证利率的机会，是一种基于远期合同的看涨期权（保单持有人以年度保费来购买债券），执行价格是保费的再支付。另一类保费支付选择权是动态保费增长。例如，保费每年以固定的百分比增长。

(三)退保选择权

与缴清选择权不同，退保选择权将终止合同，保单持有人获得保单准备金（包括红利）扣减退保费用后的退保价值（现金价值）。对于投资连结保险，退保价值为独立账户累积价值减去退保费用。因退保选择权可用于离散执行日期，因此可以将其看作基于未来期望保险利益现金流的百慕大看跌期权，其执行价格等于退保价值。退保选择权具有一定的财务风险，当利率上升时，具有高退保价值保单的持有人执行退保选择权的可能性增加；另外，由于逆选择的存在，若大部分“好风险”选择退保，那么保险公司保单组合的保险风险状况将会恶化。因此，退保选择权还具有一定的保险风险。

(四)灵活的满期选择权

两全保险可以包含灵活的满期选择权，每年给予保单持有人一个在正常满期之前终止合同、获取包括保证和盈余分红在内的累积保单准备金的机会，而无须支付退保费用。执行日期越晚，支付给保单持有人的保险利益就越大。从金融的角度来看，这一选择权相当于基于附息债券的百慕大看跌期权，其执行价格等于一次性保险利益支付。该附息债券是保单持有人所终止的保单剩余现金流，以预期死亡利益扣减预期保费支付（对于周期性保费支付的情形）作为息票，而以预期生存利益作为面值。之所以称其为百慕大看跌期权，是因为该选择权在每年的签单纪念日都可以执行。对被保险人而言，好处就在于保单所赚取的利率一般来自长期投资。而相比之下，无退保费用每年退保的可能性，实际上意味着短期投资。

(五)结算选择权

保单持有人可以在死亡或生存利益的不同结算方式之间进行选择。最为常见的保单结算方式是一次性支付保险利益，从而终止保单，不会为保险公司带来未来负债。终身年金收入选择权向受益人保证其余生的收入年金，这类选择权有多种形式，如20世纪七八十年代美国的避税保险产品以及英国的退休储蓄合同，通常都提供保证年金转换权。保险合同到期时，累积的保单准备金都转换为固定保证利率的终身年金，相当于一种基于附息债券的看涨期权。与保证年金转换权相关的金融风险主要产生于人口统计因素（长寿风险）、执行日的市场条件（长期利率和股票收益）以及年金的数额。20世纪90年代，当长期利率开始下降时，保证年金转换权的价值显著增长。当英国公平人寿因忽视保证年金转换权的时间价值以及其他原因而不得不停止新业务时，这类选择权开始受到特别关注。

除了一次性支付以外，也可以在固定期限以等额分期付款的形式将保险利益支付给受益人（固定期间选择权）。支付的数额取决于支付频率、支付期间的长短以及保险公司对尚未支付的保单准备金所支付的利率。通常，这种支付方式具有一个最低支付保证，若所赚取的利率高于保证利率，保险公司会将超额利率计入分期款项，从而增加支付数额。一般而言，在固定期间选择权执行之后，受益人保留一次性提取未来现金流现值的权利。

除了固定期限，还包括固定给付额选择权，即固定分期付款的数额。给付的数额和频率将决定支付期间的长度，若所赚取的利率超过于保证利率，则给付期间会增长。

保单持有人还可以决定获得利率选择权，即保险公司持有保险利益并向受益人支付利率，通常包括一个保证利率。同固定期间选择权一样，在一定的限制之下，受益人一般可以一次性提取部分或全部未来现金流现值。

(六)保单贷款选择权

在保险期限内，保单持有人可以从保险公司借取部分现金。若保险公司所收取的借款利率与市场利率相近，公司将面临有限的金融风险，但若利率在合同初始时就已固定，那么该风险不容忽视。若保单持有人死亡，在保险利益给付前，将从保单准备金中扣除总未决贷款以及累计利息。为了避免保单失效，若贷款余额加利息低于现金价值，那么保单持有人必须支付保单贷款利息。许多保险公司提供自动保费贷款条款，以保证保单的持续有效，该条款将于保费未支付时生效，从现金价值中扣除未缴保费，并视为保单贷款。

第四节 寿险公司资产负债管理的主要工作：资产端

一、寿险公司资产面临的主要风险

(一)资产的贬值和投资收益风险

对寿险公司来说，其资产面临的首要风险是贬值。如果因为投资标的出现价值波动导致寿险公司的资产贬值，那么可能会使公司资不抵债以致破产。

寿险产品是先收费后提供服务的产品，因此保单持有人缴纳的保费成为寿险公司的资产，而寿险公司需要通过资产管理（投资）来实现资产的收益。寿险产品责任准备金的评估利率是寿险公司的最低资金成本，其资产管理的收益至少要达到这个资金成本，否则会给寿险公司造成利差损。

利差损是指由于保险资金运用取得的收益率低于提取有效保险合同准备金使用的平均评估利率而造成的亏损。利差损主要产生于寿险公司的资金运用领域，受社会经济环境变化的影响。特别是在中国寿险业投资渠道狭窄的情况下，更是如此。

(二)交易对手的信用风险

随着衍生产品市场的发展，信用风险也逐渐受到资产管理部门的关注。信用风险主要有以下几种表现形式：


● 交易对手的违约风险。

● 回收率风险，一般随着违约风险的增加而增加。

● 信用评级下降的风险，评级机构增加或降低交易对方的信用评级，将会影响保险公司该类信用资产的配置额度，并通过偿付能力要求等进一步影响公司的投资活动。若信用评级下降到投资级以下，保险公司则可能通过变现以满足监管对保险公司投资资产的信用评级要求。



保险公司所面临的信用风险主要体现在以下几个方面：保险资金投资运用过程中投资证券、基金等金融证券时所面临的交易对手违约风险；与再保险公司进行再保险交易时所面临的再保险人违约风险；保险公司销售信用保证保险（例如，车贷险及住房按揭贷款）所导致的信用违约风险，此类信用风险主要存在于销售财产险的公司。

在保险公司经营过程中，主要使用权威信用评级机构对交易对手的信用评级以及交易对手的实有资本等定量指标来衡量和监控交易对手的信用风险。在中国，由于权威信用评级机构的缺乏和大量无外部信用评级的投资资产的存在，保险公司除了依赖外部信用评级机构外，还建立了一套复杂的内部征信体制。

(三)汇率波动带来的风险

汇率风险又称“外汇风险”，是指经济主体在持有或运用外汇的经济活动中，因汇率变动而蒙受损失的可能性。主要包括以下几种类型：交易账户的汇率风险、资产负债表中未平仓货币头寸面临的汇率风险、公司投资过程中的结构性汇率风险、盈余或收入的汇率风险。

保监会于2007年7月颁布了《保险资金境外投资管理暂行办法》，其中规定，允许保险机构运用不超过上年年末总资产15%的资金投资境外。这个办法的实施意味着保险公司将会存在一定的汇率风险。对汇率风险的监控可以通过计算与汇率风险相关的经济资本来进行。因此，保险公司在境外进行投资活动的时候，必须考虑相应的外汇风险。

(四)流动性风险

流动性风险是指保险公司资产在不发生损失的情况下迅速变现，进行支付的能力。资产的流动性风险与资本市场的买卖价差有关。由于交易成本、信息不对称和库存持有成本的存在，资本市场上买卖双方对同一资产愿意达成交易的价格存在差异。资本市场的交易成本越高、信息越不对称、库存持有成本越高，则买卖价差越高，变现资产时面临的可能性损失就会越大。同时，买卖价差和市场的深度、广度、需要交易的资产规模、交易时间都存在很大关系。例如，在一定的交易范围内，买卖价差可能稳定在一个水平，但当交易规模突破一个界限以后，买卖价差就同交易规模成正比扩大关系，在短时间内需要变现的资产越多，卖出方为达成交易所需要承担的资产减值也就越多。在极端的情况下,买卖价差会大幅扩大，降低资产的变现能力，或降低资产变现所实现的价值。

由于保险公司的资产配置具有很高的同质性，所以市场的变化经常会引起保险公司类似的投资行为。例如，在同一时间抛售评级被下调的同一债券，导致该债券的价格在短时间内急剧下降，甚至失去流动性，给保险公司带来损失。

二、寿险公司资产负债管理在资产端的主要工作

从寿险公司资产负债管理的基本目标出发，资产端的主要工作包括：

(一)寿险公司的战略资产配置

寿险公司向保单持有人收取的保费形成其资产，而寿险公司首先需要确定的是这些资产应该如何配置？在不同的投资类别（股票、债券、另类投资等）上应该分别配置多少资产？寿险公司在决定其资产配置的时候，需要考虑的因素或者限制条件主要包括以下两个方面：

1.资产价值的稳健性。其资产配置应该保证资产的安全性，避免出现大额的贬值，导致偿付能力不足甚至破产。

2.资产配置应该获得足够的收益以满足其负债成本的要求。虽然寿险公司不像基金一样追求绝对的收益，但是也要通过资产配置收益以满足负债成本的要求。

关于寿险公司资产配置的流程和做法，将在本章第六节进行详细介绍和分析。

(二)寿险公司的风险容忍度

由于偿付能力监管的要求限制，寿险公司必须从公司整体的角度了解自己的风险水平以及风险容忍度，从而更好地了解自己的经营风险状况，并指导未来的承保、投资等工作。因此，衡量寿险公司的风险容忍度也是资产负债管理的一个重要任务。衡量风险容忍度的主要工具包括风险价值（VaR）、在险盈余度量（EaR）等，我们将在本章第六节进行更为具体的介绍。

(三)资产端的利率风险管理

关于利率风险的重要性我们已经分析过了，资产端的利率风险管理主要是通过久期、凸性等工具来度量风险，并以此为工具指导资产配置过程中不同资产的选择。

(四)管理资产负债匹配的风险

仅仅管理利率风险还不够，寿险公司资产负债管理的另一项重要工作是资产负债的现金流匹配。这其中用到的主要工具和技术包括现金流分析、免疫技术、动态财务分析等。具体的方法和技术将在本章第六节进行介绍。

第五节 寿险公司资产负债管理的主要工作：负债端

一、寿险公司负债面临的主要风险

(一)死亡率偏差导致的流动性风险

寿险产品定价中一个非常重要的因素是死亡率，而寿险公司盈利很重要的一个来源是死差益。死差益是指由于实际死亡率低于预定死亡率，按预定死亡率收取的纯保费支付实际死亡成本后有盈余而产生的利益。

如果寿险公司对实际的死亡率评估不够准确，或者出现了其他因素使得实际死亡率高于预定死亡率，就会导致死差损。死差损是指因预定死亡率同实际死亡率之间存在差异给寿险经营造成的亏损，是寿险亏损的原因之一。生存保险中实际死亡率低于预定死亡率，或死亡保险中实际死亡率高于预定死亡率，均会使保险金支出的时间或数额与预期产生偏差，若保险人没有很好地管理这种偏差，就会带来亏损。

(二)退保导致的流动性风险

退保是指在保单的有效期内，合同当事人的任何一方中途宣告（或要求）解除保险合同并注销保险单的行为。一般情况下，非人身险定期保险单都有解除保险合同的条款，明确任何一方在到期前注销保险单的条件，以维护各自利益不因保险合同的继续而受到损害。退保后应退还相应的保费。

对于寿险合同来说，虽然保单持有人退保之后保险公司会惩罚性地征收一大笔退保费，但是由于退保打乱了寿险公司预定的收入和支出安排，尤其是在大规模退保的情况下，会对寿险公司的资产负债结构产生巨大影响，短期内会造成流动性出现严重问题。

(三)销售误导带来的流动性风险

续期业务是寿险公司长期经营的生命线，而销售过程的合规性直接关系保险业务续期乃至行业的整体业绩。目前，中国的寿险市场还很不规范，尤其是中介市场在进行代理销售的时候，存在很多误导消费者的行为。中国保监会对2013年上半年保险消费者投诉情况进行了通报。数据显示，2013年上半年，人身险公司涉及销售违规2 232个，其中销售误导2 067个，占人身险公司违法违规类投诉的91.26%。

这些误导销售行为给寿险公司未来的经营、资产负债匹配、现金流管理都带来很大的潜在风险。例如，一个缴费期为5年的10年期寿险产品，如果销售人员为了吸引客户，可能会有意引导消费者在缴费期满的时候将保单现金价值取出，如果大部分保单持有人都采取这样的行为，那么这个产品的整体现金流将会与产品设计的初衷出现背离。在缴费期满的时候，很可能会出现预想不到的现金流支出高峰，从而给资产负债管理带来很大压力。

(四)利率波动给负债端带来的风险

利率波动给寿险公司的负债端带来的主要风险是由于内嵌选择权而产生的。寿险合同实际上隐含了一个看跌期权（投保人可退保而收回保险现金价值的权利）。当市场利率升高时，保单持有人会由于保单的预定利率过低而选择收回保单的现金价值。

这些期权的潜在成本在利率波动不大时比较低，而当利率波动比较剧烈时，潜在成本会很高：利率较低时，这些期权将加速资金的流入而增加在不利利率时期的投资额度；利率较高时则正相反，这些期权限制了资金的流入或加速资金的流出，减少了有利利率时期的投资额。

(五)通货膨胀带来的风险

在保险公司产品定价及精算评估中，通货膨胀率是一个非常重要的变量，通常采用消费者物价指数（CPI）的变动来衡量，通货膨胀率具有很强的季节性。通货膨胀率的波动会直接影响保险产品价格的合理性和保险公司准备金的充足性，同时也会对公司资产的定价产生重要影响。由于保险公司的很多评估测算都是基于公司未来现金流的折现，因此如何预测以后年度的通货膨胀率是测算过程中面临的一个重要问题。

保险公司可以通过购买通胀联结债券、通货膨胀互换及利率互换等方式来应对通货膨胀风险。

二、寿险公司资产负债管理在负债端的主要工作

(一)寿险公司的产品线组合

寿险业务经营的基本原理是大数定律。而大数定律的成立，基于某一特定的产品线，对不同的产品线来说，存在着自然对冲关系。例如，对人寿保单和年金产品来说，就能形成比较好的自然对冲关系。如果寿险公司能够很好地利用这一特点，那么就可以用很低的成本来降低经营风险。具体的产品线组合策略我们将在本章第七节的精算工具中介绍。

(二)寿险公司的负债资金成本

寿险公司的资金成本主要包括两个部分：负债端的资金成本和资本端的资金成本（其中资本端的资金成本即要求的资本回报率）。

在寿险公司的资产负债管理中，首先要准确地了解其资金成本水平，从而更好地指导资产配置工作和资产负债的匹配。关于资金成本的评估将在本章第七节进行介绍。

(三)寿险公司的准备金和现金流评估

除了产品线的组合和资金成本的评估之外，寿险公司的准备金评估和现金流特征分析也是很重要的工作。准备金是寿险公司负债分析的重要方面，如果准备金的提取过于保守，那么经营效率将受到影响；如果准备金的提取不足，那么又会导致风险上升。因此，准备金评估的准确度依赖于寿险公司的资产负债管理水平。现金流的评估和管理亦是如此。更为具体的方法和技术见本章第七节。

(四)评估和定价寿险合同中的隐含期权

寿险合同的主要类型包括定期寿险、两全保险、投资连结保险、终身寿险、万能寿险，不同类型的寿险合同包含不同的隐含期权属性（见表10-2）。


表10-2 不同类型的寿险合同所包含的主要隐含期权
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在监管制度［如欧盟第二代偿付能力监管制度体系(Solvency II)、瑞士偿付能力测试(SST)以及国际财务报告准则(IFRS）］的驱动下，公允价值评估和充分定价在保险市场的应用日益普遍，并趋向于公允定价的标准组件形式（具有较少的基本保证）和对保单持有人可获得的附加选择权进行充分定价的设计形式，总体上透明度的增加使得对风险的评估和认知更为贴切。

公允价值评估提供了一种增加透明度的方法，从某种意义上来说，风险可以通过公允定价和情景分析来更为准确地进行分类，这样就可以简单地识别盈利能力差且属于资本密集型的产品线。此外，通过对寿险部门进行一系列的特定情景分析，如失效风险、流行性疾病风险、伤残风险以及长寿风险，可以显著地降低某些产品线的吸引力。特别是从资本要求方面来说，长期产品更为昂贵，这将影响那些内嵌保证和期权，并具有不可忽视的金融和保险风险的传统保险保单。

标准组件或模块合同的设计2005年开始在德国销售。这些合同仅提供基本保证，但保单持有人可以通过支付足够的（公允）保费获得附加的选择权。这类合同会导致一种情形，即保险公司只提供对保单持有人而言是资本密集型的产品。除此之外，由于这些保单的风险是以公允价值而定价的，所以模块化产品将趋向于从Solvency II及SST的引入之中获益，正如保单持有人承担所有投资风险的投资连结保险一样。

基于公允价值概念的风险管理体系，对保险公司而言，大有裨益。由此而导致的更高透明度有利于对投资组合的实际风险进行正确分级，以降低损失和违约发生的可能性。对保单持有人和保险公司而言，模块化的产品设计是提高寿险合同透明度的一个重要措施，特别是隐含期权的风险变得更加透明且更易于管理。

第六节 资产负债管理的主要工具：财务工具

一、寿险公司资产配置的流程

寿险公司与其他机构投资者的显著差异源自其负债的特殊性：寿险负债一般具有期限长、要求最低收益保证及一定保险保障的特征，而且寿险负债的现金流受保单持有人退保等行为的影响，具有一定的不确定性。

寿险公司资产配置需充分考虑负债的上述特点，针对不同性质负债采取不同的资产配置策略，做到资产与负债相匹配，目标是通过资产收益超过负债要求成本来增加公司盈余，同时兼顾一定的流动性。

寿险公司的资产配置首先要基于存量业务及未来新业务规划，对未来的负债现金流进行预测，预测过程中需充分考虑不同类型产品的特点、可能出现的现金流风险及保单持有人的合理预期。然后，以负债现金流为基础，通过对外部投资环境和行业形势的判断，结合存量资产的特征，得到各大类资产配置的约束条件。在满足公司风险偏好及财务目标的前提下，确定最优的资产配置方案。简单来说可以用图10-4来表示。
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图10-4 寿险公司的资产配置流程



(一)对现有负债的分析


1.对现有负债成本的分析


寿险公司未来负债包括两个部分:已出售保单所形成的现有负债和未来的新单业务。寿险公司需要对已有的负债进行成本分析。简单来说，就是根据目前产品线的分布情况以及各种产品分别的资金成本，计算出整体负债的平均成本。


2.对现有负债现金流的分析


除了对现有负债的资金成本进行分析外，还需要对已有负债的现金流入和现金流出进行分析，从而便于对资产端进行配置。

(二)对新单业务负债的分析

除了已有业务所形成的负债，未来新单业务所形成的负债也是很重要的分析内容。对未来一段时期（通常是一年）新单业务量的估计，一般是基于对整体宏观环境和市场业务的预期而得来。在对新单业务总量完成基本评估之后，再进一步对其资金成本和现金流特征进行分析，具体内容与对现有负债的分析类似。

(三)对现有资产的分析

完成对现有负债和新单业务负债的分析之后，就要对资产端进行分析。资产端的分析主要包括以下两个部分：


1.现有资产的收益率分析


首先，需要对目前公司的资产配置情况进行分析，了解当前资产组合的收益率情况、现金流特性以及对利率风险的敏感程度等。


2.未来投资资金来源分析


然后，对未来一段时期可用投资资金进行分析。具体包括以下两个部分：一是现有资产组合产生的现金流。例如，固定收益投资带来的到期投资和利息收入，股票投资产生的现金红利等。二是未来新单业务产生的现金流入。

这两部分的资金总和，就是未来一段时期寿险公司用来投资的资金。

(四)对未来市场的展望和利润预期

在对现有负债和资产的情况有了基本的了解之后，寿险公司还应该制定一个资产配置的目标，即未来一段时间内的利润预期。这个预期通常由公司的董事会根据整体的市场情况以及公司的发展目标而确立。当然，董事会所确定的公司整体利润目标需要进一步分解，即分成承保利润和投资利润。其中，投资利润是指导寿险公司未来一段时间内投资工作的主要指标。

(五)资产配置策略的内容和风险控制

在了解了现状和总体的投资目标之后，寿险公司将主要从以下两个方面确定资产配置策略：

一是现有资产组合结构的调整。根据负债端的特征以及资产配置目标，寿险公司需要对现有的资产组合进行必要的调整。

二是新增资金的投资。对于未来新增的投资资金，寿险公司需要制订具体的投资计划，从而满足对资产配置的要求。

在制定好具体的投资策略之后，还需要由公司的风险控制部门进行审核，看这一投资策略是否符合公司整体的风险管理要求，即是否满足公司的风险容忍度要求。如果发现投资策略不能满足风险管理要求，则说明策略的设定过于激进，需要对利润目标做出调整，或者选择更为保守的投资方案。然后，再进行风险管理评估，直至达到满意的结果。

二、风险容忍度度量

传统的资产负债风险主要基于财务的资产负债分析，有时缺乏实效性；按照纯粹的金融资产分析，利用方差及β
 系数来衡量风险又太过于抽象、不直观，而且反映的只是市场（或资产）层面的波动；而CAPM又不适用于所有的金融产品（例如，衍生产品）。以上3种方法都无法准确定义和度量金融风险。G30集团在研究衍生产品的基础上，于1993年发表了题为《衍生产品的实践和规则》的报告，提出了度量市场风险的VaR方法，它已经成为目前金融界测量市场风险的主流方法，随后还出现了一致性风险度量的概念和方法以及EaR等方法，我们这里统称为风险容忍度度量。

(一)在险价值

在险价值（VaR）也称为“风险价值”，表示的是某风险暴露（或者组合价值）在给定的置信度(1-α
 )水平下最大的潜在损失。如果用X
 表示组合在未来给定时间内的价值随机变量，其分布函数为F(x
 )，则VaR就是X
 的α
 分位数，其计算公式为：
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VaR也是该资产组合在未来一段时间内(1-α
 )概率的潜在损失。

若假设资产收益率服从正态分布N(μ,σ
 2
 )，由标准正态分布的定义可以知道，取值落在比均值小1.28个标准差内的概率为10%，落在比均值小1.65个标准差内的概率为5%，落在比均值小2.33个标准差内的概率为1%。因此，有正态分布N(μ,σ
 2
 )的10%、5%、1%对应的分位数分别为：μ-1.28σ、μ-1.65σ、μ-2.33σ
 。进而我们可以从以下两个角度定义某组合价值的VaR：


1.收益率的（日）VaR
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其中，z
 x%
 为标准正态分布的x
 %的分位数z
 值；σ
 为日均收益率的标准差。

例如，为了计算VaR
 （5%），只需用-1.65乘以日均回报率的标准差即可，日收益率低于该值的概率只有5%。


2.组合价值的VaR


在已知资产组合当前价值的条件下，可以计算该组合未来（下一天）价值的VaR，即：


价值Var(x%)=e
 收益率VaR(x%)
 ×组合当前价值
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在进行市场风险管理时，风险管理一般需要测算10个交易日的99%的VaR，也就是说，将会在每100个交易日发生一次较大损失。同样的，这个损失将会每年至少发生两次（每年的交易日约为200天）。类似的，10个交易日的95%的VaR是指每年会发生10次的日损失量。

基于以上定义，VaR成为一种标准的风险度量方法，并适用于经济资本和监管资本的评估。然而，VaR作为一种风险度量方法也有其局限性，由于最优化的实施效果不明确，所以VaR条件下不一定实现最优资产配置。但VaR的主要缺陷还是其“非可加性”，即两个资产配置的组合风险与各个资产配置的VaR之和不存在必然联系。

(二)一致性风险度量

由于VaR风险度量方法不具有可加性，所以寻找新的风险衡量方法以及将投资回报的偏度和峰度融入传统的度量框架，已经成为近年来研究的课题。

一致性风险度量(Coherent Risk Measure)具有以下几种性质：

1.分布的不变性。有相同期望分布的两个资产会有相同的风险。

［A与B
 有相同的期望分布］⇒［Risk
 (A)=Risk
 (B)］

2. H1正齐性。资产组合的风险正比于这个风险组合的规模。


Risk
 (λ×A)=｜λ｜×Risk
 (A)。

3. H2平移不变性。当在资产组合中加入固定且确定的收益时，其收益只会使组合的风险平移。


Risk
 (λ+A)=Risk
 (A)-λ。

4. H3单调性。如果一个组合在每种情况下都确定比另一组合取得更高的回报，那么这个组合的风险就比较小。

［A≥B］⇒［Risk
 (A)≤Risk
 (B)］。

5. H4次可加性（风险分散性）。两个资产之和的风险要比两个资产的风险之和小。


Risk
 (A+B)≤Risk
 (A)+Risk
 (B)。

6.风险贡献的计算。应该能比较容易地将风险分配到每个子资产组合中。


Risk
 (A+B)=风险贡献(A)+风险贡献(B)。

VaR满足正齐性、分布不变性，并且分摊风险，但是不满足可加性要求，只能衡量单边损失（因为VaR计算仅仅基于一个风险分位点）。

由一致性风险度量方法应该满足H1到H4，可以推导出以下关系式：
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其中，r
 为无风险得率。
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使用一致性风险度量方法衡量的风险小于期望回报但高于最小回报。由冯·纽曼-摩根斯坦（Von Neumann-Morgenstern）发展的效用理论认为，个人偏好可以用一个效用函数U表示。风险随后可以用效用函数的数学期望来计算：
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这个关系式可以由概率密度函数的积分来表示。风险度量方法可以看作是一种对概率的扭曲（Distortion of Probability）。
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这就产生了风险对于变量变化的另一种表达方式：

[image: 347]


也可以看作是对分位数的加权函数。

如果要求U满足分布不变性和正齐性，则可以假设U满足：
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最后，有两种表达风险的方式：分位加权和概率偏差。
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其中，g=φ
 -1
 (*)，这个分布函数的变形等价于转化积分变量。概率偏差g
 代表超出最差情境下的风险规避程度。

对于每个变换，g
 都与风险度量相关，即存在两种可能：


● 管理者角度的观点：概率偏差。

● 风险角度的观点：分位数加权。



基于分位数加权的谱风险度量（Spectral Risk Measure）用函数φ
 表示为：
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风险大小的衡量符合分布不变性、H1到H4的假设，并且计算风险贡献也比较简单，因为符合一致性风险度量的要求。

需要注意的是，数学期望也是一个谱风险度量结果（有相等的加权分位）。最平常的谱风险度量方法是条件VaR，用ES或者cVaR表示。该风险度量方法衡量了所有超过VaR的分位数，这是大于VaR时的条件损失期望。
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其他的风险度量方法有Wang变换、PH变换以及绝对Denneberg偏差。

(三)在险盈余

当考虑盈余的在险价值时，是基于经济价值来衡量风险的，在险盈余是年度盈余分布的分位数，但是资产负债管理也关心收入情况。表10-3给出了一个期望收入与在险盈余的示例。例如，第Y+1年的期望收入为110元，Y+1年的收入将以95%的置信度大于80。我们发现，随着时间的推移，两者的绝对偏差越来越大。


表10-3 在险盈余与期望收入
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三、利率风险的度量和管理工具

(一)利率风险的一般管理工具：久期

利率敏感性度量最普遍的方法是麦考利久期和修正久期。从数学上看，久期是现金流的现值函数的一阶导数或斜率。该度量方式简要概括了资产或负债现金流组的价格对利率变化的敏感性，其中有两个关键假设：（1）利率曲线平坦，利率变动模式是平行的；（2）基本的资产和负债现金流不随利率的变化而变化。

基于这两个假设，当将麦考利久期或修正久期作为管理的关键度量时，若收益率呈曲线形状（即非平行的曲线运动），或资产和负债的现金流对利率变化的敏感性不一致，就会有大量潜在的未被管理的风险。此外，麦考利久期和修正的久期匹配只能对较小的平行利率变动风险进行估计，随着利率偏离值变大，久期匹配会因为风险估计的准确性迅速变差而失效。

根据前面的定义，有固定现金流的资产（例如，债券）的现值函数可以表示为：
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其中,P
 表示资产价格（即现值）；y
 表示名义年利率（通常称为“挂牌利率”，每年计息m次）；CF
 t
 表示t
 年的现金流。

利用泰勒展开式，利率的微小变动Δy
 会使得价格P
 变为：
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得到近似关系：
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因此，如果我们知道债券现在的价格以及债券价格曲线的斜率，那么可以估计利率变化后的新的债券价格。公式(10.16)变形可以得到：
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1.修正久期


修正久期的定义为现值函数的一阶导数除以价格，用公式表示为：
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因此,
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即利率变化导致的价格波动率等于负的利率变动额与修正久期的乘积。


2.麦考利久期


如果债券利率是连续复利，那么这时的修正久期称为麦考利久期。从定义可知，麦考利久期是修正久期在连续复利情况下的特例。表达式如下：
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其中，δ
 为瞬间连续利息力。

如果债券有固定现金流入，则债券价格为：
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关于连续复利的一阶导数为：
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所以可以得到：
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从公式(10.22)我们可以看出，麦考利久期是现金流发生时间的加权平均，权重为每期现金流入的现值占债券价格的比重。

如果债券利率每年复利m
 次，那么有[image: 362]
 ，因此有：
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从而得到:
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可见，麦考利久期是当m
 趋向于无穷大的时候修正久期的极限值。因此，如果利率是连续复利，那么麦考利久期与修正久期相等。

(二)利率风险的一般管理工具：凸性分析

凸性分析常被用作久期分析的补充。在数学上，凸性即为现金流价格函数（现值函数）的二阶导数。通过资产和负债的凸性匹配，可以从一定程度上降低非平行利率移动的风险（特别是收益率曲线坡度的变化）。

从刚才的泰勒展开式(10.15)入手，得到近似关系：
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进而得到凸性的表达式：
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即价格关于利率的函数的二阶导数除以价格。由此还可以得到价格变动率的表达式：
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与久期的计算相类似，凸性的计算取决于复利的计息频率。如果每年计息m
 次，那么可以得到：
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在实践中，麦考利凸性应用最为广泛，即连续复利情况下的凸性：
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由[image: 373]
 可以得到：
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可见,麦考利凸性是一般凸性在m
 趋向于无穷大时的极限值。

(三)内嵌期权和有效久期

对于固定现金流的分析来说，修正久期和麦考利久期是合适的，但对于某些含有嵌入式期权的金融工具来说，其现金流是利率敏感型的，使用修正久期和麦考利久期就会出现问题。

嵌入式期权是指在其他金融工具中“嵌入”一个选择权，而不一定是一个完整的期权工具。嵌入到证券中的期权，如可赎回证券、可退还证券、可转换证券等，都包含期权。

当债券附上一个选择权以后，其市场价值会受到选择权的影响，修正的久期并不能准确地反映债券收益率的变化带来的债券价格波动。因此，在分析这种债券的利率风险时，就要用到有效久期的概念。

有效久期的计算公式为：
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其中,P
 0
 代表债券现价；P
 +
 代表利率上升Δy
 之后的债券价格；P
 －
 代表利率下降Δy
 之后的债券价格；[image: 376]
 是债券价格的一阶近似表示。

以可赎回债券为例，债券当前价值越低，则投资人行使选择权，即在选择权执行日，债券价值低于其票面价值的可能性越大，或者说当时的市场利率越有可能高于债券的息票率。在这种情况下，债券持有者，即投资人，愿意牺牲部分成本以换取选择权的行使权力。然而，在选择权执行日逼近的过程中，市场利率是不断变化的，这就给双方带来了一定的风险。如何减少这种风险所带来的损失，是发行人在为债券定价的过程中所要考虑的主要问题之一。

可回售债券的价值等于不可回售选择权债券的价值减去可回售权的价值。早期的模型基于此，直接建立模型估计可回售权的价值，但是没有明确表示出收益率曲线。而事实上，收益率曲线的不同会影响对利率敏感的选择权价值。对实际债券而言，各期的现金流必须用相应利率来贴现。这就等于用当前的一系列远期利率来贴现。即期和隐含的远期利率都能由既定的收益率曲线来逐个推出。

有效久期与修正久期及麦考利久期的相似之处在于，它概括了一项资产和负债现金流对一个利率的平行变动的价格敏感性。然而，它使用了经过期权调整的利率敏感的现金流，且不需要假设利率曲线是平坦的。

其主要的缺点在于，它没有以任何方式度量非平行利率移动的风险，而且也只是一个平行移动风险的近似估计。随着利率对当前水平偏离幅度的增加，此方法会变得越来越不准确。

(四)寿险公司的久期及凸性特征分析

久期和凸性是进行利率风险管理的常用方法。接下来我们要讨论一下寿险公司的久期和凸性的特征。


1.寿险公司的久期特征及管理方法


对于寿险公司来说，“短资产、长负债”的特点决定了其负债久期大于资产久期，因此在利率发生变动的时候，资产和负债的价值将会产生不同幅度的变化，从而影响公司的整体盈余。针对这一特点，寿险公司应该采取以下措施：


● 当利率下降时，寿险公司应该适当增加长期资产，减少长期负债，缩小资产负债久期缺口，使盈余增加。

● 当利率上升时，寿险公司应该适当增加长期负债，减少长期资产，扩大资产负债久期缺口，从而增加盈余。




2.寿险公司的凸性特征分析


内嵌期权的存在使得寿险公司的盈余呈现负的凸性：


● 对于资产端来说，当利率下降到一定程度时，可赎回债提前赎回的概率增加。因此当利率下降时，资产的价值上升比基于久期的资产价值上升要慢，资产价值呈现明显的负凸性。

● 对于负债端来说，当利率上升到一定程度时，退保及保单贷款概率增加，此时负债价值下降比基于久期的负债价值下降要慢，呈现明显的正凸性。

● 对于公司盈余来说，无论利率上升超过一定程度还是下降超过一定程度，实际盈余都会呈现负凸性。这意味着利率大幅上升或者下降，实际的盈余都比预期的更差。因此，公司的投资策略必须要考虑盈余的这种特殊性。



综合寿险公司久期与凸性的特征分析我们可以知道，利率在一定区间内保持稳定，对公司的资产负债管理是有利的。如果利率大幅度波动，那么将会对保险公司的资本盈余带来很大的损失。

(五)利率期限结构模型分析

利率是金融资产定价过程中一个非常重要的变量。这里的利率可以有多重含义，可以是指用于现金流贴现的贴现率，也可以是无违约风险债券的到期收益率。例如在中国，除了中国人民银行公布的金融机构存贷款利率外，还有用于货币市场的上海银行间同业拆借利率和由中央国债登记结算有限责任公司提供的用于长期债券市场的中债收益率曲线。

关于利率的研究主要有两个方面：一是含违约风险债券的收益率，如企业债和各种含违约风险的固定收益资产的收益率；二是利率随资产期限变化的期限结构，也就是无违约风险的债券因期限不同而产生的风险收益。前者主要涉及信用风险，也就是一类含有信用风险的金融资产的收益率模型。后者则是关于无风险即期利率的模型，即利率期限结构模型。利率期限结构是指在某一时点上，不同期限资金的收益率与到期期限之间的关系。利率的期限结构反映了不同期限的资金供求关系，揭示了市场利率的总体水平和变化方向，为投资者从事债券投资和政府有关部门加强债券管理提供可参考的依据。利率的期限结构理论说明了为什么各种不同的国债即期利率会有差别，而且这种差别会随期限的长短而变化。

关于不同期限的利率存在期限结构的早期理论有3个：（1）预期理论。预期理论认为，债券的收益率是人们对债券从现在至到期日即期利率平均值的预测。（2）期间偏好理论。期间偏好理论则将长期债券利率等于该期间内预期即期利率的平均值再加上由该债券供需状况决定的风险贴水(风险溢价)。（3）市场分割理论。市场分割理论则认为，长短债并无所谓替代关系，不同到期期限的债券属于不同性质的资产，各自有不同的市场，各种期限债券的收益率由各分割市场的供需状况决定，可能会与其他债券的利率不同。

20世纪70年代后，随着金融资产定价理论的发展以及固定收益资产市场的迅速成长，基于无套利定价和连续时间金融理论的利率期限结构随机模型开始出现，这些模型对利率衍生产品的定价非常有帮助，同时也在金融企业资产负债管理和风险管理中发挥着重要作用。

由于利率风险是寿险公司资产负债管理中所面临的最主要风险之一，因此研究利率期限结构对寿险公司资产负债管理来说也是非常重要的。利率期限结构已经发展出很多模型，这里将不做展开，有兴趣的读者可以从其他书籍获得更多的相关知识。

(六)关键利率久期

麦考利久期或修正久期作为管理的关键度量时，用于衡量资产负债对收益率曲线较小的平行变化的敏感性。若收益率呈曲线状变化（即非平行的曲线运动），就会有大量潜在的风险未被管理。而关键利率久期正是用来衡量资产负债对收益率曲线形状变化的敏感性(见图10-5)。
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图10-5 现金流及关键利率久期



四、现金流匹配和免疫技术

一般认为，人寿保险公司在决定其资产配置的期限时必须牢记其现有的负债责任期限。也就是说，如果公司资产的期限长于负债，那么利率的上升会使其受损，而利率下降则使其受益，反之亦然。虽然可以接受这一原则，但是实际当中很难决定资产的最优期限配置，这种配置将最大限度地使公司的盈余远离市场利率波动的影响。一般认为，解决这个问题有两种方法：现金流匹配和免疫。

现金流匹配又称为“绝对匹配”，基本的思路是找到最经济的固定收入证券组合，使得在考虑的时期内的任何时刻，累积净现金流是非负的。也可以将模型扩展到允许借贷和再投资的情形，从而进一步降低成本。现金流匹配的核心技术是线性规划方法。现金流匹配方法一般要求现金流是固定的。

“免疫”这个词是由英国精算师弗兰克·米歇尔·雷丁顿（Frank Mitchell Redington）于1952年提出的
[1]

 。他提出，精算师对资产和负债的评估应该采取匹配的策略。他提议，为了使一组业务的盈余价值对利率波动“免疫”，应该使该资产的平均期限与负债相等，同时使资产的现金流比负债更分散。

(一)利率波动带来的现金流匹配风险

如果寿险公司的资产和负债对利率的敏感性不同，那么利率波动的时候，公司的现金流就会出现不匹配的风险。相对于保单赔付的不匹配，资产期限要求人寿保险公司在未来不确定的利率下进行再投资或收回投资。根据资产和负债的相对到期期限，期限不匹配风险分为再投资风险和资本价值风险：再投资风险是指负债方现金流期限比资产方现金流期限更长，而如果再投资是在低于预期利率水平下进行的，就会产生不利结果；资本价值风险是指负债方现金流期限“短于”资产方现金流期限，当未来利率高于预期利率时，将带来缩水资产的流动性问题。

虽然严格来说，一有投资发生就会产生利率风险，但实际上只有导致资产现金流和负债现金流不一致发生的利率风险才值得引起指定精算师的注意。出于这种考虑，利率风险有时也被称为“不匹配风险”。在精算领域，通常称之为“C-3风险”。

在很多年里，美国的利率浮动对保险公司的影响并不大。利率小心翼翼地遵循贝克特(Beckett)在《等待戈多》(Waiting for Godot
 )中指出的发展方向：基本上没有波动。从经济大萧条到20世纪60年代中期，美国政府的长期债券利率一直停留在2%～4.5%之间(见图10-6)。由于这个环境十分稳定，所以银行家们都遵循一个非官方的“3-6-3原则”：以3%的利率从储蓄机构借款，再以6%的利率贷出，然后在下午3点以前到达高尔夫球场。
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图10-6 美国政府长期债券的利率及其波动



如图10-7所示，这一情况在20世纪70年代发生了改变，加速的通货膨胀抬高了利率，加剧了利率的波动。高利率和剧烈的波动共同促使人们去寻找能够使他们赶上通货膨胀速度的投资。越来越多的美国人用他们的人寿保险单做抵押进行贷款，然后将贷款再投资于高利率的其他项目。1965～1974年，保单贷款占人寿保险公司资产的百分比从4.8%稳步上升到8.7%(见图10-7)。
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图10-7 保单贷款占美国人寿保险公司资产的百分比(1965～1998年)



人们发现了新的高收益投资项目，例如货币市场基金的回报就远远高于储蓄机构所允许支付的最高利率。直到1979年，就在第一只货币市场基金对公众发行股票的7年后，这些基金的资产在美国已经达到了450亿美元，超过了股票基金所持有的资产总和。在1979～1999年的20年里，货币市场的资产以每年20%的复率惊人地增长，1999年已经超过了16 000亿美元(见图10-8)。

[image: 380]
图10-8 美国货币市场基金的资产(1974～1999年)



在过去，人寿保险公司依据对利率和保单持有人行为的静态假设制定保费。但在20世纪70年代后期，这种方法不再奏效，因为利率的上升改变了保单持有人的行为。

人寿保险合同为保单持有人提供了多种选择权。例如，保险金给付选择权、保单贷款选择权、超额储蓄选择权以及退保或者续保的选择权。这些选择权为消费者提供了附加的弹性，被称为“嵌入选择权”。这些选择权以保险公司的利益为代价使消费者受益，因此，保险公司在设计保险合同和制定费率时应该将这些选择权考虑进去。但在实际中，保险公司并不重视嵌入保险单中的这些选择权。这是因为当利率比较稳定时，这些选择权并没有多大意义。保单持有人往往会根据个人或家庭的情况来选择是否行使这些选择权。

随着利率在20世纪70年代后期日趋波动，保单持有人开始更加频繁、更具投机地使用保单中的选择权。保单贷款占资产的比例在1981年达到9.3%的顶峰——这反映了保单贷款选择权已经变得十分重要。根据一项预测，如果这种选择权得到了充分的行使，那么其本身的价值会占到未来全部保险费的20%～45%。即使没有得到充分的行使，该选择权仍然会占保险公司近10%的保费，然而保险公司并没有收取任何费用。更重要的是，许多保险公司没能成功地调整资产和负债来减轻嵌入选择权带来的风险。最终，利率的波动促使人寿保险业改进了识别和处理嵌入选择权风险的方法。目前，美国领先的人寿保险公司所采用的标准评估方法都会明确权衡这些选择权。

保险业对高利率和竞争日趋加剧的第二个反应是开发了新的利率敏感型年金保险和寿险保单，以此与货币市场基金和收益较高的银行存款竞争。在美国，人们将注意力由购买保险保障转向了投资，年金因而替代了传统保险成为保险业的主打产品(见图10-9)。日本和德国的寿险市场也发生了这种显著的转变(见图10-10)。
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图10-9 美国保费和年金占个人可支配收入的比例(1970~1998年)
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图10-10 世界各国年金和养老金占寿险业务总量的比例



发放利率敏感型产品给美国保险公司带来了新的风险，有些公司显然对这些新风险束手无策。Baldwin-United这家拥有90亿美元资产和良好信誉的保险公司积极地提倡趸交延期年金产品（SPDAs），但在1983年9月宣告破产。First Capital Holdings是一家拥有100亿美元资产的保险公司，该公司专门经营万能寿险和利率敏感型年金保险，在1991年5月宣告破产。First Executive Corporation拥有190亿美元的资产，发行了大量的保证收入合同（GICs）和年金产品，也在同一时间宣告失败。

(二)现金流匹配技术

从概念上讲，资产负债现金流匹配是最简单的利率风险管理技术。资产和负债现金流固定情况下的现金流匹配头寸（即没有嵌入期权和违约风险）在利率平行运动、非平行运动或者部分运动的情况下，面临很小的利率风险甚至没有利率风险。


1.现金流量检测


在分析和介绍现金流匹配技术之前，首先来了解一下现金流量检测（Cash Flow Test，CFT）技术。为应对承保利率敏感型产品带来的风险，纽约州保险监督官在1986年颁布了126号法令。该法令要求纽约州所有承保年金保险或GIC业务的公司进行基本的资产/负债分析，这就是所谓的现金流量检测。承保年金或GIC业务的保险公司必须每年进行此种分析，并上交一份精算备忘录，报告分析的结果,不进行此操作的公司必须持有相当高的准备金。

1993年，美国保险监督官协会修订了一项标准评估法，要求保险公司进行CFT分析以确保其持有充足的准备金。该检测必须按精算标准委员会规定的原则进行，并且需要考虑利率对负债（保单退保率、附加保费支出）和资产（抵押有价证券预付款和企业债券的看涨期权）的各种影响。该检测由有资格的精算师评估7种利率模拟情况的潜在影响(见图10-11、表10-4)。
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图10-11 NAIC标准估价法令的现金流量检测模拟




表10-4 7种利率模拟情况
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CFT能够在潜在问题变得严重前发出信号。例如，利率上升如何导致保单失效；利率的上升或下降如何通过全面紧缩导致利润下降。穆迪投资者服务公司将CFT作为检验保险公司是否面临资产和负债严重不匹配的方法，提高了该方法的重要性。

尽管CFT是ALM的一种非常有用的检测工具，但它仍然具有一些根本的缺点。与其他以模型为基础的监管方式一样，CFT也可以被“操纵”产生需要的结果。未能达到某些模拟指标的公司可能会忽视分析的结果，因为他们认为这些情况是极不可能发生的。公司也可以酌情建立一些假设以降低CFT检测的严厉性。这种满足监管标准的修正检测使得该检测的效果大打折扣。

CFT的另一个局限性是它没有考虑到一家经营状况良好的公司新业务的销售额，未能考虑其他类型的风险。例如，一般经营风险、货币兑换波动和股票价格的波动，而这些风险对于一些保险公司来说比利率风险更重要。


2.现金流匹配的基本理念


在金融资产定价中，一般情况下会假设资产和负债的现金流（{At
 }和{Lt
 }
 ）与利率波动互相独立，但这种假设对以下几种金融产品并不适用：早赎债券、抵押支持证券（MBS）等，或者是趸交保费递延年金和万能寿险（UL）等。但是，在评估资产和负债时，雷丁顿原则仍然适用，所需要的是用更精细的方法评估利率敏感型现金流。

Black-Sholes期权定价理论是金融经济学理论重要的进步之一，证明了期权和股票的适当线性组合可以形成一种无风险的套期保值。因此，根据无套利原则，该组合必然以无风险利率收取利息，进而给出了无红利股票的期权定价公式。股票期权定价理论已被推广到一般债务期权的定价中。一般来说，债务证券可以看作是一个无风险资产加上或者减去各种形式的不确定权益，通常这些权益可以用期权表示。期权定价的方法论也适用于评估利率敏感型现金流。

为了更好地理解以上观点，考虑一个有限离散时间证券市场模型的一般化策略。假设市场无摩擦，交易只能在t
 =0,1,2,…时刻发生。用it
 表示单期无风险利率，或者称之为时刻t
 的短期利率，如果投资者在t（t=0，1，2，…）投资1元，则会在时刻t
 +1得到（1+it
 ）元。另假设原始证券个数有限，用Vj.t
 表示第j个原始证券在时刻t
 的价值，用Cj.t
 表示第j个原始证券在时刻t
 支付的红利或利息（并假设Vj.t
 是在证券已支付Cj.t
 后的价值）。注意，从时刻s（s<t
 ）看，it
 、Vj.t
 、Cj.t
 都是随机变量。

可以证明，无套利假设等价于存在概率测度,使条件期望Et
 ［Vj.t+1
 +Cj.t+1
 ］等于(1+it
 )Vj.t
 (t=0,1,2,…, j=0,1,2,…)，期望运算符E
 的脚标t
 表示这里的期望运算是对时刻t
 之前所有已知信息进行的。因为在时刻t
 利率it
 是已知的，不是随机变量，所以上述关系也可以表示为：
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通常情况下,这里的概率测度是指风险中性概率测度或等价鞅测度,而非实际的概率。这一结果被称作资产定价基本原理，由迪布韦克(Dybvig)和罗斯(Ross)提出。这里，对每一个j和n
 ，有：
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一般来说，对任意（随机）现金流序列{Ct
 ;t
 =1,2,3,…}，如果可以由原始证券生成，则它在0时刻的价值为：
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对于n
 =1,2,3,…，期望为：
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代表n
 期无早赎无违约风险的零息债券（到期兑现值为1）在零时刻的价格为P(0,n
 )。系列价格{P(0,n)}
 可以从当期市场获得（比如,从报纸上查到）。所以,所有的利率变动模型都可以复制这些价格{P(0,n)}。因为债券价格集合{P(0,n)}是模型的外生参数，所以这个条件成为建模时的难点之一。

为了强调现金流和利率过程是随机的，将公式(10.41)改写成
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这里的每一个ω
 结果可以被看作是一条利率路径或情景路径，{i0
 ,i1
 (ω),i2
 (ω),…}和{C1
 (ω),C2
 (ω),…}是路径ω上的短期利率和发生的现金流。为了应用公式(10.41)，需要具体给出风险中性概率测度和短期利率{it
 (ω)}，而且正如前面所指出的，这些概率测度和短期利率应该使模型重新生成的同类债券与外生的债券价格集合{P(0,n)}相同，即：
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对所有n
 都成立。这就是利率敏感型现金流匹配的基本思想。

但也有人认为，资产和负债现金流很难预测。为此雷丁顿认为，收入与支出之间的净差值(At
 －Lt
 )是最基本的，如果精算师不了解这些现金流的特征，也就无法真正了解他所在公司的情况。

但是在运用上述方法评估路径依赖的现金流序列时操作会受到限制。例如，评估30年期MBS资产池，需要建立包含360个时间区间的模型，每个时间单位对应1个月。相应的二项模型就会产生2360
 条轨道。这意味着上式中的求和项有2360
 项，这在计算上几乎不可行。因此，必须采用蒙特·卡罗(Monte Carlo)随机模拟方法之类的技术，从2360
 条路径中挑选样本来估计。也就是说，对全体利率路径的子集Ω′进行计算：
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这是对现金流{C
 t
 ;t=1,2,3,…}价值的一种近似计算。


3.现金流匹配技术的缺陷


从大体上看，保险公司应该能够通过将现金流量等同的资产和负债相匹配，来降低该公司或部分资产所面临的利率风险。例如，保险公司可以购买一个国库债券的组合，使其到期日与公司债务的到期日完全一致。尽管现金流匹配可以消除利率风险，但现金流匹配仍存在以下缺点：

第一，理想匹配的成本太高（即对资产选择有太多限制），因而匹配很少是完备的，依然存在一定程度的利率风险。现金流匹配的一个主要障碍是负债期限的不确定性。对寿险业来说，保单持有人和年金领取人有多项选择权，他们行使这些选择权的不确定性能够改变未来的现金流。像死亡率这样的外部因素也会加剧未来债务支出时间和数量的不确定性。这些不确定因素的存在，使得达到理想的现金流匹配的成本非常高。

第二，现金流匹配“预计的”现金流不以任何方式管理资产或负债中的期权风险。

第三，现金流匹配分析不能量化现存利率风险。

第四，现金流匹配会降低弹性。即使在现金流匹配可行的情况下，它也会给公司带来太多的限制。要使资产和负债的现金流量精确对应，保险公司所接受的债券收益就可能会低于有轻微不匹配情况下的收益。例如，某一保险公司希望购买10年期的国库债券。它可以购买“挂牌”债券（最近发行的债券），或者“未挂牌”债券（以前发行的债券）。作为对较低流动性的补偿，未挂牌债券的收益会高于挂牌债券。保险公司可能会购买未挂牌债券，以获取高收益（事实上将流动性卖给市场），尽管这样做会导致轻微的资产和负债不匹配。今后的10年中会发生很多事情，以致不管怎样，两种债券都不能和债务完全匹配。如果保险公司局限在某一种债券上，就会丧失很多机会，而那些采取审慎的不匹配、较灵活的竞争者就可以获得这些机会。

资产负债管理发展的最新技术，比如随机规划、优化等策略，均可视为对现金流匹配技术的推广。

(三)免疫技术

替代现金流匹配的一种更富有弹性的方法是使资产和负债的利率敏感程度相匹配，这种方法称为“免疫法”。其主要目的是防止或免除利率变化带来的损失。免疫法可以通过构造资产组合来实现，这样利率变化对负债价值的影响会抵消利率变化对资产价值的相应影响。

金融机构的现金流包括两个部分：资产现金流和负债现金流。如果是成熟公司且经营稳健，那么公司资产负债管理的目标是资产现值（PVA
 ）大于或者等于负债现值（PVL
 ），即PVA
 ≥PVL
 。资产现值减去负债现值,即盈余,记为S(y)，S(y)=PVA
 －PVL
 。

因为资产现值和负债现值都是未来现金流的贴现，因此都会随着利率的变化而变化。如果利率下降，两者都会增加；如果利率提高，两者都会下降。在资产负债管理中，我们关心的是以下两种情形是否会出现：


● 利率下降时，资产现值的增加值小于负债现值的增加值。

● 利率上升时，资产现值的减少值大于负债现值的减少值。



免疫即在于防止这两种情形的发生。免疫策略的主要目的就在于避免利率的变化导致盈余的下降。

这里先假设利率曲线是平的，即利率不会随着到期日的变化而变化。在此条件下，资产组合的免疫必须满足以下3个条件：

条件1：资产现值（大于）等于负债现值。

条件2：资产的久期等于负债的久期。资产和负债的久期相等，利率变化时，资产和负债的变化近似相等。

条件3：资产的凸值大于负债的凸值。

当利率发生变化时，因为凸值为正，所以用凸值和久期计算的价值会大于单独用久期计算的价值。当久期相等，资产凸值大于负债凸值时，利率发生变化后，资产价值会大于负债价值。而这正是资产负债管理的目标。

由我们对盈余的定义S(y)=PVA
 －PVL
 ，求其一阶导数和二阶导数得出：
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因此当免疫的3个条件都成立，利率发生变动时，盈余会增加。

某一时刻，免疫的3个条件可能得到满足，随着时间的变化，资产的久期和凸值的变化率不一定与负债的久期和凸值的变化率相同。而且，利率的变化对资产和负债的久期和凸值的影响本来就不同。因此就要求对免疫的资产负债组合进行阶段性的调整，使组合重新符合免疫的3个条件。

经过重新调整的资产负债组合可以更好地保护资产负债持有方的利益，但也会使交易成本增加。调整的频率取决于资产管理者的管理目标和面临的投资机会。

五、动态财务分析（DFA）方法

北美非寿险精算师协会对动态财务分析方法的定义为：动态财务分析方法是一种整体性的财务建模方法，通过模拟公司未来的经营环境和运营状况，显示公司的财务状况如何受外部环境变动和内部管理决策变化的影响。在这种方法下，保险公司作为一个整体进行建模来模拟其未来的财务状况，其主要特点是可以考虑未来很长一段时间内的变化，完全是现金流驱动的方法。

动态财务分析方法与传统的财务比率分析方法的区别体现在随机性、动态性，即能够随机模拟各种不确定情况下公司的资产、负债及未来的经营成果，为公司管理层控制各种风险及制定决策提供依据。同时，它能够反映公司各种风险的相关性，如资产风险与承担风险的相关性。保险公司经营具有长期性，动态财务分析模型可以考虑未来很长的一段时间，一般考虑一年时间，甚至短至一个季度。动态财务分析模型能够全面反映公司的财务结构，包括会计及税收结构的变化。该模型可用于公司资本管理、投资策略选择、再保策略选择及资产负债管理。

相比于寿险公司，动态财务分析方法更多地应用于非寿险领域，主要原因是从整体看，后者的负债模型更加不确定和动态，承保风险的损失分布表现出更大的波动，由于发生巨灾以及经济环境的变化时非寿险业务的负债现金流很难预测，因此也就很难考虑免疫方法，而更多采用如DFA一类的随机方法。

(一)动态财务分析的两种主要技术方法

目前，应用比较广泛的两种动态财务分析方法为：确定性情景分析和随机模拟情景分析。


1.确定性情景分析


作为动态财务分析的一个重要组成部分，确定性情景分析是指首先考虑企业未来可能出现的各种确定的情景，然后进一步分析各种情景下企业的财务状况。

确定性情景分析方法具有以下显著的优点：可以表现出各种背景因素变化时实际金额的损益，并由此可以辨别出那些使公司面临重大损失的情景。

一般而言，情景分析方法主要分为两类：第一类方法是对现金流的再投资或回收投资建立明确的假设，度量未来的盈余风险；第二类方法是贴现现金流技术，该技术无须直接明确现金流的再投资或回收投资。

确定性情景分析的操作过程可大致归纳为以下4个步骤：

第一，明确问题。根据动态财务分析的现实需要和项目对以下几项内容进行适当的分析：公司自身的经营状况、财务因素，以及社会、政治、经济、生态等相关因素，确定情景分析的目的和主要指标。

第二，确定背景变量和可能的取值。根据动态财务分析的目的，在进行系统分析的基础上，列出影响公司未来资产、负债和其他经营状况的主要因素，并确定各个因素的可能状况，然后针对各个因素可能状况的各种组合情景，确定可能产生这种情景的因子或者变量的取值。在这个过程中，要考虑各个水平之间、变量之间的交互影响。

第三，情景构造。情景构造从当前出发，根据各水平下变量的可能变化情况，沿其路径向未来延伸。为了避免情景系统过于庞大、复杂，小概率事件一般不予考虑。

第四，编写预测报告。这个阶段主要是对前面的工作进行系统整理和总结，并对前期工作存在的个别纰漏进行补救。

动态财务分析也可以采用现成的情景发生器，发生器由公司的风险因素模型组成，这些风险因素主要包括经济风险、负债风险、资产风险及经营风险。建立情景发生器模型要考虑的最主要经济变量是未来的利率。理想情况下，所用的建模软件应该允许以下与利率相关的经济假设发生变动：无风险政府债券收益率曲线；不同级别的债券/其他固定利率投资与政府债券收益率的差价；通货膨胀率（主要用来对费用和与通胀相关的收益进行模拟）。

建模软件应该允许无风险收益曲线上不同的点在某种程度上独立运动，至少能定义短期、中期、长期利率，而且它们可以独立变化。虽然历史上收益率曲线不同点间的运动确实存在前后相关的关系，但这种相关性远没有达到理论描述的那么理想，收益曲线的平坦化、陡峭化以及倒置化在历史上都发生过，而且都是很普通的事。

假如股票、房地产等权益投资是现有资产组合的一部分，或者未来有该领域的投资计划，那么建模软件应允许对这类资产建立未来的情景。所用软件应允许股票和房地产的回报以一种与固定收益资产回报不相关的方式运动，理想的情况是围绕着期望平均回报的随机分布。假如软件只能假设权益和固定利率投资以一种相关的方式运动，那么该建模软件不可采用（也就是说，只假设股票／房地产收益率的运动总是与固定利率资产回报的运动相关是危险的，可能导致重大建模误差）。

情景发生器应该反映未来经济变量之间的互动，这些变量的互动将体现在资产负债的某些选择权的波动上。


2.随机模拟情景分析


确定性情景分析只是用来对常见变化范围内确定的几种可能情景进行分析，以获知可能的财务结果范围。而随机模型可以产生和分析大量的情景，从而确立各种情景下分析指标的总体概率分布以及相应的统计特征量。但要注意，虽然随机模型的使用非常方便，但这些模型常常很复杂，应谨慎地加以运用。

随机模拟是指以随机数理模型为基础，通过随机模拟的方法产生未来的模拟轨道，在动态财务分析中，这种随机模拟常常是高维的，例如，生存（死亡）、伤残、财产损失频率（程度）、利率、证券价值、与资产价值关联的费用、投保人行为等。该方法会根据动态财务分析模型中关键变量的理论分布随机模拟未来的轨道，并基于各个轨道计算分析指标，然后对整个分析指标的分布状态进行分析。此种方法可用于确定极端的经营结果或财务结果的概率值。如果该比值太大，就需要对当前的经营或财务状况进行调整，以回复到正常水平。

一个运行良好的随机模拟一般可以自由、任意地考虑多种情景，当然是在成本可控的前提下。以利率风险情景分析为例，无套利模型可以保证，如果以当前市场收益率曲线作为起点向前产生情景模拟，则模拟出的情景与当前市场曲线所隐含的未来可能利率将保持一致，除非有一些具体的限制会导致偏离曲线的可能性（也就是说，不会存在未被预期的与初始曲线的系统偏差）。

无套利利率模型采用了当前的市场收益曲线，这与当前市场曲线所隐含的、远期利率在所分析时间段上的分布均值假设相一致，对于短期分析而言，这种假设通常是合理的。如果分析人员并不认为当前隐含的远期利率是未来利率均值的最好估计，那么对不同水平的平均回报引入一个系统偏差可能更加合适。引入这个系统偏差的最普通情形是对中期和长期的时间段进行建模，将结果与历史平均水平进行校准。

在采用随机模拟前，精算师应保证能够全面地理解公司内部的运作以及模型今后可能的使用情况。

(二)动态财务分析的建模步骤

各个公司和具体的分析可能会采用不同的动态财务分析实施步骤，这里只介绍一种步骤供参考。动态财务分析具体分为以下7个步骤：


1.确定目标


动态财务分析的第一步是由公司董事会明确公司的目的、经营目标、约束条件和风险容忍度，从而确定评价各种战略方案优劣的标准。它使管理层集中关注影响公司的重大事项，并对这些事项进行相互沟通。可以量化的经营目标通常是：期望的股东盈余及其标准差，期望的股票持有人盈余（认可资产与认可负债之差）及其标准差，公司的期望经济价值及其标准差等。


2.搜集数据


确定分析目标后，必须对外生变量的历史经验数据进行搜集，以便对其未来状况做出预测。DFA需要大量有关公司主要风险的可靠数据，且这些数据可以随时被提取，因为DFA分析的质量依赖于所使用数据的质量。仅仅想查找出公司最重要的风险就需要大量的时间与努力，这是因为存在于不同部门的不同风险的数据通常都是不完整的，也因为可能存在的方式不同、可能不易获得或者不适宜进行分析（例如，一堆凌乱的文件）。许多公司越来越多地以电子方式获取和存储信息，这使得DFA获取数据变得越来越简单。


3.建立模拟模型


建立模拟模型是对模型中的随机因素（比如，实际GDP增长率、利率水平等）进行假定。用于模拟经济变量的模型，通常由时间序列的回归分析得出，或者是已经被普遍接受的模型（例如，股指收益率满足对数正态分布、股价运动表现为伊藤过程等）。这一步既要确定模拟的初始条件，也要确定进行模拟的具体模型。


4.生成模拟结果


这一步主要是进行具体的模拟计算。应注意的是所使用的模拟技术的特点和可能的限制条件，要对计算结果的合理性进行适当的检查。


5.分析模拟结果


DFA可以依据公认会计准则、监理会计准则、税收基础和经济价值基础，分别生成财务报表。如果预算期为5年，做20种不同的模拟，我们就会有400张报表。因此，DFA分析能否成功，取决于能否把如此多的数据加工浓缩成简洁明了的形式。


6.敏感性测试


敏感性测试是为了验证模型的结论并非是某一随意的假设，或随意取出的某一组情景。敏感性测试的做法是固定其他变量，每次只变动一个变量的数值，测试该变量对目标值的影响程度。经常进行敏感性测试的变量有利率、股指收益率等。如果已知变量之间的相互关系，那么以上变量的联合影响也可以透过敏感性测试进行评估。


7.结果呈报


DFA经常要做成千上万次模拟，DFA的结果必须以简洁明了、易于理解的方式呈报给公司最高管理层。报告应满足以下要求：一是结果要简洁，有明确的结论；二是明确各模型及结果的前后逻辑关系，以便增进管理层对分析结果的理解；三是明确每一步的重点。

(三)动态财务分析的具体事例

此范例以5家公司的公开信息为基础，这5家公司都是美国财产/责任险业前20家公司之一，有着近似的规模和结构。

HypoCo是此范例所分析的公司，它是一家假定的公司，是上述5家公司的平均，具有该行业业务和资产组合的代表性。分析采用的是瑞士再投资部的DFA模型，即FIRMTM
 ,重点讨论一个战略领域——投资。

HypoCo的投资策略反映3个目标原则：


● 促进GAAP股本的增长。

● 达到监管标准。

● 风险调整长期价值最大化。



目前,公司预计GAAP股本在今后3年内会以每年9%的速度增长，而且希望将速度提高到12% 。监管部门通过要求公司保持他们可以接受的财务比率以约束它的行为，而且公司管理层希望公司的风险调整使长期价值最大化。

公司根据其目标调整了承保和再保险战略后，现在希望选择一种可以实现GAAP股本增长目标的资产战略。该公司必须满足美国监管机构的标准。此范例将着重讨论一个单一的标准——盈余变动检测
[2]

 。

从会计、监管和经济价值这3个方面衡量新战略是很重要的。会计与监管标准是金融市场和监管机构评价和应对的依据，因此十分重要。这两种衡量标准的一个缺点是它们试图使结果变得平稳，却延误了对存在的财务问题的辨认。

经济价值是指资产的市场价值与未来所有承保现金流量折现值之差，它是衡量长期价值的最真实的指标。虽然财务报告中不列出经济价值，但它可作为预示潜在问题的一个重要且有价值的指标。

一旦HypoCo的DFA模型参数化后，我们就可以在公司目前的资产战略下考察公司的风险与收益。公司注重以下3个指标，每一个指标都代表着一个主要方面:


● GAAP股本,为会计指标。

● 法定盈余，为监管指标。

● 经济价值。



上面我们已经提到，DFA的一个好处是，它不仅可以预测预期发生的事情的结果，而且可以反映其他结果发生的可能性。例如，图10-12和表10-5总结了在目前投资战略下，模型对今后3年经济价值的预期。经济价值在第二年年末降到45.08亿美元以下的概率为5%。这一年经济价值的中位数为58.98亿美元，也就是说经济价值高于（或低于）该水平的概率为50%。图10-13、表10-16和图10-14、表10-7分别提供了关于GAAP股本和法定盈余的类似信息。
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图10-12 当前资产配置下的经济价值




表10-5 经济价值分布
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图10-13 当前资产配置下的GAAP股本




表10-6 GAAP股本分布
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图10-14 当前资产配置下的法定盈余




表10-7 法定盈余分布
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对公司的现行战略进行评估后，下一步是评估效率前沿
[3]

 中各种战略的风险/收益平衡。效率前沿分析提供了一个寻找改善HypoCo财务状况的投资战略框架。特别的是，效率前沿可以根据今后3年的经济价值来计算。一种统计优化方法找到了唯一的一组在各种不确定情况下最大化第三年年末预期经济价值的资产组合(见图10-15、表10-8)。
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图10-15 经济价值效率前沿(第三年年末)



效率前沿包括实现风险和收益均衡的一系列连续的资产组合选择。沿曲线从A移动到B、C，这样下去，股本的期望经济价值不断上升（表现为向上移动），但是股本未来经济价值的不确定性也随之上升（向右移动）。

效率前沿只包括了可能的资产组合的很少一部分。大部分的资产组合（这里没有讲述）处于曲线的右下方。将资产重新进行配置，以移动到前沿曲线上，构成了一种“免费的午餐”，即一方面得到收益，另一方面却没有做出任何牺牲。


表10-8 经济价值效率前沿（第三年年末）
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例如，从目前的资产组合转变为“等风险”资产组合的资产再分配，使预期未来经济价值从62.87亿美元上升到63.65亿美元，而没有增加风险。向“等收益”资产组合移动降低了未来经济价值的不确定性（标准差从9.5亿美元降为8.48亿美元），而预期经济价值并没有降低。

这些深入的考察很有用,但它仅建立在一个角度上，即今后3年的经济价值。使用不同的时间限度或者采用除经济价值之外的其他标准，就会得出不同的效率前沿。分析的最后一步是看效率前沿上的每一种资产组合是如何影响HypoCo关心的其他两个问题的：GAAP股本增长和规章制度的符合。首先，沿着效率前沿向产生更高预期经济价值的资产组合移动，也会使GAAP股本的预期年增长率上升。这是为什么呢？表10-9反映了高收益的投资组合将更多的资产投放到股票中。这种更冒险的战略会使由于不利的投资收益而导致无法满足盈余变动检测的概率增加。


表10-9 GAAP股本增长与规章制度的符合
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在当前的投资战略下，今后3年中公司有96%的概率可以满足盈余变动检测。如果管理者所能承受的不满足检测的概率为10% ，那么公司会在投资组合G和H间进行选择，这样公司可以达到GAAP股本的预期年变动约10%的水平。这表明通过投资分配的变化来实现GAAP股本12%的增长目标是不切实际的，同时它指导管理者设立一个更可行的目标。

在使用DFA模型时，决策者应尽量去思考为什么应提倡某些战略的改变，而不是其他一些事情。如果得出一个特定结果的模型的动态过程是合理的，那么决策者就可以相信这个结果，这并不是因为模型这样说，而是因为模型的动态过程看起来是可信的。

有时，在分析模拟结果时，很容易看出错误的假设导致错误的结论。在其他情况下，决策者会发现其他一些重要的财务目标或指标被忽略了。这些困难都是DFA过程的一部分。模型设计者常需回到起始设计阶段，进行必要的改进，直到模型能够帮助提供一个合理的战略。

这个例子着重于利用DFA分析选择一个更好的资产组合。它使决策者更清楚地理解促进GAAP股本增长与符合监管要求之间的均衡。这个工具也可用于分析承保决策带来的变化，而且一个全面扩展的DFA分析能将承保和投资决策综合起来进行考虑。

六、衍生工具的对冲方法及其应用

衍生工具是20世纪最主要和最重要的金融创新之一。按照衍生工具的定义，衍生证券交易一般有3个目的——套期保值（也称对冲）、投机和套利。对于保险公司资产负债管理来说，衍生工具的应用一般有两个方面：一方面是直接利用衍生工具进行套期保值；另一方面，现代衍生工具定价理论的一个副产品是衍生工具的对冲策略，也就是说，衍生工具的持有者（无论多头还是空头）可以利用衍生工具定价理论构造相应的对冲策略。总之，在金融机构的投资管理和风险管理中正在逐步将各种对冲策略作为重要的风险管理工具和手段。

衍生工具是资产负债管理中一个非常重要且有价值的管理工具，虽然对系统地运用衍生工具进行资产负债管理还未形成统一的认识和方法，但在保险公司实践中，其应用的主要动力是成本和效用。保险公司采用衍生工具进行套期保值时相对成本较低，而效果却非常明显。

(一)对冲保险负债中的单边风险

保险公司利用衍生工具的第一个例子是对冲非对称的风险。例如，利用期权对冲标的资产的单边风险，利用利率协议（利率看涨期权或利率看跌期权）对冲利率单边风险。这些工具的特点是对单边风险进行对冲和保护。例如，只有当标的资产的价格跌过执行价格时，看跌期权才会出现真正的收益，而这往往也是期权的持有者需要保护的时候；只有当利率下降到合约约定的水平之下，利率看跌期权的持有者才会得到由合约的对方提供的现金流。这种非对称的收益模式非常适合对冲保险负债中嵌入的一些风险。例如，一些最低保证条款对保险公司来说就是单边风险。

(二)调整或对冲短期的市场风险敞口

保险公司可以利用债券期货合约来对冲未来现金流发生时间不确定带来的风险，期货合约使持有者参与了市场的波动但无须投入大量的资产。例如，在保险公司销售利率敏感型产品时，某客户投保了几百万元该产品，产品定价是按照合约生效日的市场利率计算的，但是实际的资金将在随后的两个月内逐渐到账，这就意味着，保险公司的资金运用将在随后的两个月内逐步展开，因此面临着利率市场波动的风险。这时保险公司可以采用期货合约（无前端费用）或者特制的远期合约解决这种现金流时间不确定的问题。这类问题可以更加一般化，也就是说，对于短期内确定发生的保险公司资产或负债的大量现金流，例如已经签订保单的保费现金流、已经报告索赔的赔付现金流等，如果发生的具体时间不确定，则可以采用期货或远期合约来对冲市场价格(利率、股票等)波动。在短期内，这两种合约都可以使投资人在无需配置大量资金的前提下对冲市场波动的风险；也就是说，只需要维持一个保证金头寸，相对于被对冲的资产，该头寸的金额占比很低。虽然从对冲目的看期货和远期合约都是可行的，但是采用期货进行对冲有以下优势：期货为标准化合约，流动性强；期货为市场化产品，可以按照现金流的久期进行有效的期货组合以最小化交易成本；期货没有到期的限制，可以随时进行交易；当被对冲的现金流来自负债方时，也就是说存在不确定发生时间的大量负债现金流时，保险公司的对冲策略为，投资于货币工具的同时配置以负债现金流为名义本金的期货合约。

(三)组合的久期管理和现金流匹配中的对冲策略

互换是保险公司进行对冲时首选的产品，这类产品很容易与被对冲头寸配合，以达到预期的管理目标。随着互换交易的广泛开展，保险公司的这类应用将越来越多，有时可能纯粹是一种财务管理工具。以下介绍了两种情景：

（1）业务线的资产久期远高于负债久期。为了实现久期匹配，资产负债管理者可以采用以下方法缩短资产的久期：做空长期资产、做多短期资产，但是这将产生大量的交易成本以及税费，如果采用衍生工具对冲、持有利率互换、按固定利率支付得到浮动利率，那么将大大降低交易成本，同时也会缩短资产头寸（含该利率互换）的久期。

（2）业务线的资产负债现金流具有不同的风险特性。在有些分红产品和万能产品中，保险公司的负债现金流用的是浮动利率，但是出于监管的限制以及公司资金运用政策的考虑，这类业务的资产现金流可能用的是固定利率，这时可以通过与外部机构签订特定的利率互换来对冲这种风险。反之，有些传统产品的负债现金流是固定利率的，为了赢得较高的收益，可以部分投资于浮动利率资产，为此可以通过定制的利率互换来对冲风险。

(四)利用指数期权降低投连产品的股票市场风险

下面举一个利用期权对冲变额年金收入风险的例子。在某财务年度开始时，XYZ寿险公司签发了100万元的变额年金合同，这类业务的主要收入是在财务年度末根据保单持有人账户价值收取1.50%的风险保险费及利益保证(Mortality and Expense cost，M&E)费用。但保单持有人账户价值将随整体股票市场的变化而变化，公司担心最近股票市场的行情影响这类业务的收入，股票市场的低迷可能降低账户价值，从而对XYZ公司的收入产生不利影响。公司首先进行了必要的统计分析，得到该账户资产的Beta系数为0.80，这意味着若股票市场指数当天下降5%，变额年金账户的价值将下降4%。当然，如果账户价值一直保持不变，则该年的风险保险费及利益保证费用将是15 000元。

为了避免收入风险，保险公司决定购买基于当前指数水平（假设为1 000）的一年期股票指数看跌保护期权。如果年末该指数低于1 000，则可以执行看跌期权。所需要的期权数量是15 000元的M&E费用除以每个期权合同的名义金额1 000元，再乘以Beta系数0.80，即12份合同。设每份看跌期权合同的价格是100元，则XYZ公司需要花1 200元来对冲当年该变额年金的M&E风险。

对冲结果为：如果股票市场指数在年末下跌20%，则XYZ公司的收入同样会相应减少。但是看跌期权交易的盈利金额为12×(1 000-800)=2 400元，正好抵消M&E费用的实际损失金额。再考虑看跌期权的成本，XYZ公司就可以将该业务M&E费用的下限设定为13 800元。表10-10总结了XYZ公司在股票市场指数不同情景下的对冲效果。


表10-10 XYZ人寿保险公司变额年金对冲效果汇总
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现实中，变额年金的对冲还应包含一定程度的基差风险。也就是说,变额年金资产账户的变化不会与股票市场指数完全相关，进行收益率回归时的R方统计量可以表明Beta系数的可接受水平，而且有助于测量衍生工具的对冲有效性。另外，其他市场因素和非市场因素都会影响变额年金的账户价值，也可能扰乱设计精良的对冲效果。作为另一个替代的选择，也可以设计模拟该变额年金账户变化的更精确的定制化场外交易衍生合约，但是这些合约的个性化本质使其流动性很差，且对冲成本会很高。

第七节 寿险公司资产负债管理的主要工具：精算工具

针对上面所总结的负债端的主要工作，下面介绍寿险公司资产负债管理中主要的精算工具。

一、产品线组合和自然对冲

在介绍所有外部资产负债管理工具之前，我们先来介绍寿险公司通过自身的产品线组合就可以自行实现的风险对冲和管理方法，又称为自然对冲。这里所指的主要是普通人寿保险和年金业务之间的自然对冲。

普通人寿保险的主要目的是保障投保人因自身过早死亡所致家庭收入的损失，而购买年金保险则是对投保人自身因长寿生存过久所致收入不足的补偿。通过个人年金业务，保险公司可以为个人提供长寿风险的保障。当人口老龄化不断加重，保险公司的传统寿险业务会因负债减少而得利，年金业务则会因负债增加而遭受损失，所以传统寿险业务成为保险公司对冲其年金业务长寿风险的最有效易行的方式。反之，如果遇到死亡率的反向变化，则年金业务的负债减少又可以弥补普通寿险的负债增加。因此，保险公司可以通过调整两种产品的比率对资产负债进行管理。

理论上，一份保费与年金给付额相同、期限也相同并且不会失效的终身人寿保险业务是一种完美的长寿风险对冲。因为年金业务造成的损失可以通过终身寿险业务获得的额外利润抵消掉。但在实际操作中，由于违约、客户现实需求等问题，这种理论上完善的套期策略实际上很难实现。但通过适当的死亡保障业务和长寿保障业务的组合，保险公司仍然可以通过产品业务多样化得利对冲。

二、寿险公司资金成本评估

这里的资金成本是指寿险公司的负债资金成本。寿险公司评估负债资金成本的主要步骤如下：

(一)确认保险产品的保底利率

保险产品存在一定的保底利率，若实际投资收益率达不到保底利率，就会存在利差损风险。保底利率的确认包括：


● 普通账户和分红账户的保底利率水平为法定准备金评估利率。

● 万能账户的保底利率水平为保证利率+持续奖成本。



不考虑投连账户的保底利率，是因为监管规定，投连账户不允许提供保底利率，投资风险完全由客户承担。

(二)保底利率之上的市场期望水平

实际上，公司负债成本不仅仅是保底利率的要求，同时必须满足一定的市场期望水平。分红险的分红利率、万能险的结算利率均存在一定的市场期望水平。为保持公司产品的竞争力，公司的投资收益率必须满足以下更高要求：


● 分红账户的负债成本为给客户的分红利率水平。

● 万能账户的负债成本为给客户的结算利率水平+持续奖成本。



在实际操作中，通常将不同的产品进行拆分，分别确认其负债资金成本，然后按照权重进行综合，得到整个公司层面的负债资金成本。

三、保险公司准备金评估方法和技术

(一)保险业务准备金评估目的

保险业务负债的评估方法并不唯一，各种评估方法都是围绕着准备金评估结果的使用目的而产生的。目前，常见的准备金评估目的主要有3个：监管、税收及公司财务核算。当然，除此之外，还有公司内部管理所需的准备金评估，例如分红业务、资产负债管理等。向监管机构报送的法定责任准备金，是保险监督机构为了确保保险公司的偿付能力，保护保单持有人的利益而规定的准备金要求。这种准备金的评估一般采用最为保守的假设和尽量简单的评估方法，因此，基本上对所有的保险公司都会选择提取额度最高的准备金结果。在用于确定税收的准备金评估中，为了防止保险公司通过准备金的评估故意减少利润从而避税，一般要求准备金的提取额度不可过高。与上述两类准备金不同，用于公司财务核算的准备金评估结果应该按照普遍可接受的某种原则真实反映公司的当期利润，既要考虑保险公司经营模式的特殊性，也要尽量符合一般企业利润核算的基本原则，这就要求这类准备金的评估在假设和方法上尽量反映公司在评估时的真实情况。

实践中，保险责任负债评估可以为公司管理层、监管机构和其他利益相关者的风险分析和决策提供参考，这些利益方会基于各自的立场对具体的评估方法提出要求，从资产负债管理的角度进行负债评估主要是为了服务公司管理层和股东。

虽然各种评估方法提出的初衷和具体内容各不相同，但都可以从评估目标、风险偏好、评估方法和评估假设4个方面进行归纳，这也是进行资产负债管理时认识和度量负债方风险的重要组成部分。

从概念上看，法定负债评估往往更侧重于负债评估的偿付能力。法定责任准备金是保险公司偿付能力监管的基础，因此，各国的监管机构一般对法定准备金评估都制定了统一的标准和严格的监管规定。法定责任准备金评估制度是各国保险公司准备金评估体系中最基本的制度。

但是，随着时间的推移，保险监管的法定准备金评估方法也在改变，包括加入一些新的准则，例如公平对待所有的客户。也就是说，监管的准备金评估也开始考虑现实性和公平性问题。

在一些保险市场，证券交易监管部门要求在提供给投资者的财务报告中，准备金的数值要按一般会计准则的规定进行计算，称为一般会计准则准备金。在某些保险市场，一般会计准则准备金的计算方法与法定责任准备金的规定差异较大，与法定责任准备金强调保证保险公司的偿付能力不同，盈余准备金侧重于盈余的真实性和与其他行业的可比性。

2010年之前，中国用于监管、税收和财务报告的准备金评估方法相同，均为中国保监会规定的法定责任准备金。2009年12月30日，中国财政部发布了《保险合同相关会计处理规定》，规定了保险公司一般会计准则准备金的评估规则采用现金流贴现的方法，保险公司的一般会计准则准备金包含两部分内容：一部分是合理估计准备金及风险边际，即在考虑了一定风险因素的情况下保单的预期现金流的贴现值；另一部分是剩余边际准备金，即在销售保单时所隐含的未来利润。剩余边际准备金按一定的利润驱动因素在未来保单年度逐期进行摊销递减，从而达到在公司实际经营与预期一致的情况下，公司利润能按利润驱动因素的一定比例在各期释放的目的，使保险业务的利润释放更为合理。

在美国，按美国证券交易委员会的规定，如果保险公司是上市公司或属于某上市公司，就需向投资者提供采用US GAAP评估方法计算准备金的财务报告。但是，有许多公司（如相互保险公司）虽然没有要求提供公开的财务报告，但也会逐步将提供类似GAAP准则的财务报告作为公司的内部管理手段之一。这类评估遵循GAAP原理并可以根据各公司的需要进行修正。

以美国的GAAP为例，可以大致说明盈余准备金在侧重于盈余的真实性和与其他行业的可比性等方面的考虑。尽管美国GAAP准备金对于传统寿险保单的假设仍比较“合理和保守”，但它并不十分强调假设和方法的保守性，只是包括一些保守的因素。

在方法上，美国GAAP的特别之处是采取费用准备金的方式对保单获取费用递延，使保单利润的释放采用以某种利润驱动因子为载体的方式进行。

比如对于缴费期间小于保险期间的传统产品，保单的利润释放基本上与有效保险金额成一定的比例关系；缴费期间与保险期间一致的传统产品，保单的利润释放则与保费收入成一定的比例关系。通过这样的修改，投资者可以用其他行业通用的分析方法来分析保险公司的经营情况。在美国GAAP规则下，保险公司利润的变化也可以通过保费收入、承保金额、期望利润边际等利润驱动因素和利润边际的变化来解释，大大提高了保险行业与其他行业利润分析的可比性，解决了法定报表利润解释困难、普通投资者难以判断公司经营状况的问题。

与美国不同，在加拿大，由于对保险公司偿付能力的关注更多的是通过偿付能力相关规定来监控，法定准备金的计算假设和方法不再偏向于保守性，因此其一般会计准则准备金与法定准备金采用同一个准则进行计算，得到适用于所有报告和需求的准备金评估结果。

出于核算税收的目的，各国的税务监管部门有时会制定专门的准备金计算规则，我们把按照税务监管部门规则计算的准备金称为税收准备金。为防止保险公司利用准备金评估延期交税，一般不允许在保单初期提取过高的税收准备金。

1958～1984年，美国税收准备金一直以法定准备金为基础进行适当的调整，税收准备金主要以公司的实际法定准备金为基础，只是在某些项目上进行调整（如保费不足准备金，可以在税收准备金中扣除）。1984年，美国法律做出了修改，要求使用联邦规定的税收准备金方法(FPTR)计算税收准备金。

在加拿大，税收准备金在税收规则中被特别定义为：带有退保现金价值的一年或一年半定期修正准备金。对于某个特定保单的税收准备金，根据假设的不同，有可能大于或小于公布的法定准备金。

(二)准备金评估与资产负债管理的关系

保险公司的资产负债管理是一种综合管理实践活动，需要考虑风险承受能力和可能的约束条件，为企业的管理目标服务。资产负债管理可能会涉及诸多内容，如盈余、偿付能力以及会计利润等，负债评估则与这些内容密切相关。对于不同的管理目的和应用，负债评估的方法也会有所不同。

以中国目前的情况来看，法定准备金要求是偿付能力管理的重要组成部分，法定未到期责任准备金的计算方法包括一年期完全修正法和修正均衡纯保费法等，监管机构对评估利率、死亡率等假设进行了具体规定。2009年年底《保险合同相关会计处理规定》发布后，国内的保险公司尤其是上市保险公司，开始基于新的准备金评估规则核算会计利润。《保险合同相关会计处理规定》要求的评估方法和评估假设与法定评估有很大的区别。很多国家和地区的资产负债管理在实践中把经济价值作为资产负债管理的首要目标，此时的负债评估则需要按照经济价值评估的原理进行。

资产负债管理是保险公司内部管理的流程和手段之一，如果将资产负债管理看作是风险管理的一个组成部分，那么在资产负债管理中考虑负债评估更多地是为了分析资产与负债的关系，特别是负债中所包含的风险，强调对负债中所包含的未来现金流的预测，关心现金流具体发生的时刻和金额。从这个角度出发所进行的负债评估与法定会计准则和一般会计准则的评估都会略有区别，所关心的重点也会有所不同。因此，在资产负债管理中进行的负债评估主要采用未来法，并且未来的保费现金流为毛保费或者保单实际保费。

从资产负债管理的角度考虑负债评估，更为重要的是评估基础的选择，特别是评估利率的选择。关于选择适用的准备金评估利率的问题，我们可以与资产的价值评估进行对应理解。以债券为例，大致来讲，其市场价值反映的是当前市场利率水平下的价值，账面价值反映的是资产在购入时市场利率水平下的价值。对应地，我们可以理解为，准备金按承保当时的评估利率评估时，由于评估利率取决于当时的利率水平，因此此时的准备金价值为承保时市场利率水平下的负债价值，类似于历史成本的方法；当所有有效业务采用评估日的评估利率评估时，可以理解为准备金负债为评估日市场利率水平下的负债价值，类似于市场价值的方法。

财务制度对资产价值的计量正从历史成本法向公允价值法过渡，目前仍处于过渡阶段。按中国现行的会计准则，金融资产根据其分类的不同可能采用不同的记账方式：对持有到期的金融资产按历史成本（账面价值）记账；交易性金融资产按公允价值记账；可供出售类金融资产在资产负债表中按公允价值记账，但其公允价值的变动不体现在利润表中。因此从目前的情况来看，很难统一资产和负债的价值评估方法，对负债评估假设的适用方法也会不尽相同。值得关注的是，加拿大资产负债评估法采用现金流预测的方式，很好地解决了资产评估方式和负债评估方式不一致的问题，也为我们提供了一个可以尝试的解决途径。理解资产与负债评估方式的差异对我们认识寿险公司的资产负债表有重要意义，这种重要性随着资产种类的增多和市场波动的加剧而增强，在过去稳定的利率环境下，这种区分不是非常重要。资本市场的发展和波动的加剧所带来的资产和负债价值评估的复杂性，是驱动负债评估方法和偿付能力制度发展的重要因素。

(三)准备金评估的主要方法

虽然准备金评估的基本原则非常明确，但是受到评估条件的限制以及各种承保业务的特殊性，准备金的具体评估方法还是存在一些差异，需要评估精算师的专业判断和基于模型的预测。下面简单介绍几种基本的责任准备金评估方法，这里只讨论评估方法，并不强调这些方法对法定准备金与一般会计准则准备金的适用性。

根据中国保监会发布的《人身保险精算规定》，法定责任准备金包括法定未到期责任准备金和法定未决赔款准备金两个部分。所谓未决赔款，是指保险事故已经发生，但由于需要进一步调查确认理赔金额，或受益人没有报案等原因而造成的没有支付的保险赔付或给付。“未决赔款准备金”分为两类：已发生已报案和已发生未报案。对于已发生已报案的保险事故，可根据合同规定的相应赔付金额或受益人申请的赔付数额来提存准备金，计算相对比较简单。对于已发生未报案的保险事故，精算师一般根据历史的经验或发展趋势来进行提存，并形成了几种常用的方法，如链梯法、损失率法、案均赔款法等。

对寿险公司来说，规模更大、相对更复杂的是未到期责任准备金，它指的是保险合同没有到期的未来责任。由于非寿险业务期限一般在1年或1年以内，因此非寿险业务的未到期责任准备金通常采用二十四分之一法或三百六十五分之一法计算。长期寿险业务的未到期责任准备金在现有财务报表中称为寿险责任准备金；长期健康险业务的未到期责任准备金在现有财务报表中则称为长期健康险责任准备金。计算上述两种准备金的主要困难是未来责任的不确定性和长期性，监管机构也主要关注这类准备金的计算，这方面各国的差异也较大。按照计算方法的不同，未到期责任准备金的基本计算方法有未来法和过去法。

未来法的基本计算公式如下：


准备金＝未来保险责任和费用的现值－未来保费的现值



过去法的基本计算公式如下：


准备金＝已发生保费的累积值－已发生保险责任和费用的累积值



按照准备金评估中对未来现金流处理方法的不同，计算长期寿险业务和健康险业务未到期责任准备金的计算方法又可以分为公式法和现金流估算法。


1.公式法


这种方法一般通过特定的公式对责任准备金进行评估。尽管从本质上说，这种方法也必须对保单责任现金流进行预测，但与现金流估算法不同，公式法往往只考虑一些重要的现金流，并通过精算公式隐含地体现对这些现金流的预测。公式法的主要优点是比较简单、计算速度较快，当需要进行大量计算且对计算效率要求较高时，公式法往往比较有用。

下面介绍实务中几种常见的方法：

（1）净保费准备金
 。净保费准备金是指准备金评估时对未来保费收入现金流进行精算平衡得到的净保费。计算净保费准备金时对许多计算因素进行了简化，不考虑保单的失效和所有费用。

计算净保费准备金时，假设各期保费的附加费用按照相同的比例扣除，因此评估净保费NP
 t
 为毛保费的固定比例：NP
 t
 =κ×GP
 t
 ，可由下面的公式计算得到：
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其中，APV
 为精算现值；GP
 t
 为第t
 个保单年度的毛保费：DB
 t
 为第t
 个保单年度的死亡给付及其他各种保单责任给付。

若同时假设在保单首年年初公式（10.56）同样成立，即未来保险责任的现值等于未来评估净保费的现值，则无论是采用未来法还是过去法，在评估基础与定价基础保持一致的情况下，两种计算可以得到同样的准备金数额。由于这种方法没有考虑各个保单年度实际费用的分布，因此计算出来的第一年准备金数额远远高于其他方法计算出的结果，进而使得新业务表现出首年的巨大亏损，正因如此，该方法逐渐被其他方法所取代。

（2）修正净保费评估法
 。在实际经营中，保险公司的费用在各个保单年度的分布是不均匀的，特别在保单的第一年，需要大量的初始费用（如保单打印、销售推动、佣金、体检费等）。这些费用常常远大于均衡净保费方法下毛保费扣除均衡保费所得到的费用，导致保险公司表现出大量的新业务首年亏损。但在续年的时候，特别是保单后期，按均衡净保费法计算的费用往往多于实际发生的费用。所以，一些国家的保险监管部门提出均衡净保费准备金计算的修正方法，仍然保持未来净保费的现值等于未来保险责任的现值的条件，但降低首年的净保费水平，提高续年的净保费水平，这使得由净保费得到的各年费用与实际费用更为接近。简而言之，修正净保费评估法是通过对首年净保费和续年净保费进行调整使得费用表现得更为合理，而同时在一定意义上保持了净保费的均衡。

在单位保额下，用[image: 404]
 表示修正准备金法的首年净保费[image: 405]
 表示修正准备金法的续年净保费，定义费用补贴（Expense Allowance，EA）为：
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修正净保费准备金的一般表达式为：
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其中，V
 Mod
 为修正准备金；V
 NL
 为均衡净保费准备金；ä(x)是标准保费考虑缴纳方式和期限后的一般性现值函数表达式，这里的保费也可能是不均衡的。显然，这是一个一般性公式，对于不同的险种、不同的缴费期间和方式，有不同的具体表达式。

修正准备金也可以看作是均衡净保费准备金减去尚未摊回的费用补贴。实践中，对EV
 的规定不同，又形成了不同的修正准备金评估方法。下面简要介绍几种常见的修正准备金评估方法：

①一年定期修正法（FPT）。在这种方法下，第一年修正后的净保费等于一年定期寿险的净保费，而续年保费等于原保单剩余期间、相同保险类型的净保费。以终身寿险为例，在一年定期修正法下，有：
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费用补贴为：
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显然，一年定期修正法使责任准备金在第一年年末为0。大部分国家不允许出现负的准备金，因此一年定期修正法的费用补贴是这些国家法定准备金评估方法中费用补贴的最高限额。在实际业务中，虽然有些情况下首年费用超过首年保费，费用补贴不足以弥补保险业务经营过程中的首年亏损，但是对于有些储蓄型险种，特别是短期缴费的产品，按一年定期修正法计算的费用补贴额要超过实际发生的首年费用，可能导致过多费用补贴的问题，使得该方法在评估这些险种时不够保守。中国目前对部分传统保险业务仍采用一年定期修正法计算法定责任准备金。

②Zillmer方法。这是由德国人齐尔默(Zillmer)在1871年提出的一种修正净保费的评估方法。Zillmer方法不考虑投保年龄的因素，也不受缴费期间的影响，采用一个固定的最高费用扣除额，并称之为Zillmer系数，简记为z
 ，实际中经常假设首年费用不超过死亡给付的3.5%、3%或2.5%。Zillmer方法目前还在英国和中国等国家的监管制度下使用，中国香港在早期也曾采用该方法进行准备金评估。Zillmer方法下的净保费一般公式为（P
 表示修正前的净保费）：
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③保险监督官准备金评估方法（CRVM）。保险监督官准备金评估方法由美国保险监督官协会规定而得名，又称为最小准备金方法，是美国标准评估法（SVL）所规定的准备金评估方法。这种方法是在一年定期修正法的基础上进行调整而形成的，以20年限期缴费的终身寿险为参考。评估单位保额传统险主要包括两种情况：

第一，如果某保单的一年定期修正法计算出来的续年净保费小于或等于19
 Px+1
 时，则采用一年定期修正法。

第二，如果某保单的一年定期修正法计算出来的续年净保费大于19
 Px+1
 时，则费用补贴的最高限为[image: 412]
 19
 Px+1
 －A1x
 。需要注意的是，19
 Px+1
 是一年定期修正法下20年限期缴费的终身寿险的续年净保费。

对于传统寿险保单，在第二种情况下，CRVM方法下的费用补贴为：

[image: 414]


该方法对一年定期修正法进行的调整，本质上限制了费用补贴的金额不能超过20年期终身寿险在一年定期修正法下所得的费用补贴额。同时，该方法对一年定期修正法下储蓄型两全产品或短期缴费产品可能出现的首年费用补贴过高的问题进行了修正，使之更为合理。


2.现金流估算法


这种方法通过建立模型，设定死亡率、疾病率、退保率、费用率、折现率等因素，对未来各项现金流进行预测。相比于公式法，现金流估算法更加灵活、全面。例如，现金流估算法预测的现金流可以包括红利等非保证现金流；设定折现率时可以考虑利率的期限结构，便于处理万能险等收入和支出比较灵活的险种。

大体上，现金流估算法又可以分为确定现金流估算法和随机现金流估算法。在确定现金流估算法下，所有的假设参数都不是随机变量，模型每次得到的结果都是单一值。为了考虑不同情景下评估结果的变化，精算师常在不同假设情景下对保单责任现金流进行预测，计算得到各种可能的负债评估结果。例如，中国保监会要求在基本情景及一系列不利情景下对保单责任准备金的充足性进行测试。

与确定现金流估算法不同，随机现金流估算法对评估假设的概率分布及各个假设之间的相关性进行设定，通过运行大量随机情景得到保单责任现金流结果的可能范围及分布，从而得到保单责任准备金的分布情况。相对于确定现金流估算法，随机现金流估算法在某些情况下更具优势。例如，当需要获得准备金结果的分布情况，而不是某个单一结果时；当需要对保险合同中隐含的期权和保证成本进行评估时；当需要获得某概率分位点的保单责任准备金评估结果时。但是，由于需要在大量随机情景下重复产生现金流结果，所以这种方法通常要求很强的计算机能力来支持。同时，随机现金流估算法下保单责任准备金的评估结果受到各个随机假设的概率分布及各个随机假设之间的相关性的影响。随着现代计算机计算能力的不断发展，这种评估方法在负债评估中的运用取得了快速发展。

精算实践中，澳大利亚使用的精算现值法和加拿大的资产负债法都是典型的现金流法。对于非寿险业务，保险合同准备金主要包括未到期责任准备金及未决赔款准备金，具体评估方法都将受到准则要求的限制。若不考虑准则要求的限制，非寿险未到期责任准备金通常采用比例法，未决赔款准备金采用流量法。

使用比例法时，未到期责任准备金就是未到期的保费。根据保险期限内风险分布假设，如均匀分布、递减分布等，可以知道未到期责任准备金为多少，三百六十五分之一法就属于这个方法。需要注意的是，由于不同准则对获取费用、首日利润的体现方式等因素的处理要求存在巨大差异，因此在具体评估未到期责任准备金时会面临很多细节问题的处理及相关假设的确定，从而使评估结果也存在较大的差异。

非寿险未决赔款准备金一般采用流量法，即基于过去的赔付模式去预测未来的赔付，从而得到未决赔款准备金，如链梯法、B-F法、案均赔款法等。由于未来不可能完全复制过去，因此在确定假设时需要仔细分析内部因素及外部因素对历史数据及未来的影响，公司内部因素主要包括产品费率、理赔流程、核保政策、业务结构、IT系统、再保安排、核算规则等，外部因素主要包括通货膨胀、竞争环境、法律环境、监管变化等。通常，保险公司在评估未决赔款准备金时选用确定性模型，但随着计算机技术的进步及法规对准备金评估要求的提高，随机模型将越来越多地运用到准备金评估过程中，如Mack法。

总之，无论对哪种准备金进行评估，首先需要考虑评估的目的是什么，在什么基础下进行评估。在选择评估方法之前，精算人员应充分了解、分析业务经营情况，而不要将评估仅限于技术细节，否则准备金评估将逐渐失去对公司经营管理的指导意义，甚至误导公司的经营方向。

(四)准备金的评估基础（评估假设）

在评估方法确定的情况下，最终的评估结果将取决于准备金评估中各个因素的假设，这些假设是精算评估的基础。与评估方法的选用由评估目的决定一样，评估基础的选择在一定程度上反映了评估者对准备金评估结果使用的倾向。因为法定责任准备金评估的主要目的是为监管服务，强调审慎的原则，这些原则在评估基础的选择中也会有所体现。责任准备金的评估基础包括以下几个重要假设：


1.死亡率


在人寿、伤残和年金产品准备金中，死亡率假设都是关键假设之一。

“死亡率表”是用来描述死亡率的常用模型，它描述了死亡率与年龄及保单持续时间的关系。根据不同的风险类型，死亡率表又分为男性用表和女性用表、寿险生命表和年金生命表、标准体生命表和伤残生命表等。死亡率受个人、环境、地域、文化、核保标准、医疗服务水平、战争和武力冲突等多种因素的影响。估计死亡率时，精算师往往从行业生命表出发，结合现有产品或类似产品的经验数据、新产品的核保标准、目标客户、险种特征等因素，参考再保险公司和咨询公司的研究成果，用“死亡率水平”对行业生命表进行调整，从而得到死亡率假设。

寿险业的经验生命表是死亡率假设的基础。自中国保险业恢复发展以来，由于没有充分的统计资料和先进的精算技术，中国寿险业一直没有自己的经验生命表。1997年4月1日，中国颁布了第一张中国寿险业经验生命表，即《中国人寿保险业经验生命表(1990～1993)》，1999年颁布的《人寿保险精算规定》和中国保监会1999年发布的《人寿保险的精算规定》对法定未到期责任准备金的提取进行了规定：终身年金以外的人寿保险采用险种报备时厘定保费所使用的经验生命表；终身年金保险采用按下面两种方式调整后中国寿险业经验生命表的年金保险经验生命表，分别计算未到期责任准备金：


● 80%×年金保险经验生命表。

● 120%×年金保险经验生命表。



2005年12月22日，中国保监会颁布了《中国人寿保险业经验生命表（2000~2003)》，即中国第二张寿险业生命表，简称CL（2000~2003）。同时，在《关于修订精算规定中生命表使用有关事项的通知》中规定,保险公司使用该生命表对法定未到期责任准备金进行评估。


2.评估利率


评估利率是准备金评估基础中最为重要的因素之一，特别是对于长期性保险产品来说，评估利率的微小变化会导致评估结果的很大差异。与一般债券类资产的评估相同，评估利率对准备金评估结果的影响是反向的，也就是说，较高的评估利率将导致较低的准备金金额，反之亦然。我们可以把评估利率假设为责任准备金中隐含的保单持有人未来收益率。

传统准备金负债评估方法认为，评估利率的设定需要考虑相关资产的投资收益情况。因此，在选择评估利率时，首先需要根据公司的投资策略和待评估产品的特征确定对应的投资资产组合，并以资产组合目前的投资收益率及预期的未来投资收益率为基础，确定相应的评估利率。例如，中国毛保费准备金（GPV）评估实务指南就明确规定，贴现率应当反映当前与准备金相对应的资产及预期未来的投资收益率情况。然而，这种评估利率确定方法也受到了一些质疑。例如，很多人认为这种方法比较主观，没有合理地考虑对应资产组合的违约风险。另外，这种方法也不能全面反映负债现金流本身的特征。随着负债评估理论的发展，特别是“市场一致”理论认为评估利率应该反映负债现金流的特征、币值、期限和流动性等因素，且应该与能够复制负债现金流的可交易资产市场价值中隐含的收益率保持一致。例如，在最新的IFRSII ED关于货币时间价值的考虑中就部分地反映了这种观点：如果负债与资产无关，那么折现率应当是无风险利率加上溢价调整；如果负债与资产相关，那么折现率应当反映该相关性。

负债评估方法也会对评估利率的选择造成影响。例如，在使用净保费法评估分红保单责任准备金时，由于该方法没有明确考虑未来红利的现金流支出，因此精算师在确定评估利率时可以在预期可实现的投资收益率的基础上进行相应扣减，以隐含地反映保单红利支出的影响。当然，在毛保费准备金评估方法下，由于已经把保单红利作为一项现金流支出进行处理，因此往往不需要对评估利率进行相关调整。

评估目的也是评估利率选择的重要考虑因素。由于法定监管更加关注公司的偿付能力，因此法定准备金评估中往往会采用比较保守的评估利率。而一般会计准则比较关注公司是否真实公允地编制其会计和财务报告，因此在评估准备金负债时，不需要选择“过度”谨慎的评估利率假设。

另外，由于评估利率会对评估结果产生重要影响，因此各国在法定准备金评估和一般会计准则准备金评估中常常会对评估利率的选择提出详细的规定和要求。例如，中国保监会《非传统险精算规定》明确要求，法定未到期责任准备金评估利率不能高于以下两项规定的最低值：（1）保监会每年公布的未到期责任准备金评估利息率；（2）该险种厘定保险费所使用的预定利息率。又如，中国保监会《关于保险业做好<企业会计准则解释第2号>实施工作的通知》要求：“对于未来保险利益不受对应资产组合投资收益影响的保险合同，用于计算未到期责任准备金的折现率，应当根据与负债现金流出期限和风险相当的市场利率确定。”


3.退保率


一般而言，退保率假设基于本公司的经验数据。如果公司经验数据有限，那么可以找与公司经营状况相类似的公司的经验数据，再根据年龄、性别、保额等因素进行调整。即使是本公司的经验数据，在使用时仍需做适当的调整。险种的变化、销售人员的变化、外部环境的变化等都会对未来的退保率产生影响。

对于某些新的险种，退保率假设只能基于精算人员的判断估计。这种判断估计越多，就越需要对该险种在各种不同情况下的退保率进行检验，而且要对退保率进行经常性调整，退保率太高时，甚至有必要对产品的价格重新计算。


4.费用率


费用率一般随公司的不同而不同。虽然与小公司相比，大公司总是有较低的费用，但这并不完全是规模经济的结果。

在确定费用率时，要先计算单位费用。首先按各项支出划分费用，若不能进行精确的划分，或费用划分的支出太高、太费时间，也可根据已知的信息进行估计。不论使用何种方法，应保证所假设的单位费用之和与总费用一致。计算单位费用时，通常使用的单位包括：每张保单、每千元保额、每单位保费等。

制定费用率假设时，精算师还要进一步找到各类费用与保费、保额和保单件数等因素的关系，从而才能得到合适的费用率假设，这一工作称为费用分析。定期将费用分析的结果与费用假设进行比较，可以揭示实际费用与预期费用的差异，为保险公司的费用管理提供判断依据。


5.佣金


由于佣金数额与保单销售规模及维持情况直接相关，所以很容易把它分摊到某一保单上。公司会在保单生命周期的不同阶段支付佣金，寿险产品的佣金结构可能变得异常复杂。佣金的支付方式主要包括初始佣金、续保佣金、资本佣金或追踪佣金等。

非寿险的佣金结构通常简单一些，因为大多数非寿险保单是月度或年度的，一般也没有对续保的预期。佣金一般是保费的一个比例，也有的新保单有额外要求。

从公司角度看，佣金支出是对成功的初始销售和后续业务维持的回报。较高的佣金率会鼓励销售中介销售更多本公司的产品，并且优先于其他公司的产品。当然，高的佣金率也带来较高的成本。


6.红利水平


对于分红险来说，红利水平是一个重要的假设，在满足监管要求的前提下，红利水平的确定需考虑公司的分红政策及客户的心理预期、市场其他公司的红利水平、公司分红账户实际投资收益率等。


7.其他赔付率


对于医疗险和意外险，赔付率假设至关重要。多数公司根据自身的赔付经验确定赔付率假设，如果公司的经验数据有限，那么可以找与公司经营状况相类似的公司的经验数据。


8.评估基础的动态调整问题


各国的准备金评估标准会随着时间的推移和外部环境的变化而有所调整。有时是法定评估要求按照动态的方式调整评估基础，例如，澳大利亚和中国香港的评估利率为某种市场公开的利率。有时是监管部门主动调整评估基础，例如，中国自从1999年正式实施会计年度末责任准备金报告制度以来，只在2006年推行新的生命表时，对评估死亡率的标准进行了修订，根据《关于修订精算规定中生命表使用有关事项的通知》的要求，从2006年1月1日开始，所有有效业务准备金的评估死亡率采用《中国寿险业生命表(2000～2003)》。

因此，就产生了计算准备金时对不同时期的保单选择适用的评估基础的问题。有些国家在颁布新的评估标准后，只要求对新签发的业务按照新的标准进行评估，以往业务的有效保单按出售时的评估标准进行评估。也有一些国家要求评估标准修订后，所有的有效保单都采用新的标准进行评估。

在美国，大多数保单的评估基础在签发保单时就固定下来，并且在整个保险期间保持不变。每次评估基础的改动只会对未来签发的保单产生影响，而不会影响已经签发生效的保单。因此在进行负债评估时，对于承保和保险责任完全相同的保单，因为不同的保单生效时间，也可能会采用不同的评估利率。

在加拿大，每次评估标准修改之后，新的评估标准将完全替代以前的评估标准，适用于准备金评估。也就是说，新的评估标准适用于所有有效保单，而不只是未来签发的新保单。

四、寿险公司现金流特征评估

(一)寿险公司现金流分析的目的

保险公司是以销售保险合约、提供风险保障为主营业务的金融性公司，其产品的金融特性决定了保险公司的业务就是管理现金流。同时，与其他金融机构相比，保险公司的现金流更具有特殊性。一方面，从保险公司承保业务所产生现金流的时间上来看，其承保业务所产生的现金流入先于现金流出。寿险业务的现金流入相对长期、持续、稳定，现金流出的时间事先却不能完全精确；另一方面，从保险公司承保业务所产生现金流的金额上来看，由于保险公司经营的产品是风险，而风险的根本在于不确定性，故而保险公司因赔付而发生的现金流金额具有很大的波动性。因此，对于保险公司而言，保险公司的现金流入与现金流出之间会存在一定的“时间差”和“金额差”。这种现金流之间的“时间差”和“金额差”一般会使得大量的现金暂时或较长时间存在于保险公司内部并通过投资产生收益。因此，从理论上看，保险公司本身不太会出现现金流不足的问题，保险公司现金流管理的核心在于对未来现金流的规划，即保证未来现金流入与现金流出的合理匹配。

但在实际经营中，许多寿险公司为了抢占市场份额并扩大自身规模，大力销售一些短期趸交型产品，该类保单虽然在新单年度为保险公司带来了大量的现金流入，但在随后的存续期内不再产生现金流入，而会产生支付费用、退保金、理赔金等现金流出，仅仅依靠销售新单来实现现金流入，给后续年度的现金流入造成了很大的压力。同时，保障期间过短，也对资产配置产生了很大的影响，寿险公司销售短期的保险产品，较难获取满意的投资回报，而为了取得好的投资回报，只能将其配置在较长期的资产上，这种“短债长配”的状况加剧了寿险公司的现金流风险，一旦公司不能确保未来稳定的现金流入，短期产品阶段性的满期给付高峰将对公司产生严重的影响，公司将面临资产售卖损失和高融资成本的困境。

目前在中国，银保渠道是寿险公司保费收入的主要来源，而银保渠道的产品主要集中于一些保障期间较短的趸交产品，通常是保障期间为两年、3年或5年的趸交产品。趸交产品占比过高使得未来现金流流入的波动性增大，而保障期间过短使得后期出现集中支付的压力增加，致使寿险公司在未来的现金流产生较大的不确定性，甚至在未来的某个时点出现现金流缺口。因此，寿险公司的现金流管理不能仅仅局限于现金流规划上，而是需要通过对未来现金流的预测和监控来分析公司现金流的状况，以便尽早地采取应对措施，以缓解可能出现的现金流问题。

(二)寿险公司现金流构成

根据寿险公司业务活动的性质和现金流的来源，寿险公司的现金流可以分为3类：经营活动现金流、投资活动现金流和筹资活动现金流。从这3类现金流的内在关系来看，经营活动现金流是投资活动现金流的基础，投资活动现金流又可有效支持经营活动的扩展，而筹资活动可以为公司注入更多的现金流。具体来看，寿险公司的这3类活动及其现金流的构成如下：

寿险公司的经营活动主要包括原保险业务和再保险业务等。保险公司经营活动的现金流入主要为收到的原保险合同保费，经营活动的现金流出主要为支付原保险合同赔付的现金、各种税费、手续费和佣金以及职工工资、保单红利等款项。此外，有些公司还会将交易型金融资产的买卖看作是经营活动的一部分，从而将该项买卖业务产生的现金流入或流出归到经营活动产生的现金流中。

寿险公司的投资活动是指公司长期资产的构建和不包括在现金等价物范围内的投资及处置活动。保险公司的投资活动既包括实物资产投资，也包括金融资产投资。但由于保险公司金融资产投资活动较为频繁，因此保险公司投资活动的现金流变动主要体现为收回投资收到的现金、取得投资收益收到的现金和投资支付的现金等。

寿险公司的筹资活动是指导致企业资本及债务规模和构成发生变动的活动。保险公司的筹资活动除了包括非金融企业的一般性资本和债务活动外，还包括其卖出回购业务产生的现金流入或流出。

(三)影响寿险公司现金流的因素

寿险公司的全面现金流管理首先是基于对寿险公司现金流及其特征的有效分析，即对现金流入和现金流出影响因素的分析。这些影响因素的变动都将对寿险公司现金流的充足性产生影响，当这些影响因素的实际情况产生较大波动或发生突发事件时，保险公司可能面临现金流缺口的风险。下面对影响寿险公司现金流入和现金流出的因素分别进行介绍。


1.影响寿险公司现金流入的因素


(1)保费收入。保费收入一般不构成现金流风险。这是因为风险是指实际情况与预期的差异。因此只要保费收入的减少是计划之中的事情，就不会构成现金流风险，因为公司肯定已经采取了相应的措施。只有因突发事件，比如政治因素或巨大灾害所产生的保费收入的大幅度减少才会构成现金流风险，并且这种风险带来的后果往往极为严重。需要指出的是，尽管保费收入计划中的下降并不构成现金流风险，但保费收入的连续下降势必严重影响公司的财务状况。因此，保费收入的连续下滑必须引起公司管理层和监管机构的高度重视。

(2)投资收益。投资收益除了取决于寿险公司的资金运用水平外，更取决于利率。利率（如果考虑通货膨胀率的因素，我们可以将此处的利率定义为实际利率）对寿险业的影响不仅巨大，而且作用于方方面面。上面我们已经分析了利率波动可能给寿险公司的资产和负债带来的影响，这里我们具体讨论一下利率的变化对寿险公司现金流的影响：


● 当利率处于上升阶段时，原本在低利率时期购买保单的保单持有人会觉得原保单不合算，于是纷纷退保。大量退保会导致寿险公司的经营活动现金流出大大增加。当利率提高时，资产贬值，意味着寿险公司的偿付能力减弱。在这种情况下，如果公司为了支付赔款和退保金而被迫处理资产，那么退保的大量增加和资产的贬值处理都会对寿险公司的现金流造成很大的影响，使寿险公司陷于支付困境。

● 当利率处于下降阶段时，寿险公司则必须承担高利率时期所售保单的利差损。如果利率长期低迷，则会使寿险公司背上沉重的包袱。研究表明，这种所谓的“现金流动承保”是寿险公司破产的重要因素。同时，在利率长期下降时期，寿险公司的投资收益情况也会受到负面影响，投资收益的下降会进一步加剧公司现金流情况的恶化。因此，只要利率不能在较长时间内维持相对稳定，寿险公司都将面临两难境地。



(3)资本注入。资本注入主要包括一般增资扩股、上市或配股。资本注入会带来大量的现金流入。由于寿险公司的资金运用本身就是公司的重要业务范围，而资金运用是靠投资组合来完成的，因此寿险公司的资本注入一般不需要以特定的项目作为依托。由此，资本注入的现金流存在的唯一风险是无法取得预期的投资回报。


2.影响寿险公司现金流出的因素


(1)给付。一般而言，满期给付完全不构成现金流风险，只有当死差损长时间处于较大的情况时，才会对公司的现金流出构成影响。

(2)退保。退保率即使比精算假设稍高，也不会构成太大的现金流风险。只有当短期内出现大规模的退保行为（类似于银行的挤兑），才会对寿险公司构成致命威胁，通常只有受政治因素或短期内利率飙升的影响才会出现这种情况。

(3)经营费用。一般而言，保险公司的佣金费用、保单费用和其他经营费用支出较为稳定，但经营费用仍需通过严格的费用预测与管理来进行控制，否则费用支出出现大的变动也会对寿险公司的现金流出产生影响。

(4)大规模投资支出。投资支出一般都是按计划进行的，且寿险大部分是中长期资金，有时对流动性的需求不是很高。但大规模的投资支出，一旦发生利率或信用风险，并非可以轻而易举地得到解决。

(5)分支机构建设。分支机构的建设对老公司不会产生过大影响，但对于处于扩张期的新兴公司来说，则会造成一段时期内大规模的现金流出，往往此时会给公司的现金流造成较大的压力。当分支机构开业后营业状况并不理想时，预期的现金流入不能实现，则可能产生较大的危险。

(四)寿险公司现金流管理工具

为了规避现金流缺口给寿险公司带来的风险，寿险公司在对现金流及其影响因素进行相关分析后，会进行全面的现金流管理。目前，寿险公司常用的现金流分析方法有现金预算和敏感性现金流分析。


1.寿险公司现金流管理工具之现金预算


对现金进行预算能使公司安排计划，调剂现金余缺。现金预算，即预算一段时期内公司的现金流入量和现金流出量，计算该期间所有的现金流入、现金流出及期末现金存量。国外很多寿险公司不仅做年度现金流流量预算，还将预算时间缩短为季、月、周，甚至每日，以便更紧凑地监控现金流。一些公司并没有形成正式的现金流量预算，而是由财务部门每天形成一个简单的现金流量报告，送交投资部门，投资部门以此报告为基础决定每天的投资情况。

在完成现金流入预算和现金流出预算后，即可草拟现金预算。现金预算应包含下列重要内容：期初现金库存、期内可获得的现金、最小现金平衡量、期内所需现金、现金超额或不足、采取的措施、期末现金余额。其中，期初现金库存等于上期的期末现金余额，期内所需现金等于现金流出总量加最小现金平衡量。

最小现金平衡量在现金预算中极其重要，它是指寿险公司认为在不动用其他资金的情况下足以承担当期所有义务所需要的现金量。要取得这一数据，需要大量的调查研究和公司会计主管、财务经理及其他管理人员的估算。如果最小现金平衡量确定得过低，则可能会出现现金不足的情况，而这一数据确定得过高，则产生较高的机会成本。一些公司为了将最小现金平衡量设定得低一些，使公司的现金能更好地取得效益，通常预先与一家银行签订协议，在需要时可以取得不高于某一限额的贷款。

寿险公司可以有很多方法来确定其最小现金平衡量。经验理论认为，可以将其设定为一个月的现金流出量。但不管怎样，了解这一结果是至关重要的事情，它需要一系列的判断和丰富的经验。


2.寿险公司现金流管理工具之敏感性现金流分析


敏感性现金流分析是寿险公司用于分析在不同假设方案下现金流量变化的敏感性的一种方法，它涉及公司内部、外部各种因素的变化。这一分析方法被寿险公司广泛采用，以确保寿险公司的偿付能力，评估其获利能力。这种分析方法可应用于不同的产品层次，如单一产品、一组产品、某一类型产品或公司的全部产品。进行敏感性现金流分析的目的是：达到监管要求、评估产品定价策略、评估产品设计策略、评估投资策略、评估潜在的并购方案、评估公司整体财务状况的前景，这些都将极大地影响公司的现金流，故如果某一分析结果显示会产生不良影响，则公司应采取措施避免这一情况的发生。

敏感性现金流分析有两种最主要的方法：现金流测试和动态偿付能力测试。现金流测试可以定义为设计并比较某一评估日其资产与负债的现金流不同状况的过程。动态偿付能力测试是指对于公司已经完成和即将完成的业务，设计不同的模拟方案来测试在未来的一段时期内公司的资产、负债和所有者权益的状况。

在国外，上述两种测试有时是被法律要求必须进行的，但即使法律未规定，寿险公司也会进行类似的测试。目前，国内寿险行业监管机构也同样要求寿险公司进行上述两种测试。这样不仅可以测试出公司的偿付能力前景，也可以测试出其获利能力。同时，寿险公司可以采用现金流测试来了解哪些业务贡献了盈利，是怎样贡献的，从而影响其业务政策的确定。


3.现金预算及敏感性现金流分析示例


下面将运用这两种现金流管理工具对简化保单组的现金流进行演示。

考虑到终身分红年金保险是当前寿险公司的一种主流产品，本书采用一款终身分红年金产品作为某寿险公司的主营保险产品进行现金流分析。选取分年龄（10、20、30、40、45岁）、分性别（男、女）的保单组，且每个年龄性别组下的保单组均包含100份标准保单。标准保单为5年期缴的保费为1 000元的终身分红年金保险产品，保险责任为身故给付和每年的年金给付。同时，假设该寿险公司的保险资金通过购买5年期国债进行投资。

此时，对该寿险公司8年内每年的经营活动现金流和投资活动现金流情况进行预测，预测情况如表10-11所示。


表10-11 现金流预测表(单位：人民币千元)
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根据表10-11所示结果，通过预测未来的现金流入和现金流出，即可草拟现金预算。期内所需现金等于现金流出总量加最小现金平衡量。制定最小现金平衡量在现金预算中极其重要，最小现金平衡量的制定需要综合考虑公司业务的特点、各项现金流假设的精确度以及公司的融资能力等。当期现金流入总量扣除现金流出总量及最小现金平衡量后，其差额可以用于投资。例如，该保单组第1保单年度的现金流入净额为1000 000元，当年预计的现金流出总量为490 000元，在扣除估计的最小现金平衡量后，当年的可投资金额为499 700元。

通过现金预算，寿险公司可以知道何时短缺多少现金，并决定通过何种方式来解决这一问题，或何时多出多少现金，可以将其投资于流动性较高的资产。一旦现金预算完成，公司还需要随时监控该现金预算的执行情况。

在制定现金预算和匹配投资策略时，还需要对未来的现金流进行敏感性测试，即对死亡率、费用率和退保率进行测试，结果如表10-12所示。


表10-12 经营活动现金流敏感性测试(单位：人民币千元)
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根据表10-12所示结果，当保单组的实际死亡率、费用率或退保率在原假设的基础上有所上升时，该公司未来各保单年度的经营活动现金流净额都会有所下降。这些现金流影响因素的变动加大了未来现金流的不稳定性，从而影响各保单年度最小现金平衡量以及投资策略的制定。在现金流管理的实务中，如果公司对该笔业务的未来现金流状况把握度不高，则需要在投资策略上进行相应的匹配，投资到更多流动性较高的资产上，从而确保未来各保单年度现金流的充足性。

通过简化的寿险公司现金流示例可以看出，寿险公司可以通过合理的现金流预算和敏感性测试来分析公司未来现金流的情况，并可通过敏感性测试了解现金流的影响因素及其影响效果，从而提前考虑应对未来现金流波动的有效方式。


4.寿险公司现金流管理工具之流动性风险监管指标


流动性风险监管指标包括流动性覆盖率、流动比例、投资资产流动比例、非流动性资产占比等。

流动性覆盖率监测的是保险公司在压力情景下未来30日的流动性水平，压力情景一般由监管机构规定。保险公司的流动性覆盖率应当不低于100%，计算公式为：
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其中，优质流动资产是指在压力情景下，在无损失或极小损失的情况下容易快速变现且无变现障碍的资产。优质流动资产应具有投资风险低、价格易于确定且波动性较小、易于交易、易于变现的特点。

流动比例监测的是保险公司未来一年的流动性水平。保险公司的流动比例应当不低于100%，计算公式为：
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对于保险公司而言，流动资产一般包括现金及流动性管理工具、定期存款、协议存款、结构性存款、交易类金融资产、一年内到期的持有至到期的金融资产、应收账款等，但不包括债权计划、对外担保的资产等。此外，再保险公司一年内到期的准备金对应的存出分保准备金等资产也属于流动资产。

对于保险公司而言，流动负债一般包括一年内到期的保单负债、交易类金融负债、应付账款、卖出回购证券、一年内到期的资本性负债等。

投资资产流动比例监测的是保险公司投资资产的流动性水平。计算公式为：

[image: 420]


其中，投资资产总额是指扣除卖出回购金融资产后，保险公司现有投资资产的账面价值总额。

(五)寿险公司现金流实务分析

下面以寿险公司ABC为例，对其现金流管理的状况进行分析。寿险公司ABC是一家大型的寿险公司，银保渠道是其主要的销售渠道。表10-13是ABC公司未来几年经营活动的现金流状况。


表10-13 寿险公司ABC经营活动现金流预测表(单位：人民币亿元)
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由表10-13可知，在正常的发展规划下，ABC公司在2014～2016年将出现负的经营活动现金流，主要是因为ABC公司在前期通过银保渠道销售了大量的5年期分红两全型产品，导致该公司将在2014～2016年面临集中满期给付的压力。

当然，ABC公司一直注重对未来现金流的管理，在资产配置方面充分考虑了未来可能出现的现金流出情况，表10-14是考虑了投资活动现金流后的合计现金流情况。


表10-14 寿险公司ABC净现金流预测表(单位：人民币亿元)
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由表10-14可知，通过现金流管理，在考虑投资活动现金流之后，ABC公司在未来几年不会出现现金流缺口的问题。

虽然ABC公司未来几年没有现金流缺口的问题，但是负的经营活动现金流使公司总的资产规模增长缓慢，再投资能力也略显不足。因此，ABC公司计划在2014年通过银保渠道再额外销售200亿元趸交短期产品来获取现金流入，以缓解经营活动现金流为负的问题。经过详细测算，公司初步制定了200亿产品的业务期限及销售节奏，分别销售40亿元两年期产品、60亿元3年期产品和100亿元5年期产品，以期通过不同期限的产品组合，稳步缓解现金流的压力。而在实际经营中，由于市场竞争激烈，两年期产品的市场认可度较高，销售难度较小，因此ABC公司最终调整销售策略，2014年销售200亿元两年期趸交产品。在此策略下，寿险公司ABC未来5年的现金流状况如表10-15所示。


表10-15 寿险公司ABC经营活动现金流预测表(单位：人民币亿元)
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注：在表10-13的基础上，2014年增加销售200亿元两年期趸交产品。



由表10-15可知，2014年额外销售的200亿元两年期产品，暂时缓解了当年经营活动现金流为负的压力，但两年期的产品加重了公司2016年的现金流压力。由此ABC公司只能在未来每年持续销售200亿元趸交产品来获取充足的现金流入。在此策略下，寿险公司ABC未来5年的现金流状况如表10-16所示。


表10-16 寿险公司ABC经营活动现金流预测表(单位：人民币亿元)
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注：在表10-13的基础上，2014~2018年每年增加销售200亿元两年期趸交产品。



从以上寿险公司ABC的现金流管理案例可以看出，目前国内市场通过银保渠道大量销售的短期趸交产品，对公司未来的现金流状况埋下了隐患，同时未来新业务销售具有很大的不确定性，更增加了公司现金流管理的难度和成本，公司需要在业务规划、现金流监控和资产配置上提前做好准备，以应对未来可能出现的集中支付情况。因此，保险公司还是要做好期交产品的销售，做大续期的规模才能有效地防范新单保费波动对公司现金流的影响，使公司在资产配置上有更大的主动性，以获取更好的投资回报。

现金流管理是一个长期、动态的过程，公司需要根据市场、政策等因素的变化持续关注现金流状况，随时调整投资和产品策略，以规避现金流不足所带来的运营风险。由此可知，对于保险公司而言，其现金流管理的质量将直接影响保险公司的企业价值和经营安全，其对寿险公司经营的重要性毋庸置疑。



[1]
 Frank Mitchell Redington.Review of the principles of life-office valuations，Journal of the Institute of Actuaries
 ,1952:286-340.





[2]
 盈余变动检测是美国保险公司必须通过的一系列统计检测之一，它检验保单持有人盈余的年变动百分比对收购费用加以调整是否在-10%～50%之间。这个检测上限的逻辑依据是调整后盈余的增加超过50%是一种不稳定的预兆，这种不稳定可能预示着偿付能力不足，因而需要更进一步的调查研究。同样，如果调整后盈余的下降达到或超过10% ，则可能意味着承保或投资结果很差，需要引起注意。





[3]
 效率前沿的概念最初是作为选择资产组合的方法发展起来的，它包括以下几个基本概念：

● 投资者寻求高收益，却规避风险。

● 分析可利用的投资选择，它们的期望收益、风险及相关性，从而可以勾勒出在风险和收益之间实现最优均衡的资产组合的“效率前沿”。

● 投资者根据风险承受能力和环境约束(法律的、机构的等),从效率前沿中选择最大化期望收益的资产组合。




第十一章

寿险公司资产负债管理的主要应用

前一章介绍了寿险公司资产负债管理的内涵、主要任务和工具。本章我们将从一个更为宏观的角度来分析寿险公司资产负债管理，即分析资产负债管理在寿险公司经营管理中的主要应用：


● 资产负债管理在产品开发中的应用。
 在了解了资产负债管理的内涵和主要工具之后，寿险公司在进行产品开发时就应该将资产负债的匹配作为一个重要的因素予以考虑。例如，在保险合同定价利率的选择方面，应该充分考虑资产管理投资收益率的情况。另外，也应该具体分析保险产品中隐含的各种期权对未来资产负债管理可能产生的影响。

● 资产负债管理在资金运用中的应用。
 资金运用可以说是资产负债管理的直接作用点。寿险公司应该选择何种资产，如何配置资产，是资产负债管理非常重要的内容。

● 资产负债管理对公司经营战略的作用。
 与其他行业不同，资产负债管理对寿险行业有着很重要的战略意义。良好的资产负债管理是企业健康、持续经营的重要保证。



第一节 资产负债管理在保险公司产品开发中的应用

产品是保险公司生存的基础，也是保险公司的主要风险源之一。产品开发和管理是保险公司日常经营和战略规划中重要且主要的组成部分。资产负债管理的初衷是对资产和负债进行管理，从被动和消极的意义上讲，资产负债管理是产品上线后的管理，也就是说，对已经形成的负债进行管理；但是，从主动和积极的意义上讲，特别是当保险公司的经营环境越来越复杂多变时，为了真正实现产品或业务线的战略目标，在产品开发阶段和产品管理的全过程引进资产负债管理的理念，并有效地应用资产负债管理，是一种非常有价值的经营管理行为，也符合战略性产品开发的发展趋势。

资产负债管理在产品开发中的应用有两个方面：一方面是将产品开发和管理看作是公司资产负债管理的一个组成部分；另一方面是在产品开发和管理的过程中应用资产负债管理的理念和技术。资产负债管理技术应用于产品开发的最典型例子是利率敏感型产品的开发。20世纪八九十年代后，寿险行业陆续出现了以利率敏感型寿险和年金产品为主的市场发展趋势。例如，万能寿险产品、变额年金产品和投连产品等。

近几十年，随着国际寿险市场和资本市场的发展，保险产品的复杂度迅速增加，产品的综合性不断加强，出现了很多既不具有纯粹的资本市场融资工具特征，也不完全是传统精算师所面对的客观损失转移工具的新型产品。因此，在定价的时候，除了对保险给付进行基本分析外，也要考虑其他各种具有经济价值的选择权。下面本书将对保险合同的定价利率假设、投保人的选择权和保险公司的选择权进行具体分析。

一、保险合同的定价利率假设

由于寿险产品一般都是期限较长的产品，所以利率是不可避免的影响因素，尤其是在传统寿险产品的定价中。例如，净保费方法和毛保费方法定价贴现率都会对价格产生重要的影响。

如果我们从资产负债管理的角度来看待寿险产品的定价，就会发现这里存在概念上不明确的问题。在资产负债管理中，围绕利率这个概念有两个方面的含义：一方面是作为资产方或负债方组成部分的利率，资产方说含有信用风险，而且这类利率风险是市场化风险。例如，债券资产带期限的利率、银行对公企业贷款类资产的利率、保险产品中的结算利率等。另一方面是资产/负债贴现计算时使用的利率，或者是对资产负债净现金流进行贴现时的贴现率，选择这种利率的基本出发点是现代金融资产定价的基本观点。如果资产/负债的现金流可以在某个有效市场进行复制，则定价（评估）时将考虑风险中性的期望和无风险利率的贴现，也就是说，现金流以风险中性概率赋予概率值，然后采用无风险利率进行评估，这就需要考虑资产/负债的风险状况。如果资产/负债的现金流不能复制，虽然有风险，但这些风险外生于金融市场，那么这类现金流的贴现率是个性化的。

所以，按照上述从资产负债管理的角度来看待（长期）寿险产品的定价利率，首先要分析产品的未来（净）现金流是否为利率敏感型，检查这些现金流本身是否含有某种利率因素。传统寿险产品未来现金流的影响因素主要是成本标的的风险变量，大多数情况是各种被保险人的生存变量和残疾相关变量，一般情况下这些变量对市场利率是不敏感的，而且也很难用资本市场现有资产的现金流进行复制，所以一般认为这类风险因素是利率不敏感型。寿险产品未来现金流的另一类重要的影响因素是投保人的行为，也就是所谓的保单赋予投保人的选择权。根据保险公司目前的风险分析认为，这种选择权在很多情况下是与资本市场的资产价值相关的未定期权，因此这类风险因素是利率敏感型。

基于上述分析，可将所有长期寿险产品分为两类：利率敏感型和利率不敏感型。就中国目前寿险市场的产品分类来看，传统寿险产品为利率不敏感型产品，新型寿险（分红、万能和投连以及今后可能会开发的变额年金）产品为利率敏感型产品。

对于利率不敏感型寿险产品，其未来的现金流所面临的风险是脱离资本市场的客观承保风险，因此只需要考虑现金流的贴现利率这一个利率因素，这时选择的贴现率主要是公司对自身资本状况和未来投资收益预期权衡的结果，最简单的方式就是选择资本市场的无风险利率，也就是说，公司的风险偏好完全是中性的。

对于利率敏感型寿险产品，需要按照金融资产定价的方法处理利率。寿险根据风险中性测度对利率敏感的现金流（未定权益）赋予概率值，这种中性测度也会含有市场利率因素，然后将含有概率值的现金流按照无风险利率进行贴现。这种产品含有两类利率：一类是影响现金流本身的利率，其影响是通过中性测度体现的；另一类是纯粹的贴现利率，无论是什么样的现金流，都采用无风险利率。

二、保险产品中出售给投保人的期权

对保险产品中嵌入的出售给投保人的各种选择权的认识，可能是过去几十年保险产品定价最为突出的一个内容。嵌入选择权的初衷是使保险产品在整个金融环境中更加具有竞争力，但是这些选择权使得投保人的行为表现趋同。近几十年，金融环境波动的加剧，进而使得这些选择权的价值增加，保险公司的成本加大。下面我们具体分析一下保险产品中嵌入的各种投保人选择权。


（1）均衡保费合同向保单持有人提供了保证续保保费的期权
 。这几乎是所有传统寿险产品都具有的基本特征。也就是说，投保人可以按照承诺的保费进行续保，这意味着出售给投保人一个未来保险给付价值的看涨期权。在这类合同中，保险公司在签发保单时承诺未来保单期限内的平均投资收益率不能低于定价利率，其结果是投保人通过未来的保费支付购买了一种长期平均收益率等于定价利率的证券。由于这类产品的期限很长，所以这个选择权的价值对利率非常敏感。


（2）向保单持有人提供了保证退出价值的期权
 。不同保险产品这类期权的价值大小各有不同。例如，各种新型寿险和年金产品的最低保证是一个最直接和最简单的看跌保护期权或者是利率下限合约，含有现金价值的产品还含有给付价值的看跌保护期权。


（3）向保单持有人提供了保单的其他期权
 。例如，可以用较低的成本随时增加保费，进而使得第一条中的期权规模增加。又比如，保单贷款选择权和缴清保费选择权等权利则等价于对某种固定利率债券的看跌保护。

三、保险产品中隐含的买入期权

实际上，保险产品也赋予了保险公司一些选择权，这也是保险公司的一种资产，应该得到充分的认识和应用。例如，均衡持续稳定的保费往往伴随着对未能按期缴纳保费的惩罚机制。简单来说，未能按计划缴纳保费时，保险公司有权对准备金进行处置。这意味着保险公司持有一个可赎回的债券（准备金）。再比如，分红产品中的红利分配权利实际上是一种平滑机制，可以看作是赋予保险公司一种长期对利润互换的期权，保险公司可以对其建立长期（20年以上）的互换合约，如购买长期资产等，或者是利用利率互换市场，进行长短期利率的互换对冲。最后，保险公司可以利用产品汇总的优势进行一些证券化处理，对投保人的权利打包出售获得现金流，然后按照比承诺投保人的利率稍高的收益率进行投资，或者是重新调整资产结构以获利或进行对冲。

第二节 资产负债管理在保险公司资金运用中的应用

一、资产负债管理与资金运用的关系

保险公司的资金运用需要考虑很多因素，例如，经济环境、公司的经营战略和战术、业务的负债特征、监管要求等。但是，站在资产负债管理的角度考虑资金运用，则更多地关注资产配置策略。

过去，保险公司对资产和负债进行相对分离和独立的管理，在资金配置管理上与一般的投资没有区别，只是追求高回报，而对承保产生的负债的规划安排则单纯以降低成本和风险为目标。现实的市场环境和公司经营状况很难使这两个目标同时达到最优。资产负债管理所要处理的问题，主要是从“公司整体”的角度来决定公司的财务目标，同时整合资产面与负债面的风险特性，决定适当的经营策略。换句话说，资产配置作为公司经营的一个组成部分，必须与其对应负债方的业务策略密切相关且保持一致。对投资的评定也不再是简单地将投资收益率作为单一的标准，对于不同性质的承保业务（指公司所承担的承保风险的特性不同）产生的负债所对应的资金和公司自有资金的投资策略要加以区别，这些差异主要体现在对资金运用的一些约束条件上。总之，保险公司资金运用的基本原则是在考虑被保险人未来发生保险事故的不确定性以及保险公司偿付能力足以支付被保险人未来赔款的基础上，实现资产投资收益的最大化。

一般来说，养老基金在普通股票上的投资会高一些（一般占资产的45%～65%），而寿险公司的一般账户却较少投资普通般（一般不超过资产的5%），财产意外保险公司和再保险公司则比较适中（一般占资产的10%～30%）。但通过对英国和美国寿险公司的投资情况进行比较，可以发现类似业务的资产配置中，最显著的是英国，通常有30%～60%的资产配置于股票类产品。这表明，各国保险公司在资金运用中都会结合自身的情况和所处的环境进行调整。

各国在资产配置上的差异确实有监管规定、会计制度和资本市场情况等方面的原因。但是进一步地分析表明，即使排除监管因素，仍然存在很大差异。从对不同国家或不同基金类型的税收处理因素的分析也可以得到以下结论：税收影响资产配置决策，但是并不能引起显著的差异。所以，影响资产配置决策最主要的因素，应该是资产所支持的负债特征。任何对组合风险和资产合理持有期的讨论，都必须从评估资产所要支持的负债特征开始。

（一）负债特征对资金运用的重要意义

由于保险公司的资金来源主要是保费收入。保费是各种保险合同的收入，那些未到期的保险合同产生的保险责任负债是保险公司资金运用的主要来源，也是资金运用最基本的要求。因此，负债特征在保险公司投资中的重要性怎样强调都不过分。与一般企业的负债不同，保险公司事先并不知道被保险人未来何时出险，有时也无法确认最终支付给被保险人的赔款总金额，因此保险公司的负债具有很强的不确定性。

由各类资产管理公司和基金公司提供的主要投资咨询业务可以分为业绩度量型与资产配置型两类。业绩度量型投资产品以对市场风险与回报的现代组合理论观点为基础，提出了组合回报的风险调整度量模型。资产配置型投资产品立足于各个资产类别的预期回报估计资产类回报的方差与协方差，并且利用现代组合理论方法来构造能够表示风险与预期回报最佳平衡状况的“有效前沿”。然而，这些投资产品都没有考虑资金来源的特征。近几年，人们开始将资产组合有效前沿的概念用于养老金负债的确定情景设计或随机模拟的资产负债分析，这是一种尝试。

了解保险或养老金的负债性质是决定投资策略的基础。人们接受这一想法之后，问题就变成：什么样的负债分析是最恰当的?可否采用与资产分析相同的方法和技术进行负债分析?负债评估是精算学的核心，并且精算师已经积累了相当的知识，特别是对保险标的风险的损失分析，但是这些分析在资产负债管理所需的负债估值中显得并不足够。

要寻找更好、更一致的负债评估方法，可以从以下几个问题入手：负债在哪些方面与资产相类似?资产是如何评估的?资产往往能够为其所有者带来明确的未来现金流。例如，债券是支付息票和本金偿还形式的有限现金流，普通股是支付永久红利现金流。现金流可以是固定而确定的，而在更一般的情形下，现金流也可以是不确定的，或者与某些状态或事件的发生相关联。养老金和保险负债的一般描述与之类似，区别仅在于负债的“所有者”要支付现金流，而不是获得现金流。

大多数资产都可以在市场上交易。除了再保险产品以外，一般来说没有能够交易负债的市场，这是资产和负债的一个很大区别。无论是流动性好的资产（例如，政府债券），还是流动性相对较差的资产（例如，不动产），在任何时刻都可以有市场价值。对交易活跃的证券来说，市场价值通常接近于标的现金流的理论价值，即使现金流是不确定的，在证券交易时仍然会有市场价格（或者是一个市场报价的范围）。以上表明，要了解资产配置问题，应该从分析相关负债的市场价值入手，负债的市场价值可以用标的现金流的理论价值表示。

保险负债交易没有成规模的二级市场，所以必须通过理论依据来解决如何获得公平市场价值的问题。首先是要检查与各种特征和定价已经很清楚的资产相关的负债的性质。每项负债都只是一系列现金流，其金额和发生时刻与某些状态或事件是否发生相关联，所以这么做是可行的（换句话说，现金流是随机变量）。

这一基本想法的理论基础是资产定价的套利理论。套利理论指的是在所有可能的市场变化情况下，价格行为完全相同的两组资产定价必须相等，从而防止出现无风险套利机会。这一概念用到保险负债定价上，需要考虑保险负债的市场价值与以下市场变化情况的关联程度：


● 固定收入市场（例如，用美元表示现金流的美国财政部收益率曲线）。

● 股票市场（例如，美国的标准普尔500指数或其他的股票业绩度量形式）。

● 消费品市场（例如，美国消费品研究局指数或特殊消费品价格）。

● 外汇交易市场（各种货币之间的即期汇率）。

● 不动产市场（不动产业绩指数，可能会根据财产类型进行区分）。



资产配置问题也要用到这种灵敏度分析。如果能够找到一个资产组合与所考虑的负债对市场上所有可能变动的反应都相同，那么就可以说为该负债找到了“匹配”的投资策略。这样，采用对市场变化的反应与负债相匹配的资产组合，就实现了市场风险中性的资产配置。对于其他资产配置，某一资产负债情形下的风险，可以用联系资产和负债的各种市场的预期波动率以及资产负债价格敏感性的不匹配程度来表示。

（二）具体承保业务对资金运用有显著影响的负债特征

对于寿险和养老金业务来说，对资金运用最具影响的因素是长期性和需要选择“适当的评估利率”来贴现负债现金流。作为资深的投资专业人士，关于贴现率或收益率的主要经验来自固定收益资产，其收益率主要考虑信用和期限两个因素，如果这些投资经理没有精算评估的经验，“适当的评估利率”对他们来说没有任何意义，可以是以下任何一个：对非寿险负债而言为零（不贴现）；对养老金负债而言是“保守”的、长期的预期资产回报率；对寿险和年金负债而言可能是当期的市场利率。这表明，选择“适当的评估利率”对资金运用来说非常重要，也就是说，需要由精算师向投资经理进行具体而明确的说明。

二、资产负债管理在寿险和养老保险公司保险资金运用中的应用

（一）运用免疫技术配置资产

关于资产和负债的匹配技术，最为人们所熟知的就是雷丁顿的免疫理论。一旦负债现金流确定，那么只要选择与负债的久期相匹配的固定收入资产，就能够实现免疫。久期是用一个参数来刻画利率期限结构变动对组合价值的影响，最通常的久期度量是基于期限结构的平行变动（否则认为是刚性的或形状不变的）。在美国，整个资产管理业务都在围绕着免疫的理念而发展，传统的久期概念只给出了价格灵敏度的线性度量，许多学者提出了对其进行高阶修正的方法，更进一步地考虑二阶导数。这些方法已经广泛用于债券管理实务，特别是用于了解利率依赖的现金流，如早赎公司债券和抵押贷款支持证券等。

免疫的理念也被美国养老金计划的发起人广泛采用。在利率很高的20世纪80年代前期，某些养老金计划为了降低给付额固定的退休人员的相关负债成本，提出了现金流匹配的债券组合策略。在现金流匹配的债券组合下，预先设计的本金和利息支付形成的现金流恰好与预计的退休人员给付金额相匹配。通过匹配未来每一时间段的资产和负债的现金流，就能够实现各种收益率曲线变动情况下的完全免疫。

现金流匹配的要求使得债券组合中的债券类型受到严格限制，从而比不太严格的免疫策略的成本要高。“期限匹配”等混合策略的开发使这一问题得到缓解。在这一类方法下，只在限定的时间内实现资产和负债的现金流匹配，通常是5～10年，但是要求整体上的久期匹配，从而能够实现限定期限之外的现金流免疫。

（二）组合保险的设计和应用

组合保险在财产意外保险公司的重要作用是保护资产和盈余，从而保护签发新保单的能力，以防资产组合中的股票市场价值下跌。

尽管可以开发看涨期权形式的组合保险理论，但是更自然的是考虑股票组合基金经理如何购买一种既能够防止市值下降、又不必放弃牛市时上升机会的保护方式。解决办法是购买一份该组合的看跌期权。看跌期权赋予组合管理人在投资期末以合约规定的执行价格出售该组合的权利。这一“组合保险”保护的成本依赖于组合的价格波动率，以及用看跌期权执行价格形式表示的下跌保护水平。

在美国，养老金计划发起人一般都允许他们的基金管理人继续按自己的投资方式运作股票组合，不过需要再附加一个股指期货和债券期货，以实现组合保险方程右边所需的股票和固定收益证券头寸。

1987年10月19日，美国金融市场的极端波动和价格不连续，致使大多数组合保险计划不能完全有效。这主要是因为“连续再平衡”的前提条件无法实现。还有，在无序的市场中，一般情况下的股指期货市场与股票市场之间的“无套利”关系也被严重破坏。最后，市场波动程度的加剧使得套期保值的成本也迅速上升。

尽管组合保险策略目前并不是很受欢迎，但是仍然有必要讨论如何在此基础上扩展，将负债直接纳入这个框架，进而用于解决更重要的养老金计划资产配置的风险与回报平衡问题。

（三）动态资产配置

合理进行资产配置，要求养老金发起人在长期最低基金成本、短期稳定基金比率和成本两者之间取得平衡。许多基金管理人都相信，可以通过将养老金计划的所有资产投资于股票组合来实现长期最高回报，但是短期来看，要想固定资产市值与负债市值的比率，就需要将养老金计划的全部资产投资于与负债现金流匹配或久期匹配的债务工具组合。这时，通常采用的负债定义是养老金计划的“应计给付责任”。

要具体表示不同资产配置策略的风险回报平衡关系，一种方法是描绘出基金比率（A／L）相对于股票市场与固定收入市场相对业绩比率（E／F）的图像。

A和L分别表示在投资期末养老金计划（某寿险业务分离账户）的资产和负债的市场价值；E和F分别表示在投资期末全部为股票的组合的市场价值和全部为固定收入证券的组合的市场价值。股票的组合可以用一个综合股票市场指数来表示，固定收入证券的组合要满足使负债实现免疫的条件。一般假设投资期限为比较短的时间，比如3年。

为了量化不同资产配置策略的风险回报平衡关系，必须对持有期内股票回报和投资期内利率水平的概率分布做出假设。这样可以根据水平轴标出的概率，来确定每一种资产配置策略可能的下降概率或上升概率。从某种程度上说，风险度量非常重要。大多数有关金融理论的教科书，是用相应变量的波动来定义风险的。根据这一习惯做法，这里的风险应该定义为基金比率概率分布的标准差。但是，大多数养老金计划发起人更关心“下降”可能的概率，即基金比率低于当前水平或低于100%，而不太关心“上升”可能的概率。换句话说，大多数投资者对风险的看法是不对称的，所以通常使用的标准差在这里行不通。

大多数养老金计划发起人都希望基金比率分布向比率更高的一边偏斜。有一种资产配置策略称为盈余保险，它在一定水平上为基金比率分布设置了下限。如同前面介绍的组合保险策略，盈余保险也要以期权定价理论为基础。

如果养老金计划发起人现在就知道在投资期末组合E和组合F哪一个价值高，那么他一定会投资业绩好的那个组合。当然，没有一个养老金计划发起人会事先获得这么好的信息。不过，发起人可以选择以下策略规避类似的风险：


● 持有资产E的同时，购买以资产E为标的执行价格为资产F的看涨期权。

● 持有资产F的同时，购买以资产E为标的执行价格为资产F的看跌期权。



这两种方式是等价的，并且都要购买期权。无论所需要的期权能否在金融市场上获得，都可以通过期权定价理论来确定其价值。

尽管要交易的期权似乎比前面提到的看涨看跌期权更为复杂，但我们仍然可以写出其价值公式，并且可以用相应的复制组合做出说明，从而能够发现盈余保险是对组合E和组合F的动态资产配置策略。当E的业绩优于F时，就要加大股票在资产组合中的权重。相反，当F的业绩优于E时，就要加大资产组合中免疫固定收入证券组合的权重。对组合保险来说，策略应用最有效的执行方式是用股指期货和政府债券期货来增加或减小整体组合在E和F上的头寸。

（四）债务期权定价理论在负债端的应用

传统的精算技术往往只是简单地采用利息理论来处理与利率相关的问题，但对于我们前面提到的寿险公司资产负债管理中现金流（尤其是负债端的现金流）利率敏感的问题，就必须依靠债务期权定价理论。债务工具的期权定价理论必须要考虑整个收益率曲线的随机动态变化，所以比相应的股票期权定价理论更加复杂。

用{CF
 path
 ,t)}表示依赖于发生时刻和实际利率路径的现金流。在给定具体利率路径的条件下，用PV
 path
 {CF
 }表示现金流的现值。这种现值计算是依赖路径的，不仅是因为现金流依赖于路径，还因为恰当的贴现因子也是依赖路径的。考虑一个离散现金流，现金流依次发生在时间段1，2，…。对于给定路径，用δ
 path,t
 表示时间段t
 的单期即期利率。因而，现金流的价格等于PV
 path
 {CF
 }的期望值。

近几年，债务期权定价方法开始逐渐应用于资产负债评估。在资产方面，这一技术取得了巨大的成功，已经用来确定抵押贷款支持证券和早赎债券交易价格高低的时刻。作为相对价值的度量，高于基准政府债券利率的“期权调整”收益率差值也开始用于固定收益证券组合的管理实务。

如果大多数美国证券公司了解期权技术的重要性，那么1986年3月和4月发生的抵押贷款支持证券交易的重大损失基本上都可以避免。当时，许多代理人通过卖空国债期货来对冲高息票的抵押贷款支持证券头寸。当债券市场跌后复升时，抵押贷款支持证券和对冲期货的价值都会下降。利率突然下降，房屋所有人对其抵押贷款再融资的选择权价值会迅速上升，以致抵押贷款的市场价值实际上是下降的，这一点代理人没有认识到。

为了进一步了解抵押贷款支持证券的行为，可以将标的固定利率的抵押贷款分解成两个主要组成部分：


● 到期日之前，房屋所有人向贷款人（投资者）支付的本金和利息的固定金额序列。

● 贷款人（投资者）向房屋所有人签发的选择权，在有一定惩罚的前提下，允许房屋所有人在任意时刻提前归还贷款。



第一部分可以用一般方法来评估，并且可以发现其价格行为与非早赎债券相类似，当利率下降时升值，当利率上升时贬值。大多数投资者都会去分析大规模抵押贷款集合的“宏观”提前偿还行为，但很少尝试建立单个房屋所有人的“微观”模型。利率突然下降时，抵押贷款集合偿还现金流时间明显缩短，这一趋势使得第二部分的价格变动超过了第一部分，抵押贷款支持证券的久期在这种情形下就可能出现负值。

国际上，将期权定价技术用于资产负债表的负债方已经有一段时间，主要是几种利率敏感型产品提前支取和灵活保费的风险，如担保利息合同（GICs
 ）、趸交保费递延年金（SPDAs
 ）、趸交保费终身寿险（SPWL）、万能寿险（UL）和弹性保费年金（FPAs
 ）。在计算此类保单的持有者账户（现金价值）的利息时，期权定价方法有助于弄清楚各种策略的真实成本。在美国，普遍的营销策略是：计算生效保单现金价值的利息时，要么使用当前的长期利率，要么使用与竞争者新签发保单接近的利率。很明显，这种策略需要的是收益率高、久期短的固定收入资产。因此，大量签发利率敏感型产品的寿险公司在其投资组合中，垃圾（高收益）债券占很高比例，这种情况也不再让人感到惊讶。

（五）利率敏感型负债现金流的免疫投资策略

传统的免疫技术通过假定利率的水平变动来计算资产负债的久期，从而提出免疫策略。利率敏感型现金流市场价值确定的一般理论，在前一节已经提过。更具体的，要在实际利率期限结构及其各种平衡变动下计算现金流的市场价值。

期权的公平价格可以通过构造自融资的组合策略得到，该策略的收益恰好与期权完全相同。在无摩擦市场，连续交易是可行的，这个复制组合能够连续调整，从而跟踪期权的价格行为，并且所有的调整成本总是恰好等于期权公平价格的现值。还有，期权价格可以更直接地将期权的收益用资产定价风险中性世界的期望价值得出。

如果总是保持资产久期与负债久期相等，那么比率A／L在每一条未来利率路径上都保持相等，这是因为资产组合的价格灵敏度总是与负债的价格灵敏度相等。当利率发生变动时，两种组合的市场价值会以相同的方式和程度变化。因此，资产组合可以看作是以因子A／L为规模尺度的负债的复制组合。前面提到的所有关于非利率敏感型现金流的精确免疫，在现实世界不能实现的情况下，对于利率敏感型现金流情形却仍然存在。此外，对于现金流是利率敏感的情形不能实现精确免疫还有另外两个原因：首先，关于现金流对利率实际依赖情况的假设是不可能精确实现的，甚至不能非常接近；其次，关于利率波动的假设同样不可能实现，对短期和长期利率变动的分析都表明利率波动是不固定的。即使现金流的利率依赖性是确定已知的（例如，依赖性在合同中具体规定），利率波动的不确定性依然非常重要，因为成本相同的各种选择权的价值在很大程度上依赖于利率波动率。然而，即使在这种情况下，比起完全依靠传统的精算方法确定负债价值然后建立资产策略的方法，利用期权定价方法进行资产配置在经营策略中体现出的效果仍然要好得多。

（六）衍生套期保值工具

近几年，保险业出现了许多新型投资工具，衍生工具是其中非常重要的一类。典型的衍生工具有远期合约、期货、期权和互换协议。在美国，除了期货之外，其他衍生工具都是根据消费者的需求定制的，并都在场外交易；期货以及部分期权以标准合约的形式在交易所交易。

对于投机者和套期保值者来说，期货合约和期权合约都会用到。保险公司和养老金计划就几乎总是需要进行套期保值。对套期保值者来说，这些工具最重要的地方不在于有提高组合收益率的可能，而在于能否有效规避各种形式的市场风险，如利率、股票价格以及汇率的波动。没有这些衍生工具，基金管理人只能频繁地对资产组合进行再平衡以保持理想的风险状况，而频繁更换组合资产的交易成本会降低投资业绩。

相对于期货合约来说，美国的保险公司更经常使用利率互换合约，其原因主要有两个：首先，法律环境使得保险公司更倾向于使用利率互换合约，这可能仅仅是临时的情况；其次，期货合约（及远期合约）主要是用于短期（一般是6个月或更短）需要的套期保值情形，而互换主要是用于组合现金流会长期（一般为3～10年）变动的情形，这可能是更本质的原因。长期情形对组合再平衡的需要更为典型，短期情形则对负债比资产时间上要早而导致的初始不匹配（反之亦然）更为典型。

第三节 保险公司的经营战略规划与资产负债管理

在实践中，构建一个行之有效的资产负债管理体系，仅仅靠一个或几个部门难以实现，必须将其纳入保险公司经营管理的整体战略，得到公司最高决策者和管理层的重视和支持，这是一个基本前提。为此，可以从两个层面来理解资产负债管理在保险公司经营战略中的应用：一方面，在保险公司制定战略规划的过程中，可以及时有效地应用资产负债管理的理念和相关技术；另一方面，资产负债管理被视为保险公司战略规划的一个组成部分。前者的应用比较自然，而且也在国际上积累了一些经验；后者则需要公司投资人和管理层有一定的认识和眼光，目前还不成熟，毕竟资产负债管理是一种相对复杂的管理手段，特别是针对资产和负债相对长期的管理，很难马上见效并得到认同，需要从公司的长远价值来考虑，并根据公司的实际逐步引进和开发资产负债管理职能。

一、资产负债管理有助于公司战略决策的制定

如果从资产负债管理的角度进行分析，基于相应的财务、监管和经济价值度量指标，将会使管理者对决策结果的内在关系有更加清晰的认识。资产负债管理将经营中产生的资产和负债两个方面综合考虑，因此通过度量不同决策方案对公司未来财务结果和经济价值的影响，资产负债管理可以很好地帮助决策者了解那些决策要素之间的相互关系，借以帮助管理者做出更好的战略选择。例如，在面对以下决策方案的选择时，可以用资产负债管理理论：


● 是否可以通过再投资来提高收益、降低风险，或者两者兼顾？

● 公司应该建立什么样的再保险政策？具体的再保险形式和规模是什么？

● 公司未来应该采取什么样的产品定价策略？是为了满足资本收益而采取高价政策还是为了竞争采取低价政策？

● 公司以什么样的速度增长是适当的?具体的年增速目标是什么？

● 公司是否应该暂停某些业务而进入其他领域？

● 是否要采取收购策略增加公司的价值?已有的收购计划将为公司创造哪些价值？

● 公司在未来几年是否有充足的资本保持偿付能力?有哪些可行的方式扩充资本？

● 公司应采取什么样的盈余政策?盈余资本的再利用与股东分配之间如何平衡？



在多数情况下，保险公司的决策和战略规划都是由相互独立的部门做出的，这时往往只能满足局部最优。例如，假设有一个委员会决定产品定价，另一个委员会决定投资政策，还有一个委员会确定再保险方案，虽然每个决策都是最优的，但是，这种决策是在其他决策已知的前提下做出的，如果将这些决策综合在一起考虑，则不一定是最初的选择，因为这时如果考虑各个要素之间相互作用的结果，可能会有更好的选择。

资产负债管理还可以帮助公司明晰经营战略中各项要素的主次关系。公司的整体目标要考虑各个利益方——投保人、股东和监管者，他们有各自的关注点，不同的着眼点使得管理者难以界定哪个目标是最重要的。而从战略的角度看，必须建立明晰的主次关系，而资产负债管理也提供了一种方式，帮助各个部门进行合作，培育良好的沟通渠道和基础。

通过将不同的目标纳入一个统一的框架，基于资产负债管理理念建立的公司战略规划明晰了管理者的各种行为对公司整体的后果，便于各部门之间更有意义的信息分享与讨论。有时，当某个机会突然降临时需要公司立即采取行动，这时要求所有的决策者达成共识是一种挑战，资产负债管理通过培养共同的语言和建立一种综合的决策机制，为对各种选择进行相对客观和逻辑的评估奠定了一个良好的基础。

同时，在战略规划中引入资产负债管理，也可以对管理层未来开展的一些非传统、可能具有争议的行动提供一种尽职的旁证，高级管理者往往需要为其行动的错误后果承担很大的责任，一个重要措施的失误可能使其失去工作，这就妨碍了管理者对承担风险的态度，即使是适当的风险。在公司战略规划中引入基于资产负债管理的分析，可以向监管机构、评级机构、投资人或董事会证明一些有争议的管理行为的前因后果，对所采取行动的适当性和现实性能够有一定的证明。

二、资产负债管理有利于对保险公司的资产和负债进行系统指导

保险公司的战略规划总是要考虑未来的各种风险，这些风险往往还是相互牵制和动态关联的。由于风险难以捉摸，因而难以控制，资产负债管理提供了一种基于风险而对保险公司资产和负债进行评估、分析和控制的系统方法。例如：

（1）风险可以进行分散化处理。只要风险不是完全相关的，不同风险汇聚后的整体风险就会低于单一风险的直接总和，特别是不同地区、不同领域和不同险种的非系统风险，往往有一定的被分散机会。

（2）风险可以适当的规避。例如，可以通过对冲的策略来降低某些风险，利用货币互换或利率互换可以直接规避利率和汇率风险。

（3）负债与其支持资产是互相依赖的。一些特定的资产组合具有这样的依赖关系，即资产账户的收益水平会影响对投保人账户的分配，进而影响投保人的行为，也就是保单的负债状况。反之，负债的预期现金流发生变化后，也会对保险公司的资产管理产生影响。

（4）风险状况是不断变化的。即使一个已经确定的资产负债结构，其风险状况也会随着行业竞争、金融市场波动和监管的变化而变化。

三、资产负债管理有助于公司在制定战略规划时进行全方位的考虑

保险公司的管理者往往非常重视其自身的经验和直觉，因此在进行公司战略规划时，各个部门都会站在自身的角度进行思考和分析，这样就可能会忽视一些有价值的其他角度。基于资产负债管理的分析相对是中性的，不带有任何公司职能部门的痕迹，因而可以增强决策者从不同视角看待其业务的能力。

（1）时间上的考虑。保险公司的业务规划会分别按照长期、中期和短期进行，而保险公司资产负债中的风险具有时间性。例如，5年期的零息国债，如果规划的区间是未来5年，而且该债券是持有到期的，那么可以认为是没有风险的；如果规划的区间是未来1年，则需要考虑该债券随利率波动的风险。因此，对于不同规划中的风险很难有统一的处理，而资产负债管理因为要对公司未来的资产、负债状况进行全面的分析，因此可以帮助公司处理这种问题。

（2）各种评估准则的统一。保险公司面临着来自监管、会计、税收和股东等多方面的各种风险／收益的评估要求和标准，特别是当上述所有的相关方都越来越看重基于风险的评估时，保险公司一方面要对风险有一个统一的认识，另一方面也要满足上述所有要求。从这个角度看，资产负债管理可以帮助公司在一定意义上为上述所有要求建立一个基础性的平台和方法论。

（3）考虑未来的新业务。在制定发展规划时，一方面要考虑现有业务，另一方面要分析未来新业务和投资的情况，资产负债管理可以在这方面帮助公司进行一致的分析。

实际上，各个相关方在进行规划时都是出于自身的目标和途径提出设想，所以，不存在唯一正确的出发点和角度，如果使用得当，资产负债管理可以帮助管理者以其他利益方的角度来评估风险／收益，进而给予其前所未有的洞察力，也可以帮助各个管理者在进行业务规划时实现有效的沟通。

资产负债管理还可以有效地反映未来计划本身所固有的不确定性。实际上，任何未来计划都存在不确定性，传统的财务规划主要注重“基本”情景、“最好”情景和“最坏”情景，而实际的情景有很多，资产负债管理在一定程度上可以帮助决策者了解主要指标的所有可能的分布情景，如净收入、分红账户盈余，这将帮助管理者检验不同变化方向的可能性，如今后3年内利润上升20%的概率，或者是开展一项新业务将如何影响上述概率，而传统的财务计划很难考虑到这个层面。


第四部分

寿险公司的数据、报表及预算管理

把财务数据和业务数据组织好，为管理者决策提供有用信息，是财务管理人员的重要工作。本部分首先展示了寿险公司运营管理中最重要的几张报表，进而讨论底层数据的管理，介绍数据标准化和数据仓库建设，最终通过预算管理实现财务控制与非财务控制之间、经营管理与目标实现之间的平衡。


第十二章

经营管理报表

此处讨论的经营报表并非传统意义上用于企业正式对外信息交流的财务报表，而是指用于企业内部管理，主要反映公司各项经营活动是否正常有序运转的内部管理报表，主要内容汇集了公司重要的财务和业务数据，目的是为公司管理层提供客观、及时、有效的决策信息。

保险公司的经营管理报表主要覆盖以下几个方面的内容：业务进度、价值管理、费用管控、投资收益、风险管理。在分析过程中，除了要对当期数据进行静态分析，对近两三个时间跨度的动态分析同样重要，动态分析可以更好地展示同一项目的变动方向和幅度，从而反映公司经营状况的发展趋势。

一、业务及新单价值

业务及新单价值分析主要反映每个月全系统、各系列、分公司的业务计划达成情况及产品销售组合状况（见表12-1）。以大型保险公司为例，主要销售渠道包括个险代理人渠道、银行保险渠道、电话销售渠道、电子商务渠道、经代公司渠道等，各渠道的保费收入可分为首年保费和续年保费，分析时偏重于首年保费和新单价值的同比增长。


表12-1 业务及新单价值追踪表

[image: 428]


除关注保费和新单价值的达成情况之外，还需关注其环比变动趋势、产品形态组合及期限结构，并且需特别关注新单价值率较高的产品的销售情况。

保险公司之间通常保持定期的同业交流并制成同业分析表（见表12-2），交流的内容通常包括保费收入情况、主要在售产品的销售状况、阶段性经营策略、对未来发展趋势的预期等。统计前几大保险公司的保费收入可以对全保险行业的发展形势形成基本判断；对比主要竞争对手的业务增长状况和经营策略有助于客观评价自身的阶段性发展成果，明确下一阶段的战略导向。如果有条件，可以进一步关注同业的产品结构、新单价值等更深入的信息。


表12-2 同业分析表
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二、费用及核心价值

费用是指保险公司在日常经营中发生的与保险业务有关的支出成本，费用管控的主要对象包括各项营业费用、佣金支出、手续费支出等（见表12-3）。保险公司对费用掌控的精细度至少应达到每个分公司、每条业务渠道。


表12-3 费用分析表
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单纯分析费用的绝对金额并无实际意义，因为保险公司的大部分费用与销售行为挂钩，费用总额的同比变动往往与保费收入的同比增减保持一致。因此，在分析费用时应与业务联系起来（新业务保费、新单价值、可提费用等），着重分析费用的使用效率（见表12-4），并在此基础上分析保险公司的核心价值（见表12-5）。


表12-4 费差及费用效率分析表
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表12-5 核心价值分析表
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除了日常经营产生的常规费用外，保险公司有时会为了达到特定战略目标而在某段时期下拨一笔专项费用，专款专用，这笔费用有时也叫战略费用。进行费用分析时，还需追踪战略费用的执行进度和使用成效，将追踪结果以战略费用专项进度报告的形式上报决策层（见表12-6）。


表12-6 战略费用投入分析表
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三、投资收益与利润

投资收益通常是保险公司利润表中营业收入的第二大项目，仅次于“已赚保费”。对寿险公司而言，保险资金通过投资带来的“利差”是公司最主要的利润来源。寿险公司的资金主要投资于债券市场和权益市场，因此投资收益（亏损）主要包括这两方面。需要注意的是，部分投资资产产生的损益虽然不计入当期利润，但却真实地影响所有者权益。投资收益分析表如表12-7所示。


表12-7 投资收益分析表
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与费用分析同理，在分析投资收益时仅讨论绝对金额是没有意义的，投资收益率才是反映保险公司资产运用成果的重要指标（见表12-8）。


表12-8 投资收益率分析表
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四、风险管理

风险管理报表主要分为3个方面的内容：投资风险、资产负债关联风险和保险风险。

投资风险报表根据保险公司的主要投资资产，分析资产配置情况、每项资产与预算的差异以及各类资产的变动趋势（见表12-9），监控关键风险指标（见表12-10）。


表12-9 资产配置追踪表
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表12-10 关键风险指标监控表
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资产负债关联风险主要监控保险公司资产负债的久期匹配情况、收益率变动情况以及现金流缺口分析等（见表12-11）。


表12-11 资产负债久期及收益率追踪表
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注：YTM为到期收益率。



保险风险分析分为保单面分析和退保损失面分析。保单面分析主要监控长险13个月继续率和首两年出险率、短险和长期医疗险赔付率、团险短险综合损失率等指标；退保损失面分析主要关注各渠道退保金额、退保损失、主要的退保险种及其退保原因。


第十三章

数据化管理

第一节 数据化管理的基础——数据标准化

在当今社会，数字化的概念已经渗透到各行各业。对于一般企业而言，“数据化管理”通常代表着效率的提升和管理的优化，而对于金融企业而言，“数据化管理”则是保证企业正常运营的立足之本。

作为众多金融企业中庞然大物之一，保险公司拥有数以千计的营业网点、数十万的销售人员、超千万的客户信息，业务复杂程度和庞大的规模决定了保险公司对数据化管理的高度依赖。每个保险公司都拥有庞大的数据仓库平台，以满足各个部门绝大部分信息获取、业务分析、绩效报告等需求，它已经成为保险公司日常业务和管理体系正常运转必不可少的核心信息系统。在保证自身正常运营的基础上，市场带来的竞争压力和监管带来的管理压力，都对保险公司的数据化管理提出了更高的要求。

要推进数据化、精细化管理，必须以真实、统一的数据为根本条件。如果公司的各系统数据口径存在问题，且不尽快整理清楚，那么将导致问题堆积，并且使日后清理成本和操作难度随着时间的推移不断增加。与此同时，使用问题数据所得出的业务、财务分析结果也不能真实反映实际经营状况，从而影响管理层做出正确的管理决策。

一、数据混乱的常见问题

（一）数据口径不一致

一是信息库中的数据口径繁多，容易使数据使用者产生误解，增加精细化管理的难度和成本。具体表现在以下两个方面：

一是信息库中具有相同名称的数据和指标经常拥有多种不同口径。以保险公司的新契约保费收入为例，可能包括新契约规模保费、标准保费、年化保费、年化标保等口径。不同经营时期由于管理侧重点不同可能还会产生特殊的考核保费计算口径，不同销售渠道在进行内部管理的时候也可能根据自身需求自定义特殊的统计口径。由于各种原因导致数据口径标准不一致，不同渠道、不同时期相同指标难以简单加总或相互比较。众多数据都放在公司信息库中，常常发生不同部门对同一个指标拿到不同数据的情况，容易造成混乱。

二是同一数据来自不同系统可能导致数据口径有差异。保险公司内部系统众多，成熟的保险公司包括个险代理人、银行保险、法人、年金、电话销售等多种业务渠道，每个渠道都有各自的管理系统。此外，中后台还拥有财务系统、物控系统、人力资源系统等，同一数据在不同系统间往往因使用目的不同而产生口径上的差异。

（二）数据整理不及时

缺少数据指标、管理报表的定期清理机制，造成数据庞杂、报表繁多，降低使用者的工作效率。不同经营时期公司通常有不同的关注点，此时产生的一些数据指标和管理报表仅在该时期内有使用价值，当经营中心转变后，这些指标和报表应停止更新并从系统中剔除。但是由于清理机制的缺失，导致本应废弃的指标和报表随着公司的发展越积越多，长此以往，信息库中存在大量历史陈旧报表未清理，数据口径繁杂，增加工作难度，降低工作效率。

二、内部数据混乱的根源

公司之所以会在发展中出现数据口径混乱、报表冗余的问题，其主要原因可以从组织架构、软件系统和跨部门协作3个方面来考虑。

第一，缺少专责的数据管理单位来负责数据管理的规范化和标准化。从组织架构和职能来看，若公司没有专责的数据管理单位对公司级的管理需求进行统一的梳理和集中管理，那么各个部门根据各自需要独立向IT部门提出管理报表开发需求，这种多头需求最终导致相互之间缺乏统一规范，直接体现为指标名称、指标定义、指标口径、指标公式等在不同报表中的差异。如果指标和报表的设计是由各部门下属的处室直接提交IT部门，那么这种混乱还将在部门内部一层一层延续下去，最终结果是全公司的指标和报表体系无法从整体业务管理和全流程的角度对指标特征属性、报表表样设计等进行全方位思考，报表信息冗余度较高，报表管理分散，指标及报表之间无法形成有效的闭环管理，不利于数据层整体建设，同时加大IT部门的工作负担，进而影响公司整体的工作效率。

第二，数据源系统繁多，欠缺跨系统整合。较一般企业而言，保险公司的业务模式更加复杂，因此数据源系统众多，不同系统间数据的无缝对接和一致性就显得尤为重要。数据源系统是数据平台的上游系统，如果无法保证数据源系统中数据的完整性、正确性、唯一性，那么数据平台统计指标数据的正确性就无从谈起。此外，数据源系统数量众多也为数据平台的整合带来极大的压力。

第三，部分数据维护工作需跨部门协作，但往往缺少有效的制度和流程。保险公司的绝大部分数据最终由IT系统生成，因此很多人下意识的认为IT部门应该对数据负责，却忽略了其实很多数据是由非IT部门维护和报送的，IT部门的工作仅仅是将这部分数据导入数据资料库。这往往也成为公司数据管理的盲点，管理上没有明确的业务流程来规范，数据报送部门没有维护信息正确的职责与意识，最终导致信息维护不及时，系统对接不严谨。IT系统的完善性在很大程度上依赖于公司业务流程和岗位职责的完善程度。完善的公司管理流程和明确的职责分工是IT系统可靠对接和数据质量保证的基础和依据。

三、数据标准化的主要思路

要解决上述各类数据问题，必须对公司现有数据进行标准化梳理。数据标准化是数据平台能够顺利有效运行的基础，也是实现以数字为中心的科学管理模式的前提。具体可采取以下几种方式：

第一，在总公司层面成立专责数据管理单位，将分散的需求管理模式转变为由专责数据管理单位进行统一规范管理、审核和发布。该部门的主要职责是：建立和执行公司级数据标准，建立公司上下理解一致的管理语言和标准化术语；建立标准化、体系化、高效的报表体系，贯彻公司战略，提升管理效率；建立规范的需求管理流程（担任业务部门和技术部门的沟通窗口），持续管理指标体系和报表体系的一致性、规范性；建立并维护核心数据及报表的权限管理机制；开展数据分析，探索业务经营问题，编制经营分析报告和专题业务分析报告，促进和提高公司管理决策的数据化、智能化水平。

第二，在各部门内指定单一综合管理单位负责统筹其部门的管理报表需求。一方面，综合管理单位可以从部门整体管理和全流程的角度对指标特征属性、报表设计进行全方位思考，便于抓住管理重点、减少信息冗余、提升需求质量和管理效率。另一方面，综合管理单位能够全面了解和掌握本部门的管理状况和数据信息，提高与其他部门沟通和信息交换的效率，降低沟通成本。

第三，明确所有指标及报表的负责人，每个指标和报表必须并且只能有一个负责人。指标负责人的主要职责是：管理维护指标的定义、口径、计算公式、适用范围等；报表负责人的主要职责是：管理维护报表需求、报表设计、需求变更等。在选择负责人的时候需要注意，尽量选择中立部门作为负责人（重要指标必须选择中立部门负责），不允许出现“既是裁判，又是运动员”的现象。对于一些跨渠道公用指标、分类标准，由综合性管理部门担任其负责人。

四、数据标准化的预期成果

第一，在全公司范围内建立起规范的指标体系，统一梳理和确定指标的定义、口径、负责人等各种属性，并建立规范的口径变更控制流程。

第二，明确从公司整体战略指标到各部门绩效指标的分解、指标权责归属以及指标间的逻辑关系，最终形成公司从上到下统一的管理语言和标准化指标体系。

第三，建立起统一的报告管控体系，提供报表规范化的管理思路和流程，并基于数据标准化梳理后的指标体系、报表体系，按照源系统的优先级有计划、分步骤地开展数据集成工作，逐步完成旧报表的清理和替换工作，最终形成系统化、标准化、高效的新一代报表体系。

第二节 如何推进数据标准化

一、前期工作

在推进数据标准化项目之前，首先需要明确数据标准化项目的基本思路（见图13-1）：
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图13-1 数据标准化项目的基本思路




● 在全公司（集团）范围内建立规范的指标体系及报表体系，统一梳理和确定指标的口径，在项目实施过程中建立规范的口径变更控制流程。

● 明确从战略指标到各部门绩效指标的关系和指标权责归属，形成类似平衡计分卡的指标体系。

● 统一规范业务定义，明确维度
[1]

 结构。

● 规范公司业务报表体系，并建立相应的管控流程和系统。



接下来需要选择符合企业需求的数据服务平台。作为数据服务平台，最基本的要求是数据的准确性、安全性、数据使用的便捷性和数据更新的及时性。在设计数据服务平台整体架构时，企业还应将下列3点纳入考量范围：所用技术的先进性和成熟性并重，保证系统整体技术领先并且稳定可靠；数据平台符合通用的国际标准和行业标准，保证系统的兼容性；系统整体具备可扩展性，支持系统未来的持续发展和平滑扩展。这部分工作主要由企业的信息技术部门负责评估，此处不再赘述。

二、项目推进流程

数据标准化项目的主要工作包括数据标准的定义、数据标准的映射、数据标准的执行和数据标准的管理4个部分（见图13-2）。数据标准的定义是指对数据、指标和报表体系进行标准化的定义，以便建立数据标准库。数据标准的映射是指当数据口径经过梳理统一之后，新数据标准与原系统数据的字段级映射。数据标准的执行是指按照数据标准化的标准对原有的系统数据进行规范和改进。数据标准的管理流程是指对标准化后的数据、指标和报表进行管理、维护和变更的流程。
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图13-2 数据标准化项目工作内容



（一）成立数据标准化专项小组

这是数据标准化项目启动的第一步，专项小组通常由项目领导小组、项目管理办公室和项目数据管理员组成。项目组的组织架构和工作职能如图13-3所示。根据上述架构，确定项目组每个成员的角色，并明确分工和职责，保证项目的进度和质量。
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图13-3 数据标准化项目组的组织架构



（二）系统调研

根据项目的目标和范围，确定调研的目标部门。如果项目的目标是梳理和统一整个公司的全部数据及指标，则被调研部门应包括所有产生和使用数据的部门，即全部业务部门或业务类子公司、资产管理公司（有些保险公司为资产管理部）、财务部门、精算部门、风险管理部门、人力资源部门、运营部门等。

不同部门的工作性质、专业背景和工作习惯决定了其对数据的不同需求，项目组应针对不同受访目标设计差异化调研计划和问卷，逐一进行调研访谈，了解各个部门的需求、战略意图和关注指标。通过综合各受访目标的需求，项目组以此为基础初步建立新建标准需求，并定义相关标准。

（三）现状梳理

通过整理原有信息库报表和系统调研，数据标准化项目组收集既有的数据、指标和报表资料，并进行汇总分析，初步掌握数据库整体的质量和使用情况。表13-1是对某报表资料的汇总结果。


表13-1 报表现状统计示例
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对数据现状进行分析时，首先应根据数据生成的来源将其分为自动生成和手动填报，后者是项目组进行现状梳理的重中之重。手动填报的数据往往具有以下弊端：一是数据依靠人工计算，准确性无法保证；二是数据处理时效性不强，影响数据库的整体更新效率；三是数据依靠人工报送，获取方式较被动，容易出现数据不完整的情况。

对指标状况进行分析时，项目组需重点关注指标的体系化和标准化程度。指标的体系化包括指标的完整性和逻辑性，其中完整性是指全部指标覆盖公司经营管理的各个领域，每个领域内的指标充分反映其发展状况；逻辑性是指公司指标体系的建立依据了清晰的逻辑结构，并且根据企业的管理导向突出重点。指标的标准化是指每个口径都具有唯一且清晰的定义，设计具体计算的指标还具有明确的计算公式。

分析报表状况时，项目组需着眼于报表的体系化程度和效率。所谓报表的体系化，是指整体报表架构基于统一的规划，使用规范的模板和标准的设计思路，报表主题清晰，例如保险公司报表一般可分为业务系列、投资系列、财务系列、风管系列等，属于同一主题的报表之间具有系统性和逻辑性。报表的效率包括报表的更新频率、使用效率和共享程度。报表的更新频率和数据状况密切联系，若系统中存在大量需手动填报的数据，则会拖累报表更新的时效性；报表的使用效率是指使用者访问报表的频度，通过统计各报表的使用效率可以初步筛选出报表的重要程度，为下一步优化报表体系做好铺垫；报表的共享程度是指同一报表在不同部门之间是否共享，若报表不是基于全公司层面的统一规划，而是由各部门独立设计，则往往由于“信息孤岛”的问题导致不同部门针对同一内容分别提数或重复做报表，结果增加了公司整体的工作量，降低了工作效率，更重要的是会影响指标的标准化和数据的唯一性。

（四）指标和报表的标准化梳理


1.指标标准化


指标标准化最常见的问题就是公司内部的指标口径繁多。对此最直接的解决方法就是设立权威部门负责维护全公司的指标，包括定义现有指标、调整指标口径、新增指标和废弃指标。

第一步需要梳理现有指标。标准化项目组需收集各部门既有指标的名称、定义、用途、评价等详细信息，以了解目前指标体系的整体情况和使用者对指标有效性的反馈意见。参照整个指标的架构设计定义指标分类框架，具体分类形式可以参照图13-4。
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图13-4 指标架构设计思路



第二步是规范指标定义，总体原则包括：具备规范化的指标描述和一致的口径定义；按照指标分类框架或主题对指标进行归类；统计指标的所有者（即定义该指标的部门）负责对指标进行管理，包括指标名称、指标定义、数据来源、计算公式、计算频率等。在这个过程中，注意整合统计口径和含义完全一致而名称不同的指标，区分名称相同但在不同部门口径和含义有偏差的指标。

指标标准化的最终成果是形成一套全公司通用的“指标字典”，内容包括全部指标的名称、所有者、具体定义、计算公式、计量单位、指标从属主题、更新频率、适用范围等。


2.报表标准化


首先，将全公司报表的设计和制作权限进行集中。以前各部门分别向IT部门提交各自的报表需求，集中后各部门将需求提交至数据标准化项目组，项目组分别与各部门讨论并汇总结果，经过全盘考虑后统一报表的内容和样式，将最终需求提交至IT部门。最终报表体系可以根据保险公司的经营管理分为销售和后援两个主题，每个主题可以进一步细化为若干版块，如销售主题包括个人营销渠道、银行保险渠道、团体保险渠道、创新渠道等，后援主题包括财务、精算、风险管理、资产管理、人力资源管理等。报表体系的整体设计应以公司战略为导向，明确每个层级的关键绩效指标（KPI），将关键信息向纵深发展，形成自上而下的统一管理语言。例如，可从总经理关注的KPI出发，将关键经营指标层层分解，构建完整的管理主题思路，并进一步对于报表KPI的设定及报表的需求进行逐级审核，细化为每个部门主管的KPI，制定每个层级的关键报表（见图13-5）。
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图13-5 报表及指标分解

注：APE是指经年缴化处理的首年标准保险费。FYP是指第一年度保费。



此外，还需要考虑后续报表体系的需求管理、应用管理，报表制作人员的培训管理和持续的报表维护管理。统一的报表管理包括统筹制表、统一口径、包容个性、控制数量、自我实现和定期维护6个方面，具体包括：总公司统筹制表，每个层级的报表由上一级的主管审核决定，减少报表设计和制作的随意性；统一指标口径、报表格式和操作方法，制定相关的管理流程或设立专门的岗位控制和跟踪指标口径等因素的变动；在不同的管理背景和管理习惯下，对总、分、支公司的管理需求进行整合，形成统一的管理语言作为指导准则，同时针对市场需求，报表的设计应包容各渠道的个性化要求，充分考虑报表的特性和使用者的需求，增加各部门的个性化需求关注点；在保证报表系统完备、内容充实的前提下，控制报表数量，一方面减少系统负担，另一方面避免报表数量过多分散重点，可以考虑将报表需求所占用的资源作为成本进行分摊和考核，保证各部门自主控制报表数量；通过指标梳理和报表整合，简化内部管理类报表，实现报表样式的固化、报表数据更新的自动化；对报表体系进行定期维护，根据公司实际需求更新报表的定义或样式，并授权维护人员根据访问量等参考标准，对冗余报表进行精简、合并或删除。

三、项目后期管理

通过上述工作，公司的数据及指标的口径获得统一，报表体系和内容的规范性得到提升。为了在后续的运营中长期将数据、指标和报表保持在高度标准化的水平，必须出台相关的管理措施，协助数据标准化项目的后期维护。

（一）数据标准后期管理

数据标准化改造结束后，数据标准化专项小组改组为数据标准管理小组，成员包括首席执行官、数据标准化工作组、财务精算企划部数据管理处、信息科技中心信息管理处及总公司相关部门的数据管理综合岗（见图13-6）。数据标准管理小组负责监督已发布的数据标准在具体业务操作及IT系统中的实施和运用。
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图13-6 数据标准管理小组的组织架构



首席执行官是数据标准化和数据管控工作的最高决策者，数据标准管理方面的具体职责包括：审批数据标准管理相关办法、流程和规范；对数据标准管理工作的重大事项进行协调与决策；定期听取标准化工作组对数据标准管理工作的汇报。

数据标准化工作组负责管理全公司数据标准的维护工作，项目组领导包括组长、副组长、执行组长及执行副组长。组长由首席财务官担任，副组长由首席信息官担任，执行组长由信息科技中心总经理或副总经理担任，执行副组长由数据管理处经理、信息管理处经理担任。

数据管理处负责起草业务层面数据标准管理的相关办法、流程和规范，管理业务层面数据标准的发布版本等，管理业务层面数据的使用权限。

信息管理处负责起草公司技术层面数据标准管理的相关办法、流程和规范，管理技术层面数据标准的发布版本等，协调和管理公司IT各处室在设计、开发、改造、维护IT系统时遵循相应的数据标准。

总公司相关部门必须设置数据管理综合岗或责任人/联系人，负责本部门数据标准相关的日常管理工作。其中，事业部、运营中心设置2～3人，其他部门设置1～2人。

标准化工作组依照公司的业务需求、IT系统现状以及数据标准发布情况，制订数据标准落地实施的年度计划（可根据变化情况动态调整）并报领导审批。总公司相关部门应遵照已发布的数据标准，规范日常业务操作和统计分析工作，具体工作由相关部门数据管理综合岗负责。总、分公司在进行数据录入、维护、应用、归档等操作时，应遵循数据标准的要求。IT各处室应确保在新建或改造IT系统时，遵循已发布的数据标准开展系统的设计与实施工作。信息管理处负责管控公司的技术数据标准，参加IT系统数据模型设计评审及元数据核查等设计工作，对数据标准执行情况进行监督检查和评估，对不符合数据标准的开发工作予以控制，并编制数据标准执行情况报告。

（二）数据标准变更

数据标准的变更是指为满足业务运行与发展需要，或由于外部监管要求，或由于引用的行业标准等外部标准发生变化，对已发布的数据标准进行变更。数据标准变更既要反映数据标准业务含义和业务规则的变化，又要保持数据标准的相对稳定，同时还要考虑变更带来的技术实现影响和技术工作量，考虑变更导致的技术成本和管理成本，减少数据标准的频繁变动对业务应用和IT系统建设造成的影响。

数据变更流程如图13-7所示：标准化工作组组织总公司相关部门对变更进行评估，从变更内容、变更影响等角度进行分析，编制数据标准变更的可行性报告，并报领导审批。数据标准变更内容审批通过后，数据管理处落实并发布变更。变更发布时应主送总公司相关部门及分公司。
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图13-7 数据标准变更流程



具体流程如下：

活动3.1：总公司相关部门提出数据标准变更需求，经部门主管批准后，由该部门数据管理岗提交给标准化工作组。

活动3.2：标准化工作组汇总数据标准变更需求。

活动3.3：标准化工作组组织总公司相关部门对变更进行评估，编制数据标准变更的可行性报告。

活动3.4：标准化工作组领导审批数据标准变更的可行性报告。

活动3.5：数据标准变更内容审批通过后，数据管理处落实并发布标准变更。

活动3.6：在总公司相关部门执行新的数据标准。

（三）指标和报表后期管理

伴随着公司的营运，新指标和新报表的需求会不断涌现，旧指标和旧报表需及时进行调整或废止。为了保持公司所有指标口径统一、报表数据准确，提高经营分析及决策的效率，需指定一套指标和报表的管理办法和具体工作流程。

指标及报表的管理与数据标准管理由同一组织负责，成员包括：首席执行官、数据标准化工作组、财务精算企划部数据管理处、信息科技中心信息管理处、IT项目组及总公司相关部门（见图13-8）。
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图13-8 指标及报表管理小组的组织架构



首席执行官是数据标准化与数据管控工作的最高决策者，他在指标和报表管理方面的具体职责包括：审批指标及报表管理的相关办法、流程和规范；对指标及报表管理工作的重大事项进行协调与决策；定期听取标准化工作组对指标及报表管理工作的汇报。

数据标准化工作组在指标和报表管理方面的具体职责包括：负责组织、推动和协调指标及报表管理相关工作；向首席执行官汇报指标及报表管理工作的重大事项；对指标及报表管理工作的重要事项进行决策；开展调研，制定指标及报表的业务和技术标准，并按照业务发展逐步完善。

数据管理处担任指标及报表业务的管理职能，具体职责包括：起草业务层面指标及报表管理的相关办法、流程和规范；制定指标及报表需求模板；受理指标及报表需求，并组织相关评审；负责指标标准分析及指标维护等工作；组织报表需求评审及实施；定期查看指标及报表使用情况，处理一定时间内未使用或由于公司战略变化不再关注的指标及报表；确定指标及报表的主要负责部门，管理指标及报表的新增、修改、使用等权限。

信息管理处担任指标及报表技术的管理职能，具体职责包括：起草和维护技术层面指标及报表管理的相关办法、流程及规范；参与指标标准及报表需求评审；承担数据模型管理职能，负责评审报表相关系统的数据模型设计文档；承担元数据管理职能，负责根据报表相关系统的数据模型建立与维护元数据检核基准库，并在报表需求管理工具中维护新增或变更报表需求的详细信息。

IT项目组由信息管理处召集组建，具体职责包括：在指标的改造、维护及报表需求的分析、开发、维护过程中执行相应的数据标准；负责指标及指标变更在系统中的实现；负责报表的需求分析及开发、维护等工作；负责评估指标及报表开发、维护的工作量及相关成本；负责提取指标及报表的使用效率等相关统计数据。

总公司相关部门的具体职责包括：按照需求模板提出指标及报表需求；参与指标标准及报表需求的评审工作；在指标及报表使用过程中根据角色（主责部门或使用部门）遵循相应的管理办法。数据管理综合岗或责任人/联系人负责所属部门及分公司相应业务的指标及报表的日常管理工作。


1.指标需求受理与评审管理流程


当公司有新增指标需求时，管理流程如图13-9所示。
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图13-9 指标需求受理与评审流程



流程说明如下：

活动1.1：总公司相关业务部门进行详细的指标需求分析，指标需求提出部门的数据管理岗须通过企业信息平台（EIP）查询现有指标情况，避免重复提出指标需求。

活动1.2：指标需求提出部门填写EIP申请单，经部门主管负责人审批后提交给数据管理处。

活动1.3：数据管理处会同信息管理处对指标需求进行评审：

（1）如果属于重复的指标需求，则数据管理处不予受理，并转至活动1.4：通知指标需求提出部门。

（2）如果存在相似度高的指标需求，则转至活动1.5：数据管理处会同指标需求提出部门对需求进行整合；整合需求后，转至活动1.8：指标需求提出部门修改指标需求；需求修改后，转至活动1.2：由指标需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

（3）如果指标需求不符合已发布的数据标准，则转至活动1.6：数据管理处会同指标需求提出部门对指标重新标准化；指标标准化后，转至活动1.8：指标需求提出部门修改指标需求；需求修改后，转至活动1.2：由指标需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

（4）如果指标逻辑关系清晰，可以实现，则转至活动1.9；若不存在明确清晰的逻辑关系，且难以通过技术实现，则转至活动1.7：数据管理处会同指标需求提出部门对指标的计算逻辑进行明确；逻辑明确后，转至活动1.8：指标需求提出部门修改指标需求；需求修改后，转至活动1.2：由指标需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

活动1.9：评审结束后，数据管理处应将评审结果反馈给指标需求提出部门的数据管理岗，待指标需求部门确认后将指标录入EIP并维护。


2.指标废止管理流程


当公司有旧指标需要废止时，管理流程如图13-10所示。
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图13-10 指标废止管理流程



流程说明如下：

活动2.1：数据管理处定期查看指标使用情况，向总公司相关部门通报超过一定时间未使用或由于公司战略变化而不再关注的指标清单。

活动2.2：总公司相关部门主管负责人批准后，对不再使用的指标向数据管理处提出指标废止申请。

活动2.3：数据管理处依据指标废止申请，在全公司发布指标废止征求意见通知。

活动2.4：总公司相关部门正式反馈相关意见。

活动2.5：数据管理处收集反馈意见：

（1）若总公司相关部门要求保留该指标，则转入活动2.6：继续使用该指标。

（2）若总公司相关部门对指标废止无异议，则转入活动2.7：数据管理处在EIP中关闭该指标信息，并通知信息管理处。


3.报表需求受理与评审管理流程


当公司有新增报表需求时，管理流程如图13-11所示。

[image: 455]
图13-11 报表需求受理与评审流程



流程说明如下：

活动3.1：总公司相关业务部门进行详细的报表需求分析，报表需求提出部门的数据管理岗须通过EIP查询现有报表情况，避免重复提出报表需求。

活动3.2：报表需求提出部门填写EIP申请单，经部门主管负责人审批后提交给数据管理处。

活动3.3：数据管理处会同信息管理处对报表需求进行评审：

（1）如果属于重复的报表需求，则数据管理处不予受理，并转至活动3.4：通知报表需求提出部门。

（2）如果存在相似度高的报表需求，则转至活动3.5：数据管理处会同报表需求提出部门对需求进行整合；整合需求后，转至活动3.8：报表需求提出部门修改报表需求；需求修改后，转至活动3.2：由报表需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

（3）如果报表需求不符合已发布的数据标准，则转至活动3.6：数据管理处会同报表需求提出部门对报表重新标准化；报表标准化后，转至活动3.8：报表需求提出部门的数据管理岗修改报表需求；需求修改后，转至活动3.2：由报表需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

（4）如果报表不存在明确清晰的逻辑关系，且难以通过技术实现，则转至活动3.7：数据管理处会同报表需求提出部门对报表的计算逻辑进行明确；逻辑明确后，转至活动3.8：报表需求提出部门修改报表需求；需求修改后，转至活动3.2：由报表需求提出部门的数据管理岗重新提交评审。

（5）评审通过后，转至活动3.10。对于需求中涉及的尚未标准化的报表，转至活动3.9：报表需求提出部门可提出标准指标制定需求，转至指标需求受理与评审管理流程；指标需求通过后，转至活动3.10。

活动3.10：数据管理处应将评审结果反馈给报表需求提出部门的数据管理岗，同时汇总已通过评审的报表需求，转至报表需求立项与开发流程。


4.报表需求立项与开发流程


当新增报表需求通过评审后，立项与开发流程如图13-12所示。
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图13-12 报表需求立项与开发



流程说明如下：

活动4.1：标准化工作组会同报表需求提出部门，根据开发工作计划立项。

活动4.2：报表需求技术实现分析：

（1）IT项目组分析报表样式及报表需求技术实现的方式。

（2）报表需求提出部门及数据管理处配合IT项目组分析报表样式。

活动4.3：IT项目组确认源系统数据支持情况，并与主管该源系统的总公司相关部门、报表需求提出部门以及数据管理处共同分析报表指标与源系统数据的映射关系。

活动4.4：IT项目组根据需要进行数据模型的设计与评审。

活动4.5：IT项目组进行报表开发。

活动4.6：IT项目组会同报表需求提出部门、源系统管理部门对已开发报表进行测试。

活动4.7：IT项目组在EIP中维护新增或变更报表需求详细信息，包括报表样式、指标含义和算法等。


5.报表废止管理流程


当公司有旧报表需要废止时，管理流程如图13-13所示。

[image: 457]
图13-13 报表废止管理流程



流程说明如下：

活动5.1：数据管理处根据IT项目组提供的相关数据定期跟踪报表使用效率，并向总公司相关部门通报超过一定时间未使用的报表清单。

活动5.2：数据管理处在全公司发布报表废止通知及清单，并通知信息管理处。

活动5.3：信息管理处在EIP中删除该报表信息。


附表13-1 数据标准化指标辞典指标分布
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附表13-2 数据标准化指标辞典中主要指标的规定化示例
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[1]
 维度是指一种视角，判断、说明、评价和确定一个事物的多方位、多角度、多层次的条件。




第十四章

数据仓库

第一节 数据仓库的基本概念

数据仓库是一个面向主题的、集成的、相对稳定的、反映历史变化的数据集合，用于支持管理决策。
[1]



数据仓库并非一个单纯的项目或产品，而是一种资讯系统的资料储存理论。数据仓库通过不同的技术和模块，有效地将操作型数据集成到统一的环境中，使其所包含的资料便于分析处理，让用户更快、更方便地查询所需要的信息，以产生有价值的资讯并依此做出决策。

公司统计口径繁杂，集团化管理需求的提升要求全公司形成自上而下的统一的管理语言。

随着企业规模的增长、业务渠道的扩张、投资范围的开放等，保险公司业务、财务、投资、运营等板块的数据统计口径逐渐变得繁杂。与此同时，公司价值管理、投资管理、精算管理、风险管理等管理体系的数据化、科学化要求不断提高，亟待引进数据仓库来提升公司经营分析和管理决策方式的信息化、标准化、体系化水平。

要了解数据仓库平台（见图14-1），首先需要了解以下几个概念：

[image: 493]
图14-1 数据仓库平台示意图



1.操作型数据存储（ODS），ODS分为3个部分：ODS交换区、ODS整合区、ODS应用区。其中，ODS交换区存储的是从源系统采集过来的增量数据，与源系统同构；ODS整合区存储的是源系统的镜像数据，可以代替源系统，为外部应用提供数据；ODS应用区存储的是计算的一些汇总数据和对外共享视图。

2.企业数据仓库（EDW），指基础层数据，存储的是面向主题的、集成的、相对稳定的、反映历史变化的数据集合，用于支持管理决策。

3.通用语义层（CSL），存储一些明细的指标数据，也可以根据需要存储部分公共维度的较粗粒度的指标数据，可供应用集市层指标计算使用。

4.应用集市层（ADM），用来分析相关业务问题或功能目标的专项数据集合，建立在具有统一数据存储模型的数据仓库下，各级业务人员按照各部门特定的需求对数据进行复制、处理、加工，最终统一展现为有部门特点的数据集合，数据集市的应用是对数据仓库应用的补充。

5.数据仓库体系，指数据仓库项目包含的多项内容，如技术层面、涉及层面、物理部署、应用规划等。上面提及的ODS、EDW、CSL、ADM都是数据仓库体系的重要组成部分。

6.数据集市，是指一个从操作数据和其他为某个特殊的专业人员团体服务的数据源中收集数据的仓库。从范围上来讲，数据是从企业范围的数据库、数据仓库或者更加专业的数据仓库中抽取出来的。数据集市的重点在于，它在分析、内容、表现以及易用方面迎合了专业用户群体的特殊需求。

7.维度，指一种视角，而不是一个固定的数字。维度是判断、说明、评价和确定一个事物的多方位、多角度、多层次的条件和概念。

8.数据挖掘，指在数据仓库的数据中发现新信息的过程，这些新信息会从操作系统中获得。

9.元数据管理平台，用于集中管理数据标准化成果和数据模型设计成果。数据标准化过程中创建的指标体系、报表体系等内容，以及数据模型设计过程和提交物中有许多excel模板和宏，这些功能都将转入元数据管理平台进行集中管理。

10.系统监控平台，用于方便快捷地了解系统开发作业运行情况。在数据仓库建设过程中开发一个系统监控平台，将ETL
[2]

 工具产生的日志、自定义作业的日志和其他日志抓取到监控平台数据库中，不仅可以查询作业监控信息，还可以查询作业运行日志的统计信息，出具月度监控报告。另外，在监控平台中，还可以对数据清洗规则、数据质量检查结果进行展示，并根据检测结果及时报警。

第二节 数据仓库设计的基本原则

数据仓库的最终目标是建立统一的后台数据架构和数据平台，实现统一的数据模型、数据视图和调度监控管理；建立统一的数据交换机制，实现统一的准实时、跨系统批量数据交换和数据计算，降低业务系统间“蜘蛛网”状的耦合度；建立统一的数据管控体系，实现统一的数据标准管理、数据质量管理和元数据管理。因此，数据仓库的设计应遵循以下基本原则：

一、先进性

为保证数据仓库远景管理目标的实现，数据仓库的整体建设应参照行业领先的商业智能（BI）实施方法论和成熟的项目实施经验，将先进的方法论与成熟的实施经验有机地结合起来，保证管理目标的实现。

二、系统的稳定性与安全性

数据仓库建设项目平台能否安全、稳定、可靠的运行，首先取决于系统的整体设计、平台的选择以及应用程序的质量；其次，必须考虑到各种特殊情景下的恢复机制和备份机制，以保证数据的一致性、完整性以及灾难恢复。严格的管理制度也是系统稳定运行的重要保证。

三、开放性

数据仓库系统的设计需满足现有系统建设，具有较好的开放性，充分考虑企业相关系统的现状，保证新的数据仓库系统能够和其他系统进行对接。除此之外，还应充分考虑当前需求与未来后续需求的衔接，在数据仓库开发过程中充分考虑如何最大限度地使开发成果在后续项目中可以直接沿用。

四、集成性

采用统一的元数据管理、调度管理、安全性管理等后台管理，易于操作的管理界面，满足新的功能设计模块，并集成到统一门户中。

五、可扩展性

（一）横向扩展

在设计数据仓库整体架构时，需统一规划所有子模块的建设，从整体考虑，使用统一的技术标准和开发流程，充分考虑各个子模块的互动和联系，避免形成信息孤岛。

（二）纵向扩展

数据仓库系统架构和模型的设计应易于纵向扩展，若未来增加新的业务系统，新业务模块应能够在既有数据仓库系统架构和模型中快速实施。

（三）管理功能

数据仓库系统还应该具有丰富多样的管理功能，管理员能够简单方便地管理系统，对系统进行日常的维护。

六、时效性和响应及时性

数据仓库应满足企业对各类数据的时效性需求，在各种情况下都保持系统的高效运转。系统还应将查询效率与相应时间控制在用户可接受的范围内，保证高效的查询响应能力以及对复杂查询进行优化处理的能力。同时，系统还应具有良好的并发性，支持多中央处理器（CPU），在大量用户并发访问时依然可以提供优秀的响应时间。

第三节 数据仓库的整体架构设计

数据仓库的架构设计主要包括逻辑架构、数据架构、应用架构、技术架构、物理架构和数据管控架构6个方面。逻辑架构基于企业数据仓库的规划内容，规划其各个模块内容，并详述各模块之间的关系；数据架构的目标是从业务流程的角度分析业务所需数据，以实现数据共享，通过整体数据模型和数据共享来完成在规划层面的数据组织、数据分类、数据存储、数据交换、数据共享、数据备份和数据同步；应用架构主要关注应用功能，合理规划应用功能，对各个应用功能进行划分，定义出企业各部门对数据分析的需求；技术架构形成对上层应用架构和数据架构的支持，主要内容包括数据源层、数据存储层、数据访问层、应用展现层、ETL服务层、系统支持体系；物理架构指的是数据仓库建设过程中的软件、硬件、网络部署等内容；数据管控架构的设计重点是系统监控、元数据、数据质量等。

一、总体架构设计

总体架构设计主要包含数据源、数据服务平台、应用模块和系统支持4个方面（见图14-2）。

[image: 494]
图14-2 数据仓库总体架构



数据源特指自身能够生产数据的系统或者手工整理的各类平面文件。在实际项目实施中，因为数据安全管理的要求，数据源也可以是一个近源的离线库。保险公司的数据源主要包括业务系统、财务核心系统、投资核心系统、精算系统、人力资源系统等已有的数据仓库系统，也可能包括手工整理的外部数据和报表。

数据服务平台从各个生产系统的源系统获得数据，通过抽取、转换、加载将数据转移到数据服务平台。在数据服务平台，来自各个源系统的数据被重新整合，按照企业设计的数据模型重新组织、集中存储。一方面，数据服务平台可以直接建立一些分析型业务主题应用，如业务主题、财务主题、投资主题、人力主题等；另一方面，数据服务平台会通过数据接口的方式为其他应用系统提供数据。

应用模块根据用户需求的不同，构建数据挖掘、OLAP分析、统计报表、管理类应用报表、即时查询和其他应用。数据挖掘类应用主要是指用户通过数据访问层提供的数据挖掘工具自行对数据进行挖掘与分析。

系统支持主要包括运维管理、安全管理、统一用户、系统监控等。运维管理包括运维制度、运维流程等；安全管理主要包括网络安全、操作系统安全、应用安全等；统一用户指企业内的统一用户管理；系统监控主要包括系统运行情况日志与报警机制、系统性能预警、系统版本监控等。

二、系统逻辑架构

系统逻辑架构的设计采用多层框架结构，在明确定义各层之间的接口后，多层框架结构具有高度的扩展能力和方便的系统开发、维护能力，符合目前主流的多层应用架构，符合数据仓库体系多阶段、多层次的应用特点。整个系统架构包括以下几个逻辑组件：数据源、数据仓库体系存储区、应用集成平台、公共服务、企业信息总线、下游供数应用（见图14-3）。这些组件从不同层面反映了数据仓库系统体系结构设计所要考虑的各个因素，它们共同构成了数据仓库体系的结构框架。

[image: 495]
图14-3 数据仓库逻辑架构设计



保险公司数据仓库的数据源通常包括业务核心系统、财务核心系统、投资核心系统、精算数据系统等。数据源中的数据将被推送至操作型数据存储平台。

ODS不产生、不修改源数据，只是从不同源系统中抽取数据，以实现数据的整合，为生产系统提供准实时数据共享服务。ODS的存在使得外围应用尽可能不再直接访问各个核心数据系统，提供了跨系统数据查询服务。基于ODS层统计的一些报表，可以为终端用户提供数据。ODS层数据经过质量审核后被推送至数据仓库平台。

数据仓库平台（企业数据仓库）是面向主题的、集成的、相对稳定的、反映历史变化的数据集合，也是所有操作环境和外部数据源的快照集合。EDW数据来自ODS，按照企业要求的模型存储多个主题域数据，供后续的数据分析、数据挖掘使用。EDW多存储历史数据供专业人员分析使用，各个主题域数据可以作为外部系统数据源。

数据集市平台从EDW中提取数据，直接服务于数据分析和统计需求，包括通用语义层和应用集市层。通用语义层一般按照行业价值链来统计数据、维度建模，在同一事实表中存储多个维度、多个指标的数据。应用集市层是用于分析相关专门业务问题或功能目标的专项数据集合。数据集市平台提供多层次、不同颗粒度的汇总数据，以建模和数据立方（cube）为主要技术特征，具有丰富的报表功能，可以满足业务管理、风险管理、决策管理的需求。

应用集成平台主要将面向业务用户的应用和面向技术用户的应用统一到一个应用门户中，统一安全管理、统一分配权限。面向业务用户的应用有战略管理分析、业务达成分析、价值分析、财务费用分析、投资财务分析、投资品种分析等；面向技术用户的应用有系统监控平台、元数据管理平台等。

公共服务平台包括元数据管理、系统监控、质量监控、数据标准等内容，它作为管理平台对整个数据仓库建设过程中产生的数据和标准进行统一管理，使数据管理变得较为轻松可控。

企业信息总线是一个无缝集成所有后端信息源和系统，并向应用程序提供业务和信息实体的架构拓扑。

下游供数应用是指数据仓库向诸多外围系统提供数据，如保监会报送、反洗钱报送、行业协会报送、数据清单提取、业务审计等。

三、系统数据架构

数据仓库平台的数据来源于周边的各个数据源系统，通过对载入数据文件进行处理，形成统一的企业基础数据，从而可以实现跨域报表、数据质量管理，也可以给周边的应用系统提供数据共享。数据仓库平台的数据架构分为ODS、EDW、CSL、ADM（见图14-4）。
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图14-4 数据仓库平台的数据架构



ODS在逻辑上划分为3层，即ODS交换区、ODS整合区、ODS应用区。ODS交换区负责从不同的数据源系统采集数据，一方面可以在进行数据转换时不影响源系统的正常工作，另一方面可以对来自不同源系统的数据表进行关联操作。ODS整合区是数据仓库平台存储数据的核心层之一，用于存储ODS交换区整合后的数据，形成集成的企业级生产运营数据最新状态视图，是生产运营数据的最新完整快照。ODS应用区存储的数据包含一些汇总数据和对外共享视图，汇总数据是指根据不同主题需要形成的企业统计、汇总数据，共享视图是指基于ODS中整合好的数据，以数据库视图的形式对外提供数据共享。

EDW指按照主题分类进行组织存储的基础数据。数据一般来自ODS交换区，依据企业的统一标准和规则，对来自企业内外、不同系统的数据进行消除非一致性的集成化和标准化处理（即ETL处理），形成企业数据的全面统一视图。在EDW中，没有维度和指标的概念，主要职责是合理地组织标准化数据。EDW从根本上解决了数据分析重复、共享困难和信息孤岛等问题，充分发挥了数据资源的价值，全面提升了企业在经营决策、运营管理、业务拓展和客户服务等方面的支撑能力。

CSL一般存储公共维度和指标的单一视图数据。与EDW不同，在CSL层中，公共维度和指标按照保险核心价值链进行主题分类，这些维度和指标按照统一的算法逻辑进行标准化实现和数据加载。CSL解决了指标维度的一致性问题，同时也提高了应用开发和响应效率。

ADM是应用集市的集合，每个应用集市都是按照某一特定部门的决策支持需求而组织起来、针对一组主题的应用系统。

四、系统应用架构

应用架构是指系统的基本组织方式，定义系统的各个组成部件以及部件之间的关系。一个良好的应用架构可以使每个应用部件之间有清晰的界限，最大限度地减少系统内部消耗，最大限度地发挥系统的性能和灵活性，同时降低整个系统的建设和维护成本。

应用架构主要分为两大类：一类是数据仓库直接建立的分析型业务主题应用，如价值管理、费用管控、存量资产分析等；另一类是数据仓库通过数据接口的方式为其他应用系统或外部报送系统提供数据的应用。

应用架构的设计应根据数据仓库项目的建设目标和总体架构规划，遵循以下设计原则：在一个统一的业务模型和技术平台上，构建一个在界面、功能、数据和流程等各个层次上高度统一、有机集成的完整系统。

五、系统技术架构

整个数据仓库的技术架构包括6个逻辑组件：数据源层、数据存储层、数据访问层、应用展现层、ETL服务层和系统支持体系（见图14-5）。
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图14-5 数据仓库的逻辑组件



数据源层和数据存储层在“系统数据架构”部分有较详细的介绍，此处不再赘述。

数据访问层关系到数据仓库价值的最终体现——使用户便捷地获取有用信息，并利用信息进行决策。数据访问层提供用户对数据仓库的访问，并且提供多种应用服务，如KPI仪表盘、联机分析、固定报表、即席查询、监控预警、数据挖掘等。

应用展现层通常需要借助BI工具来提供多种形式的展现方式，如仪表盘、柱状图、饼图、折线图以及其他更加复杂的图表形式。

ETL服务层的具体功能是数据的抽取、转换和加载，是数据仓库系统实施的重要环节。这个过程可分为两种模式：一种是ETL模式，即先从源系统中将数据抽取出来，然后按照数据模型进行库外转换，最后加载到数据仓库中；另一种是ELT模式，即先从源系统中将数据抽取出来，然后加载到数据仓库中，最后利用数据仓库的引擎进行数据模型的转换操作。ETL程序的调度方式有时间触发、事件触发和手动触发3种。实际运行的系统一般采用时间触发的方式调度ETL程序，个别任务或作业之间有依赖关系的可使用事件触发的方式，当运行系统出现异常时可以采用手动触发的方式来处理异常数据。

数据仓库由许多模块构成，数据或信息在模块之间传输需要通过接口。接口就是不同功能层之间的通信规则，是提供给其他模块或者系统使用者的一种约定或规范。接口设计的最基本要求是稳定、易用。在此基础上，接口还应具备规范性、可移植性、鲁棒性、安全性、兼容性等特性。

六、系统物理架构

数据仓库项目的实现至少需要3台服务器，分别承担ETL、报表展现、前端应用服务，另外还需配套硬件实现数据的备份。
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图14-6 数据管控的主要任务



七、数据管控架构

数据管控就是对整合后的数据进行相关的管控，使其能够满足数据仓库管理对于数据使用的各种需求。数据管控的主要任务包括：数据服务管理、数据标准管理、数据质量管理和元数据管理，各个任务相辅相成（见图14-6）。

数据服务管理主要包括4部分内容：（1）数据服务组织。在企业中设立数据服务组织单位，能够满足数据服务的申请、审批、提供等需求。（2）数据服务制度。制定一套严格的数据服务制度，明确相关责任人的责任与义务。（3）数据服务流程。制定一套服务流程，确保数据需求方提出的服务申请可以得到快速、高效的响应，并配套提出服务评分体系。（4）数据服务安全。制定数据服务过程中需要遵循的安全管理要求。

数据标准管理的核心内容包括：（1）数据标准定义。明确一个数据或指标的具体含义，如客户、产品、渠道、交易等。（2）数据标准分类。明确数据或指标的属性特征和分类，如客户分类等。（3）数据标准属性。明确数据或指标的关键属性，如客户的属性信息等。（4）检验规则。确定数据或指标的属性的检查规则，如客户的身份证校验规则。（5）管理制度。制定数据标准管理需要遵循的规章制度。（6）配套工具。确定数据标准查询和维护的方法和方式。

数据质量管理的主要工作包括：（1）检验规则管理。确定质检规则配置、存储、上线运行流程和一系列规章制度。（2）检验指标管理。确定质检作业考核要求和考核达标标准。（3）检验结果分析。对质检结果进行统计汇总，形成日度、月度监控报告。（4）质量改进处理。根据质检结果，提出数据质量改进意见和建议。

元数据管理的主要工作包括：（1）元数据采集。根据元数据管理的需求，从多处采集元数据信息。（2）元数据管理。将采集来的元数据进行分组、整理，创建元数据存储模型，合理地存储采集来的信息。（3）元数据分析。基于存储的元数据内容，为了获取血缘分析、影响分析、信息地图，进行必要的数据处理。（4）元数据变更订阅。负责元数据的更新和维护以及元数据信息的推送。



[1]
 Bill Inmon，“Building the Data Warehouse”，1991.





[2]
 ETL，是英文Extract-Transform-Load的缩写，用来描述将数据从来源端经过萃取（Extract）、转置（Transform）、加载（Load）至目的端的过程。




第十五章

预算编制与管理

第一节 预算管理的意义

预算是一种系统方法，用来分配企业的财务、实物和人力资源，以实现企业既定的战略目标。企业可以通过预算来监控战略目标的实施进度，有助于控制开支，并预测企业的现金流与利润。预算是公司治理结构下的游戏规则，是与企业战略相配合的战略保障体系，是与企业业务流、资金流以及人力资源流的要求相一致的经营指标体系。

预算管理是指利用预算对企业内部各部门、各单位的各种财务及非财务资源进行分配、考核、控制，以便有效地组织和协调企业的生产经营活动，完成既定的经营目标。

预算管理主要实现以下四大功能：（1）业务规划。预算工作帮助企业制订量化的业务计划、利润目标等核心要素，并以此作为经营的依据。（2）沟通协调。在预算制定过程中，企业的各个层面、多个部门均参与其中，理想的预算方案应该建立在企业内部的充分沟通、资源合理分配的基础上，以有限的资源实现最大的生产效率和价值增长。（3）过程管控。保险公司的预算可以在年度的基础上进一步细分，为每月的保费收入、投资收益、费用支出等设立具体的目标金额，通过持续的追踪和分析发现经营成果与预算的偏差，并及时采取措施予以修正。（4）考核激励。预算设立了量化的目标后，就可以以此为基础对企业整体、各个部门以及员工的工作绩效进行评估，根据评估结果进行激励或惩罚。

预算管理可以提升公司治理能力，明确企业的奋斗目标，量化具体的考核指标。同时，预算也是平衡企业各项资源的一种方法，通过预算可以达到收入与费用的平衡，成本发生与行为责任的平衡，贡献业绩与奖励的平衡，现金流入与现金流出的平衡，人力、物力、财力的平衡，管理手段、经营目标、经济活动、组织措施的平衡。预算渗透至企业的方方面面，没有预算就没有控制。

第二节 预算管理的工作流程

战略通常需要通过计划预算的手段来实现，全面预算管理体系的精髓是战略、预算和绩效的高度整合，并使之形成闭环，成为密不可分的有机整体。

假设一个企业在过去的经营中没有形成明确的预算工作流程，那么在进行第一次预算工作之前，必须明确未来较长一段时期的战略目标，战略目标的时间跨度通常为3年，最长不超过5年；形成中长期战略目标后，企业要将战略目标逐年分解，如何实现下一年的战略目标就是预算工作的核心；计划预算确定之后，要在经营过程中持续追踪预算的达成情况，分析偏差产生的原因并及时调整经营策略，确保预算的达成；一段预算考核期结束后（可能为一个月、一个季度或半年），要根据达成情况对各部门或人员进行绩效评估，并兑现预算期初的激励政策；预算年度结束后，要根据企业的实际经营结果再次对中长期战略的相关指标进行量化评估和修正，并进入下一轮计划预算编制工作（见图15-1）。
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图15-1 预算管理的基本思路



企业发展战略的确立必须从外部分析入手，结合企业自身情况，最终形成适合企业的整体战略。首先，分析外部因素时，主要着眼于宏观经济、市场情况、行业发展、监管政策、竞争对手、客户需求等主要驱动因素，综合考虑企业自身的愿景目标、当前市场地位、经营特点、优劣势，拟定企业整体战略以及各业务单位的战略，并根据战略目标模拟出未来几年的财务状况。然后，依据未来一个年度的战略目标确定年度经营计划，具体包括保费收入、投资计划、人力政策等，并根据经营计划配置资源，测算各项费用成本，并预测资产负债状况、盈利情况和现金流等财务指标，形成一套完成的计划预算。最后，经过从上至下、从下至上的反复沟通，确定最终的预算方案，设立关键指标，以便预算管理小组对预算达成情况进行追踪和评估。以上所述如图15-2所示。
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图15-2 预算管理的主要内容



保险公司若要形成一套完整的计划预算，通常需要提前3～5个月启动计划预算工作，以保证上下层之间、不同部门之间可以有充足的时间就未来一年的计划进行充分的沟通，最终形成统一意见（见表15-1）。


表15-1 计划预算工作时间表
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在预算执行过程中，定期编制公司内部管理报告（报表体系的建立可以参考“经营管理报表”章节），及时对预算达成情况进行汇总和分析，并根据公司业务经营的内外部状况进行绩效滚动预测，依据预测调整经营策略，采取改进措施。经营年度结束后，依据年度绩效完成情况和预测信息，修订和调整公司的中长期发展战略。

理想的预算管理流程包含六大要素：内容全面、高度整合、上下互动、有效组织、系统支持、指标平衡。

“内容全面”是指一套成熟的预算编制不仅要涉及财务性计划与预算的内容，还包含从顶层战略、总体营运计划到各项业务经营计划、资本性支出计划、人事计划以及对外部运营环境的预测和假设等非财务信息，这些都是预算编制不可或缺的组成部分。

“高度整合”是指预算管理流程的全面整合。一是预算整体目标统一，细分目标自上而下逐层分解；二是预算的制定和执行过程中部门间相互协作，行动一致；三是建立功能优秀的预算系统，支持预算管理工作；四是强调预算执行的跟踪和分析工作，保证预算管理的完整性。

“上下互动”是指完善的业务计划编制过程是“自上而下”与“自下而上”相结合的过程，即公司战略目标及预算目标自上而下传达，计划与预算自下而上编制、审批与汇总，上下互动充分讨论，以科学的方法、透明的沟通方式和明确的行动方案来支持。

“有效组织”是指预算工作必须设置科学有效的预算组织体系，包括预算领导及管理组织、预算编制及实施组织。预算领导及管理组织必须具有最高的权威性和驾驭全局的能力，有权调动整合企业的资源，并有效控制每个层次部门的权责利，将预算与企业的发展战略很好地结合起来。具体职能包括：领导和协调预算管理工作；确定预算目标和原则、预算政策和程序；审批公司战略规划和年度经营计划；审定年度预算计划和预算假设、预算编制工作时间表；审定年度预算及预算修订方案；定期听取预算的执行和考核情况，采取相应的业务改进措施。预算编制及实施组织由各部门计划预算专员构成，成员必须对各部门的业务经营活动有完整和具体的理解，同时还了解企业整体战略。具体职能包括：在预算决策机构的领导下，具体组织年度经营计划和财务预算的编审工作；负责下达年度经营计划和财务预算的编制细则；审核公司部门和业务单元上报的经营计划、业务预算和财务预算；编制公司年度经营计划、预算和说明，将预算草案提交至预算管理和决策机构；实施预算，落实具体预算任务。

“系统支持”是指针对预算编制和管理工作建立高效的信息系统并提供技术支持，从而为预算管理组织提供全面、及时、准确的预算信息，协助其进行绩效评估。系统平台应基于统一整合的数据库，与原始数据处理系统集成，预算分析时可自动分解到相关明细，数据资料和报表可在权限范围内共享。

“指标平衡”是指对预算指标的设定应考虑综合性和平衡性，均衡的指标体系与考核合理相结合，才能达到实施战略、优化绩效的目的。计划目标设定必须与战略部署一致，同时参照外部经济环境、市场和标杆企业的信息及上年同期水平。设定的目标还必须同时满足挑战性和可行性，兼顾短期和中长期，以此控制短期行为。预算管理还需定期分析讨论公司业绩目标的达成情况，团队的奖惩机制需与预算目标挂钩。

完整的预算管理流程如图15-3所示。
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图15-3 预算管理流程



第三节 年度预算管理

一、业务计划预算

制订业务计划是年度预算工作的重要环节，既是中长期战略目标的阶段性分解，又是后续费用预算、财务预测等工作的基础，计划预算的合理性还会直接影响业务达成和绩效考核。因此，如何制订一个合理的业务计划就成为预算管理最重要的部分。

业务计划的制订应符合合理的逻辑推导，深入思考影响业务达成的主要驱动因素，根据各因素建立业务计划模型。总公司自上而下宣导业务预算的推导逻辑和编制方法，各分支机构根据模型生成各自的业务计划，最后自下而上汇总得到公司总体业务计划。寿险公司的业务范围往往覆盖多个省市地区，各地保险市场的发展状况并不一致，因此在制订业务计划过程中，对各分支公司的外部市场环境、分公司自身发展状况、未来市场发展趋势的预测就显得尤为重要。同时，还必须考虑以下因素：分公司所处的宏观经济环境和保险行业状况，分公司在当地的地位和竞争力，分公司自身的产品结构、销售队伍、产能、营运效率等。

二、费用预算

费用分为变动费用和固定费用两部分。变动费用的编制以业务计划为基准，根据计划目标在费用预算编制过程中对变动费用进行分解和量化。固定费用按照分公司现状核定，主要考虑分公司的人力岗位和编制、职场面积和租金水平、日常行政办公开销、固定资产折旧等。

在确定总体工作思路后，总公司下发预算编制指南，分支机构严格按照总公司的规定和要求，按业务条线、费用类别来编制年度预算，根据经营重点和工作规划合理安排预算。分支机构将经机构负责人审核同意的费用预算上报总公司相关职能部门或事业部审核。总公司再根据预算总额和分公司按标准编制的预算综合平衡后确定分支机构的费用预算。

三、执行控制

预算编制完成后，需要督促和控制各预算责任单位、各部门和员工，通过行动计划将预算指标转化为预期的公司业绩。在预算执行阶段，需注重贯彻执行的系统性、严肃性及严密性，建立相应的日常控制机制、责任报告体系以及预算绩效评估体系。

四、预算分析

预算分析是预算管理工作的重要环节。预算管理部门负责追踪、了解预算的执行情况，通过对比实际数据与预算数据的差异，反映预算执行过程中的问题，推动预算有效进行，并以此为参考调整下一阶段预算。


溯源分析
 ：预算管理部门定期（通常为月度）追踪预算执行情况，分析和预测实际执行情况与期初预算的差异，形成预算执行分析报告。预算分析应关注导致预算达成数据变化的深层次驱动因素，即溯源分析，并量化驱动因素的影响。影响预算执行的因素可能包含政策、行业周期、商业环境和竞争对手、主要销售渠道的产能、费用使用效率等。除了对预期目标达成差异的原因进行分析外，预算分析报告还应根据分析结果对未来经营决策提出指导意见。


滚动预测
 ：预算管理部门应编制滚动预测，即对未来一段时间的预算达成情况进行滚动预测。滚动预测与期初预算的假设基础一致，即假定公司不采取任何期初计划以外的行动，对某一阶段的预算达成情况进行预测，反映在不采取额外行动的前提下公司的综合财务结果，为管理层决策提供依据。滚动预测应考虑年初预算方案、实际执行情况、上期滚动预测、长期业务计划等具有前后关系的计划、预算和实际情况。


预算调整
 ：根据分析和滚动预测的结果，公司可以选择是否进行预算调整。预算调整的申请应由业务部门发起，论证预算调整是否符合条件并测算预算调整对结果的影响，在论证过程中需要提出有效的行动方案。预算管理小组召开预算调整沟通会以讨论预算调整方案，然后提交预算委员会批准。最后，将调整后的预算下达至各级机构。调整后的预算应保持对业务的正确引导和有效激励。

五、绩效考核

绩效管理既包括对整体预算达成情况的评估与监控，还包括对各级组织机构及员工的业绩评估与考核。预算管理和绩效考核相互匹配，只有把预算目标纳入绩效考核体系，预算管理才能真正发挥作用。

绩效考核指标是针对战略目标下的各个驱动因素而制定的一整套指标，相关责任中心或责任人的绩效指标来自层层分解的业绩指标，从而保证考核指标与预算目标的一致性。由于企业的战略导向可能在各年进行微调，每年计划预算的重点也不尽相同，因此每年考核指标的设定和权重变化也应该随着企业的战略导向和年度预算的变化而调整。

绩效考核的效果需要进行定期回顾，对于长期不能达成的战略目标驱动因素，要重新审视相关绩效考核的有效性。

六、绩效激励

在众多员工激励的措施中，目标激励是最主要的激励方式之一。企业将个人绩效管理与企业绩效管理相结合，将个人薪酬与战略目标及业务指标挂钩，通过各种有效的手段，激发员工的积极性和创造性，开发员工的潜能，经常采用的激励方式是绩效奖金、弹性工资。人力资源部门出台绩效奖金计算方法，定期根据各机构的绩效考核结果计提并发放绩效奖金。


第五部分

寿险公司的风险管理

在第四部分，我们从寿险公司的产品、经营层面入手，讨论了寿险公司的ALM、报表管理体系等，这些内容或多或少都会涉及风险管理。实际上，保险作为一种以风险管理为核心的产品，在为消费者提供风险管理服务的同时，也对保险公司自身的风险管理能力提出了很高的要求。因此，对于寿险公司来说，风险管理也应该是一个非常重要的话题。本部分从寿险公司的风险管理体系入手，详细介绍了寿险公司的资本管理体系及投后管理体系，并介绍了保险会计制度的重要性。


第十六章

寿险公司的风险管理体系及主要工作

第一节 寿险公司风险管理体系的目标和主要风险类型

一、寿险公司风险管理体系的主要目标

首先，我们需要对这里所讲的风险给出一个更为明确的定义，即对公司实现经营目标可能产生不利影响的不确定因素。

其次，风险管理就是从公司董事会、管理层到全体员工全员参与，在战略制定和日常运营中识别潜在风险，预测风险影响程度，并在公司风险偏好范围内有效管理公司各方面风险的持续过程。

在实施风险管理的过程中，保险公司应遵循以下6个基本原则：一致性、全面性、匹配性、全员参与、定量与定性相结合、不断优化，建立与本公司业务性质、规模和复杂程度相适应的全面风险管理体系。这并不是要求各公司建立一个统一的、标准的、机构设置完全一致的管理体系，而是与各公司的业务性质、规模、风险复杂程度相适应的全面风险管理体系。

二、寿险公司面临的主要风险

结合前面的分析以及国际上的相关经验，我们将寿险公司的风险分为八大类，即市场风险、信用风险、保险风险、业务风险、操作风险、战略风险、信誉风险和流动性风险。

市场风险是指由于利率、汇率、权益价格和商品价格等因素的不利变动而给公司带来非预期损失的风险。

信用风险是指由于债务人和交易对手不能履行或者按时履行合同义务、信用状况发生不利变动而造成的风险。

保险风险是指由于死亡率、赔付率、退保率等精算假设和实际经验与预期发生偏差而造成的风险。

业务风险是指由于业务收益的变动而造成的风险。

操作风险是指由于不完善的内部操作流程、人员、系统或者外部事件而造成的损失和风险，包括法律和监管合规性风险。

战略风险是指由于战略制定和实施流程无效，或者经营环境的变化而导致的战略市场环境与公司能力不匹配的风险。

信誉风险是指由公司品牌和信誉出现了负面事件，使公司遭受损失的风险。

流动性风险是指债务到期和发生给付业务时没有资金来源或必须以较高成本融资而导致的风险。

第二节 现行的风险管理体系框架

一、COSO的企业风险管理（ERM）框架

（一）COSO ERM框架简介

COSO是美国反虚假财务报告委员会下属的发起人委员会（The Committee of Sponsoring Organizations of The Treadway Commission）的英文缩写。1985年，美国注册会计师协会、美国会计协会、财务经理人协会、内部审计师协会、管理会计师协会联合创建了反虚假财务报告委员会，旨在探讨财务报告中舞弊产生的原因，并寻找解决之道。两年后，基于该委员会的建议，其赞助机构成立COSO委员会，专门研究内部控制问题。

2004年4月，COSO在《内部控制整体框架》的基础上，结合《萨班斯—奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act）在报告方面的要求，同时吸收各方面风险管理研究成果，颁布了《企业风险管理整合框架》（Enterprise Risk Management Framework，
 ERM），旨在为各国的企业风险管理提供一个统一术语与概念体系的全面应用指南。

这份《企业风险管理整合框架》拓展了内部控制的内容，更有力、更广泛地关注于企业风险管理这一更加宽泛的领域。并且，它将内部控制框架纳入其中，从而构建了一种更强有力的概念和管理工具。公司不仅可以借助这个企业风险管理框架来满足它们内部控制的需要，还可以借此转向一个更加全面的风险管理过程。

（二）企业风险管理的目标体系

COSO《企业风险管理整合框架》认为，在主体既定的使命或愿景范围内，管理当局制定战略目标，选择战略，并在企业内自上而下设定相应的目标。企业风险管理框架力求实现以下4类目标：


战略目标
 ：高层次目标，与使命相关联并支撑其使命。


经营目标
 ：有效和高效地利用其资源。


报告目标
 ：报告的可靠性。


合规目标
 ：符合适用的法律和法规。

COSO《企业风险管理整合框架》中的企业风险管理目标是一个包括不同目标类别的体系，对主体目标的这种分类可以使我们关注企业风险管理的不同侧面。这些各不相同但却相互交叉的类别（一个特定的目标可以归入多个类别）反映了主体的不同需求，而且可能会成为不同管理人员的直接责任。这个分类还有助于区分从每一类目标中能够期望的是什么。一些主体采用的另一类目标——保护资源，也包含在上述类别中。

因为有关报告的可靠性和符合法律、法规的目标在主体的控制范围之内，所以可以期望企业风险管理为实现这些目标提供合理保证。但是，战略目标和经营目标的实现取决于并不一定总在主体控制范围之内的外部事项。对于这些目标而言，企业风险管理能够合理地保证管理当局和起监督作用的董事会及时地了解主体朝着目标前进的程度。

（三）企业风险管理的构成要素

COSO《企业风险管理整合框架》的企业风险管理包括8个相互关联的构成要素，它们来自管理当局经营企业的方式，并与管理过程整合在一起。这些构成要素是：


内部环境
 ：内部环境包含组织的基调，它为主体内的人员如何认识和对待风险设定了基础，包括风险管理理念和风险容量、诚信和道德价值观，以及他们所处的经营环境。


目标设定
 ：必须先有目标，管理当局才能识别影响目标实现的潜在事项。企业风险管理确保管理当局采取适当的程序去设定目标，确保所选定的目标支持和切合该主体的使命，并且与它的风险容量相符。


事项识别
 ：必须识别影响主体目标实现的内部事项和外部事项，区分风险和机会。机会被反馈到管理当局的战略或目标制定过程中。


风险评估
 ：通过考虑风险的可能性和影响对其加以分析，并以此作为决定如何进行管理的依据。风险评估应立足于固有风险和剩余风险。


风险应对
 ：管理当局选择风险应对——回避、承受、降低或者分担风险，并采取一系列行动把风险控制在主体的风险容忍度和风险容量以内。


控制活动
 ：制定和执行政策与程序，以确保风险应对措施得以有效实施。


信息与沟通
 ：相关的信息以确保员工履行其职责的方式和时机予以识别、获取和沟通。有效沟通的含义比较广泛，包括信息在主体中的向下、平行和向上流动。


监控
 ：对企业风险管理进行全面监控，必要时加以修正。监控可以通过持续的管理活动、个别评价或者两者相结合的方式完成。

COSO《企业风险管理整合框架》认为，企业风险管理并不是一个严格的顺次过程，一个构成要素并不是仅仅影响接下来的那个构成要素。它是一个多方向的、反复的过程，在这个过程中几乎每一个构成要素都能够、也的确会影响其他构成要素。

（四）COSO ERM框架对寿险公司风险管理的启示

COSO所提出的ERM框架目前被各个国家和地区的企业管理者和政府监管者广泛接受，也为寿险公司的风险管理提供了很好的借鉴和参考，尤其是其所提出的8个方面的管理要素，对寿险公司来说同样适用。

当然，COSO ERM框架由于其通用性较强，因此在针对性上就显得略有欠缺。例如，对于银行、保险等金融机构来说，资本充足率是其保持经营的基本条件，因此资本管理在风险管理体系中的作用就显得尤其重要。再例如，对于寿险公司来说，其负债驱动的特点决定了资产负债管理在其风险管理中也占据了重要的位置。这些在COSO ERM框架中并没有很好地体现出来。

二、新巴塞尔协议的风险管理框架

《巴塞尔协议》（《Basel I》）是巴塞尔委员会于1988年7月在瑞士巴塞尔通过的“关于统一国际银行的资本计算和资本标准的协议”的简称。该协议第一次建立了一套完整的、国际通用的、以加权方式衡量表内与表外风险的资本充足率标准，有效地遏制了与债务危机有关的国际风险。

《新巴塞尔协议》（《Basel II》）在1988年旧巴塞尔资本协定的基础上做了大幅修改，以期实现国际风险控管制度的标准化，提升国际金融服务的风险控管能力。

《Basel II》强调以下三大支柱：


最低资本要求（Minimum Capital Requirements）
 ：即最低资本充足率达到8%，而银行核心资本的充足率应为4%。目的是使银行对风险更敏感，使其运作更有效。


监察审理程序（Supervisory Review Process）
 ：监管者通过监测决定银行内部能否合理运行，并对其提出改进方案。


市场制约机能，即市场自律（Market Discipline）
 ：要求银行提高信息的透明度，使外界更好地了解它的财务、管理等。

（一）第一支柱：最低资本充足率要求

最低资本充足率要求仍然是《Basel II》的重点。它涉及与信用风险、市场风险以及操作风险有关的最低总资本要求的计算问题。最低资本要求由3个基本要素构成：受规章限制的资本的定义、风险加权资产以及资本对风险加权资产的最小比率。其中，有关资本的定义和8%的最低资本充足率没有发生变化。但对于风险加权资产的计算问题，新协议在原来只考虑信用风险的基础上，进一步考虑了市场风险和操作风险。总的风险加权资产等于由信用风险计算出来的风险加权资产，再加上根据市场风险和操作风险计算出来的风险加权资产。

《Basel II》仍然将资本充足率作为保证银行稳健经营、安全运行的核心指标，且仍将银行资本分为核心资本和附属资本两类，但进行了两项重大创新：一是在资本充足率的计算公式中全面反映了信用风险、市场风险、操作风险的资本要求；二是引入了计量信用风险的内部评级法。银行既可以采用外部评级机构的评级结果确定风险权重，也可以用各种内部风险计量模型计算资本要求。

资本充足率的计算公式为：


资本充足率＝（资本-扣除项）/（风险加权资产+12.5倍的市场风险资本+12.5倍的操作风险资本）



（二）第二支柱：外部监管

监管部门的监督检查是为了确保各银行建立起合理有效的内部评估程序，用于判断其面临的风险状况，并以此为基础对其资本是否充足做出评估。监管当局要对银行的风险管理和化解状况、不同风险间相互关系的处理情况、所处市场的性质、收益的有效性和可靠性等因素进行监督检查，以全面判断该银行的资本是否充足。在实施监管的过程中，应当遵循以下四项原则：其一，银行应当具备与其风险相适应的评估总量资本的一整套程序以及维持资本水平的战略。其二，监管当局应当检查和评价银行内部资本充足率的评估情况及其战略，以及银行监测和确保满足监管资本比率的能力。若对最终结果不满意，监管当局应采取适当的监管措施。其三，监管当局应希望银行的资本高于最低资本监管标准比率，并有权力要求银行持有高于最低标准的资本。其四，监管当局应争取及早干预，从而避免银行的资本低于抵御风险所需的最低水平。如果得不到保护或恢复，则需迅速采取补救措施。

《Basel II》要求各国监管当局通过银行内部的评估对银行的资产进行监督检查，确保银行有科学可靠的内部评估方法和程序，能够准确地评估、判断所面临的风险敞口，进而及时、准确地评估资本充足情况。为保证最低资本要求的实现，《Basel II》要求监管当局可以采用现场检查和非现场检查等方法审核银行的资本充足情况。在资本水平较低时，监管当局要及时采取措施予以纠正。

（三）第三支柱：市场约束

市场约束旨在通过市场力量来约束银行，其运作机制主要是依靠利益相关者（包括银行股东、存款人、债权人等）的利益驱动。出于对自身利益的关注，利益相关者会在不同程度上和不同方面关心其利益所在银行的经营状况，特别是风险状况，为了使自身利益免受损失，在必要时他们会采取措施来约束银行。由于利益相关者关注银行的主要途径是银行所披露的信息，因此《Basel II》特别强调提高银行的信息披露水平，即要求银行及时、全面地提供准确信息，加大透明度，以便利益相关者做出判断，采取措施。《Basel II》要求银行披露信息的范围包括：资本充足率、资本构成、风险敞口及风险管理策略、盈利能力、管理水平及过程等。市场约束是对第一支柱、第二支柱的补充。

（四）新巴塞尔协议对寿险风险管理的启示

在银行业与保险业的监管体系中，资本充足性监管都占据着核心位置，分别以资本充足率和偿付能力充足率作为衡量资本充足性的关键指标。巴塞尔协议是全球银行业资本充足性监管的统一标准，监管理念与方法处于金融业前列，代表着金融监管的发展趋势，而保险业至今没有形成全球统一的偿付能力监管标准。近年来，一些保险业发达的国家和地区在制定偿付能力监管标准的过程中，也在借鉴巴塞尔协议的成果。

与银行相比，保险公司的业务形式虽有不同，但在经营中同样也面临着信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险。保险业最初并没有采用风险资本理念。在较长的一段时期里，美国执行的是最小资本标准，保险公司一般具有200万美元资本就可以开业。20世纪90年代，美国保险监督官协会借鉴银行监管中的风险资本理念，设定了基于风险的资本标准，即风险资本（RBC）。其基本思路是：保险公司的资本要与其业务规模及所面临的风险相匹配，根据保险公司的业务规模和面临的风险来计算RBC。考虑到寿险、健康险、非寿险公司所面临风险的差异，分别设定了三类保险公司的风险资本计算公式，各公式都涵盖了承保风险、信用风险和市场风险所对应的资本要求。

20世纪70年代欧洲采用的偿付能力标准（简称Solvency I），以保费收入或赔付作为计算资本要求的依据，资本要求以覆盖承保风险为主。2001年互联网泡沫破裂后，欧盟开始制定新的保险偿付能力监管标准（简称Solvency II），全面借鉴了巴塞尔协议的监管理念，要求保险公司的偿付能力资本（SCR）覆盖承保风险、市场风险、操作风险和信用风险。

当前，全球保险业偿付能力监管标准并不统一，两个最有影响力的标准体系就是上面提到的美国基于风险的偿付能力监管标准（RBC）和欧洲偿付能力监管标准（Solvency I & II）。国际保险监督官协会（IAIS）成立后，发布了《资本充足性和偿付能力原则》等一系列文件，对偿付能力监管进行了原则性规定。由于银行与保险公司面对的很多风险是相似的，因此这些标准在建立与完善偿付能力监管标准过程中不断借鉴巴塞尔协议的成果。巴塞尔银行监管委员会（BCBS）和IAIS同属于国际清算银行且双方都是联合论坛成员，为银行、保险业相互交流监管成果提供了便利条件。因此，相比于COSO ERM框架，巴塞尔协议的框架对寿险公司有着更为具体的指导和借鉴意义。

三、中国保监会发布的寿险业全面风险管理框架

金融危机之后，防范系统性风险成为各国金融监管者的关注重点。中国保险业的监管者也不例外。2010年5月，中国保监会出台《寿险公司全面风险管理实施指导意见（征求意见稿）》，提出寿险公司全面风险管理的三道防线：


● 第一道防线是各职能部门和业务单位。

● 第二道防线是风险管理委员会和风险管理部。

● 第三道防线是审计委员会和内审。



各防线各司其职，其中董事会为全面风险管理的最高决策机构，作为审批全面风险的最高机构，在董事会层面设立的风险管理委员会，由具有丰富金融风险管理经验，熟悉寿险业务制度的委员组成，风险管理委员会负责审议风险管理的各项重大决策，包括风险管理的基本政策、风险偏好和风险容忍度。

董事会可以将部分风险管理职权授权给风险管理委员会，经营管理层根据董事会的授权，履行全面风险管理的具体责任，主要负责审批公司的风险限额，建立公司内部风险责任机制，执行经董事会审定的风险策略。为持续跟进和协调全面风险管理，公司应确定高管和首席风险官负责风险管理工作，负责制定风险管理的工作和制度，负责公司层面的全面风险管理，并且有权参与相关风险评估过程。该高管不得分管销售和投资，确保风险管理的独立性。

公司应该设立风险管理部，但这并不是要求设立专门独立的部门，而是要求负责风险管理的部门应该独立于财务、投资和精算等职能部门，主要职责是建立与维护公司全面风险管理体系，协调与指导各职能部门和业务单位制定风险控制措施，定期进行风险识别，建立定性和定量风险评估报告，维护风险管理技术和模型，协调组织负债管理，并提出建议，制定相关制度和方法，有效平衡资产和负债的风险和收益。

第三节 寿险公司全面风险管理的主要工作

结合COSO ERM和《Basel II》的框架，同时参考中国保监会所提出的寿险公司全面风险管理的指导意见，我们对寿险公司风险管理的主要工作内容概括如下。

一、明确风险偏好体系

寿险公司的风险偏好体系包括风险偏好、风险容忍度和风险限额。在制定和审批流程上，风险偏好和风险容忍度由管理层制定报董事会审批，风险限额由风险管理部门制定报管理层审批，管理部门监测和报告风险管理的执行情况，在出现偏差时由管理层向董事会报告。寿险公司建立定期的回复制度，每年对其进行合理性和有效性的审查。市场环境发生重大变化时对风险容忍度和风险限额进行调整，以增加风险偏好的稳定性。

二、风险识别和风险评估

风险识别和风险评估主要是针对风险的特性，多层次、多角度地识别公司经营过程中遇到的各种风险以及潜在风险对公司经营的影响程度，制定管理的依据。风险识别和风险评估工作由风险管理部门组织和提供风险分类标准，并整理汇总识别风险、审视数据和评估结果，形成数据库和全面风险的轮廓。各职能部门和业务单位具体负责风险识别和风险评估工作。风险识别的方法应与企业自身的业务性质、规模相匹配，常用的风险识别方法有流程图法、组织图分析法和现场检查等，公司应从风险发生的可能性和影响程度两个维度对固有风险进行评估，并进行相关的分析，发现风险的对冲和风险事件的相关性等组合效应。风险识别和风险评估的频度为每年至少一次。

三、风险应对及控制

选择风险应对方案时应综合考虑公司的发展战略、风险偏好与容忍度，以及评估与计量结果。风险应对工作由风险管理部门提出应对管理意见，风险责任人提出风险应对方案，相关职能部门和业务单位负责落实到位。风险应对工具包括风险自留、风险规避、风险缓释和风险转移。风险控制措施包括：建立完善的管理政策和制度，改善相应的业务流程，完善相应的内部控制机制，以及建立风险持续控制体系。寿险公司要对风险应对情况进行分析，确保将剩余风险控制在可接受的范围内，并且根据公司的实际经营情况不断完善风险控制制度和流程，确保其内容的有效性和完整性。

四、资产负债管理

资产负责管理的目标是：通过资产负债的匹配管理，降低公司承受的市场风险、信用风险和流动性风险；优化资产负债匹配和承受方面的最佳回报，逐步增强应对市场变化的能力。资产负债管理包括资产负债的数额匹配、期限匹配、成本匹配和对匹配缺口的管理。寿险公司要根据自身的业务性质、规模和复杂程度选择工具，选择工具时要对产品的特性、产品隐含的选择权、保证利益及保单持有人行为等因素给予充分考虑，可使用的工具包括现金流匹配法、久期匹配法、动态财务分析法等。

五、风险预警制度

公司在风险管理过程中应度量风险状况偏离预警标准的程度，并发出预警信号。通过完善风险预警体系，在复杂多变的市场环境和内部不可控的因素下，及时察觉并化解经营的风险。公司应建立关键指标体系，包括定性指标和定量指标，结合自身业务情况和风险限额制定标准，公司还应当制定风险汇报流程，流程部门和业务单位应根据关键指标定期向风险管理部门报告风险监控情况。风险限额突破时，由风险管理部门上报管理层，以确定是否可以突破预警并制定应对措施。

六、风险监督工作

风险监督的目的是要求寿险公司定期对全面风险管理的健全性、有效性进行监督检查，通过监督活动发现风险管理的薄弱环节，不断完善全面风险管理体系。各部门在风险监督中的分工：各职能部门和业务单位对自身风险进行监督，风险管理部门对各职能部门和业务单位的风险管理进行监督，内审部门对公司全面风险管理制度和流程的执行情况进行监督。对于全面风险管理体系中的缺陷，各职能部门和业务单位要及时向风险管理部门报告。风险监督包括持续监督和专项监督，持续监督是指对公司全面风险管理建设与实施进行持续、全面、系统的监督检查，专项监督是指对公司全面风险管理体系的某一部分或某些方面进行不定期的专门监督检查。

七、报告与监管制度

为了确保信息在公司内部顺畅执行，内部各层级间的路径应该包括：管理层向董事会提交全面风险管理报告，风险管理部门向管理层提交风险管理报告和重大专题报告，各职能部门和业务单位向管理部门报告风险管理信息，内部审计和内控部门要进行数据分析和数据分享。同时，为了便于监管部门及时掌握公司的风险状况和管理状况，寿险公司应及时向监管者报告已经发生和即将发生的重大风险事件。


第十七章

寿险公司的资本管理体系及工作

第一节 传统行业资本管理与保险行业资本管理的差别

一、传统行业资本及资本管理

（一）企业资本的定义及特点

企业资本又称权益资金、权益资本，是企业依法筹集并长期拥有、自主支配的资本。企业权益资本包括实收资本、资本公积金、盈余公积金和未分配利润，在会计中称“所有者权益”。权益资本具有以下特点：


● 权益资本的所有权归属于所有者，因此所有者可以参与企业经营管理决策、取得收益，并对企业的经营承担有限责任。

● 权益资本属于企业长期占用的“永久性资本”，形成法人财产权，在企业经营期内，投资者除依法转让外，不得以任何方式抽回资本，企业依法拥有财产支配权。

● 权益资本没有还本付息的压力，它的筹资风险低。

● 权益资本主要通过国家财政资金、其他企业资金、居民个人资金、外商资金等渠道，采用吸收直接投资、发行股票、留用利润等方式筹集形成。



（二）企业资本的作用

对于传统行业来说，其权益资本的多少通常是没有监管限制的，也就是说，企业可以自行选择权益资本的多少。而影响企业进行资本管理的主要因素，就是对于资本结构的安排和规划，或者说是资产负债管理（ALM）的安排。

根据本书前面对公司财务基本理论的分析，企业资本结构反映的是企业债务与股权的比例关系，它在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决定着企业未来的盈利能力，是企业财务状况的一项重要指标。合理的融资结构可以降低融资成本，发挥财务杠杆的调节作用，使企业获得更大的自有资金收益率。

此外，我们还可以从期权角度来理解企业资本的作用。对于企业的所有者而言，他们是一个基于企业价值的看涨期权的买方，也就是说，他们持有一个以企业资产价值为标的物的看涨期权，其约定价格为债务的本息之和，到期时间为债务的到期日。在债务到期日，如果企业资产价值小于债务的本息，那么在市场经济下，企业将破产，债权人享有优先受偿权，所有者的利益无法得到保障，股票的市场价值变为零，所有者的收益为零，他们可以放弃执行期权——与企业脱离财产所有权关系，这时，他们的最大损失就是对企业原来的投资成本；如果企业资产价值大于债务的本息之和，那么股票的市场价值将会上涨，股东将执行该看涨期权——偿还企业的债务，获取的盈利部分为企业价值大于债务本息之和的那部分。

需要特别说明的是，这里所述传统企业的负债端是确定的，也就是说负债不随资产的变化而变化。这一点对于区分传统企业和保险企业的资本管理非常重要。

二、资本对于保险公司的重要性

国际保险监督官协会认为，保险公司资本的重要性体现为：保险公司的资本应当在保险公司遇到非预期或极端事件时，为其提供有效的支持。

上面所提到的企业资本的期权特征，同样适用于保险公司。但是有所不同的是，对于保险公司来说，不仅其资产端的价值是波动的，其负债端也在不断变化，且与资产端有着很强的相关性。这一特点使得保险公司的资本管理显得尤为重要。

对于保险公司来说，资本的价值主要体现在以下几个方面：

（一）保险产品的特殊性与资本的重要性

从经济学的角度来讲，保险是解决资源稀缺性问题的一种手段。在现实的经济生活中，灾害事故的不断发生与弥补损失的资源不充分形成了尖锐的矛盾。由于自然的、社会的、经济的、人为的灾难和人生自然规律，即人的生、老、病、死、残等原因所形成的种种风险事故所造成的生产要素和生活要素的短缺，与满足不了社会经济的正常运行和人们生活的正常维持及社会安定对生产要素和生活要素的需要之间的矛盾，正是这种矛盾促使了保险的产生。

保险的最初形态是互助组织，即相互保险社（包括相互保险公司）。相互保险社是同一行业的人员为了应付自然灾害或意外事故造成的经济损失而自愿结合起来的集团组织。相互保险社的性质决定了它本身不承担风险，是以全体会员的信用为保证，因此它不需要股本，经营资本的来源为社员缴纳的分担金。

随着经济与社会的不断发展，保险的需求人群逐渐扩大，而相互保险社的承保能力相对有限，于是一些资本集中起来，产生了现代保险公司。根据上文分析可知，相互保险社本身不承担风险，它只是一个风险转移机构，风险以分散在所有会员中的形式存在。与相互保险社不同的是，保险公司本身承担风险，它是风险集中机构，风险以聚集的形式存在于保险公司本身。从经济学的角度来说，现代保险公司的产生必须满足一个前提条件：投保人必须从中获得效用，只有当投保人认为该业务对自己是有效用的，即获得保障的正效用大于支付保费的负效用时，保险交易才可能实现。从投保人的角度来说，投保人对风险是厌恶的，因此他愿意通过支付保费的形式获取成本。

但是，投保人在购买保险时，应意识到保险产品有两个特性：

第一，保险产品具有消费的滞后性。对于一般商品来讲，消费者一旦付钱购买，就可以实实在在地拥有，供需双方立刻就能够确切知道交易结果，交易即宣告结束。而对于保险产品，它提供的只是一种保障，是对被保险人发生保险事故时给予经济补偿的一种承诺。保险单的签发并不代表保险交易的终止，而是被保险人消费这种“承诺”的开始。这种交易行为体现了保险产品消费的滞后性，即被保险人预先支付保费，而后才享有保险产品的保障功能。

第二，保险产品具有风险性。保险产品消费的滞后性造成的后果就是其风险性增加。由于被保险人是先行付费，所以就存在缴纳完保费而不能享受应有保障或不能享受足额保障的风险。这种风险性来自保险公司由于偿付能力不足或其他原因造成的破产，此时，被保险人将不能实现对其所购买产品的消费。因此，当市场机制健全时，在保险公司存在破产可能性的前提下，保险产品存在风险性。

保险产品上面的两个特点决定了保险交易以投保人对保险公司的信任为基础，投保人对保险公司的信任程度越高，其正效用值越大，购买保险的积极性也就越高。保险公司获取投保人信任的途径就是资本，因为资本的存在可以保证保险公司的安全性。

综上所述，保险的经营机制决定了保险交易是以投保人对保险公司的信任为基础的，而这种信任又是以保险公司的安全为前提，更重要的是，持有资本是保证保险公司安全的最显著手段。因此，资本是保险公司向投保人表示其安全性的信号，是保险交易的前提。保险公司经营机制的特殊性决定了资本是保险公司存在和发展的前提和基础。

（二）资本是保险公司扩大规模的基础

对于保险公司来说，只有达到一定的规模才能具有国际竞争力。美国的AMBest公司曾对美国资本最多的20家保险公司进行调查研究，发现这20家大型保险公司在连续调查的4年里都实现了远超同业的经营收入。这20家保险公司占美国整个保险业的比例情况如下：数量占比为13%左右，保费收入占比却高达8%，资产占比更高达93%，税后利润占比为68%。在1998年的东南亚金融危机中，小公司的弱点和大公司的稳定性被充分证明。

规模对于保险公司提高竞争力具有重要的作用，但是保险公司扩大规模要受到监管的限制。由于保险公司经营的风险较高，各国政府都会对保险公司的资本与规模提出明确的监管要求。中国《保险法》规定：保险公司应当具有与其业务规模相适应的最低偿付能力。保险公司的实际资产减去实际负债的差额不得低于金融监督管理部门规定的数额，低于规定数额的，应当增加资本金，补足差额。经营财产保险业务的保险公司当年自留保费不得超过其实有资本金加公积金总和的4倍。而《保险公司管理规定》规定：在全国范围内经营保险业务的保险公司，实收货币资本金不低于人民币5亿元；在特定区域内经营的保险公司，实收货币资本金不低于人民币2亿元。同时，《保险公司管理规定》还规定，保险公司每申请增设一家分公司或省级以上分支机构，应当增加资本金至少人民币5 000万元。由此可见，资本是保险公司扩大经营规模、提高规模经济竞争力的基础。

（三）资本为保险公司提供运营资金

资本的这项功能主要体现在两个阶段：

第一，保险公司申请设立的初期。保险公司在申报时必须满足监管机构的各项要求，而是否有足够的注册资本是监管机构审批的首要内容，没有足够的资本是无法进入保险市场的。同时，在成立初期，保险公司需要支付各种费用，包括租赁办公场所、购买办公器材、支付员工工资等。而在这个阶段，保险公司并没有足够的利润来支付这些费用，只能通过资本来满足公司的资金需要。

第二，保险公司的经营周期。保险公司成立后仍然需要长期稳定的运营资金以保证公司可以正常运转，包括保险公司设立分支机构或增加新业务时，可能会发生较大的费用。这时，资本的存在为保险公司提供了稳定运营资金，也为保险公司的正常运行奠定了坚实的基础。

（四）资本能增强保险公司的抗风险能力

保险公司的高负债率特点决定了保险公司在经营中面临了较大的风险，资本可以起到风险缓冲器的作用，增强保险公司的抗风险能力，保证保险公司即使在遭受一定损失的情况下仍然能持续经营。由于保险公司经营的内容是风险，所以其经营受很多因素的影响，经营结果表现出很大的不确定性。一方面，保险公司通过风险管理降低意外损失发生的可能性；另一方面，风险是不能完全消除的，当保险公司遭受意外损失时，首先要用收益去弥补，如果收益不足以弥补损失，保险公司就必须动用资本，以保证对于被保险人公司具有足够的偿付能力，确保被保险人的利益不受侵害。因此，资本是保险公司管理风险的最后一道防线，资本的存在保证了保险公司具有一定吸收意外损失、抵御风险的能力。而且，资本的多少直接影响保险公司承担风险的能力，保险公司的资本越多，其抗风险的能力也就越强。

正是因为对于保险公司来说资本具有抵抗风险的重要作用，各国的监管机构都将保险公司的偿付能力或资本充足性作为监管的首要目标。监管机构对保险公司进行资本监管的主要目的有两个：第一，保护被保险人的权益。保险产品具有消费滞后性的特点，如果不能保证保险公司具有足够的偿付能力，那么就有可能造成被保险人的利益被侵害。作为公众债权人的代言人，监管机构将保险公司的资本作为监管的首要内容，确保保险公司具有足够的防风险能力。第二，保持市场的稳定性。如果保险公司不能持有足够的资本，其破产的可能性将大大增加。一个破产案例频出的保险市场是不稳定的，会极大地损害投保人的保险需求，甚至造成经济和社会的不稳定。因此，监管机构必须确保保险公司具有足够的防风险能力。也就是说，保险公司通过持有资本的方式，既提高了抗风险的能力，又满足了监管的需求。

（五）资本可以提高保险公司的信誉度

毫不夸张地说，信誉是保险公司经营的基础和成功的关键，而资本是决定保险公司信誉度的物质保障。资本可以增强投保人、评级机构、其他利益相关人对保险公司的信心和信任度，从而提高其信誉度。实际上，资本的这种功能是其防风险功能的演化和升级。

资本可以从以下3个方面提高保险公司的信誉度：首先，雄厚的资本可以使保险公司吸收竞争过程中出现的意外损失，确保被保险人的利益得到保障。因此，对于被保险人来说，保险公司的资本越充足，他们就会认为保单的可靠性越强，自身的安全程度越高。事实上，投保人一般都是典型的风险规避者，他们对于风险比一般消费者更加敏感。因此，资本的增加可以成倍地增加投保人的安全感和对保险公司的信任。其次，雄厚的资本可以提高保险公司的品牌知名度，在创造更多利润的同时为员工提供更高的收入和更好的保障，提高保险公司的社会认可度。最后，雄厚的资本可以提高保险公司的信用评级。信用评级是影响保险公司社会形象、发债成本、品牌资本等诸多内容的重要因素。保险公司的信用评级是一个庞大的系统，这个系统的“核”就是保险公司的资本充足性。持有足够的资本可以提高信用评级机构对保险公司的认可度，进而提高保险公司的信用评级，最终提高保险公司的社会信誉度。

第二节 寿险公司的资本管理体系

在市场经济条件下，保险公司要想提高竞争力就必须进行资本管理，其根本原因源于保险公司安全性目标与价值最大化目标的冲突。从安全性的角度出发，保险公司的经营对象是风险，而保险公司的经营方式又是高负债经营，这些因素决定了保险公司面临着很高的风险。如果只从安全的角度考虑，那么保险公司应该持有尽可能多的资本，以抵御不利损失的影响，并保证公司经营的稳定性。而不管保险公司是否愿意，其安全性目标都被监管机构强制执行。也就是说，在存在监管的情况下，保险公司需持续持有足够的资本以满足监管要求。但是，保险资本是一种昂贵的资源，保险公司为持有资本必须付出一定的代价，保险公司持有越多的资本就会造成越多的损耗成本和机会成本。在考虑资本成本的情况下，保险公司显然不能无限制的持有资本，它必须以公司价值最大化为目标去选择一个最优成本。此时，保险公司不得不面对这个矛盾，即监管机构的安全性要求和公司价值最大化之间的矛盾。为解决这一矛盾，保险公司需要在满足监管要求的前提下做一个最优资本安排。

一、保险公司资本管理的目标

从长期来看，在满足监管要求的前提下，实现公司价值最大化是保险公司进行资本管理的最终目标和总目标。但是应该注意到，总目标只是一个趋势和方向，对保险公司资本管理实践的指导性并不强。从资本管理实际运营的角度出发，有必要对资本管理的总目标进行拆分，即将总目标拆分成若干个方向性更强、指导性更显著的子目标。具体来说，保险公司进行资本管理应该满足以下几个子目标的要求：

（一）资本是充足的

偿付能力及资本充足率是监管机构对保险公司最低资本量的要求，是保险公司资本量的下限，也是一个硬性约束条件。保险公司进行资本管理的第一个目标就是保证资本是充足的，满足监管机构的要求，不会出现因为偿付能力不足而业务受限的情况。表面看来，这是一个简单且容易实现的目标，但是在实际经营中并非所有保险公司都能实现这个目标。资本是充足的，这个目标要求保险公司真正将资本约束与公司发展战略相结合，选择与自身资本实力相匹配的盈利模式。同时，当业务发展到自身资本不足以支撑时，及时做好融资工作，保证资本的充足性不受影响。

（二）资本是被充分利用的

资本是一种稀缺且昂贵的资源，保险公司资本管理的第二个目标就是保证资本是被充分利用的。充足的资本对于一个保险公司的稳定经营来说非常有利，但是如果资本过于充足就表明保险公司对资本的利用率不高，导致资源浪费，对保险公司的价值最大化是不利的。保险公司可以通过高杠杆率提高资本的盈利能力，当保险公司的资本充足性超过一定水平时，有一部分资本是被闲置的，其边际收益率非常低，这种资本结构损害了公司价值最大化的最终目标。

（三）资本配置是有效的

资本是有成本的，对于一个以价值最大化为目标的保险公司来说，应该尽可能提高资本的配置效率，因此保险公司资本管理的第三个目标是保证资本的配置是有效的。当保险公司面临一定的资本约束时，如果不能合理地分配有限资源，那么必然导致资本配置的低效，影响资本的收益率。因此，保险公司必须把有限的资本分配到盈利能力最强的分支机构、利润最高的业务线，将有限的资本做到配置最优。

（四）资本成本是最低的

保险公司要想提高资本的使用效率，就必须降低资本的成木，因此保险公司资本管理的第四个目标是确保资本成本是最低的。根据上文的分析可知，资本成本有多种表现形式，保险公司控制资本成本就要从每个具体的路径出发，通过加强管理，减少资本的有形损耗和无形损耗。当然，资本成本最低的目标与其他目标有相通的地方。例如，成本最低目标与资本充分利用的目标是相通的，保险公司要保证资本成本最低，就要提高资本的使用效率，保证资本没有被闲置；成本最低目标与融资有效率的目标也是相通的，当保险公司需要融资时，融资方式的优化同时保证了资本成本的最低。

（五）融资是有效率的

保险公司的经营是一个发展的过程，保险公司在这个过程中会进行资本的积累。但是当保险公司的业务规模超过资本积累速度时，保险公司就需要通过融资来补充资本，此时，保险公司的资本管理需要满足第五个目标，也就是保证融资是有效率的。这一目标从以下两个方面对保险公司提出了要求：首先，保险公司要根据发展战略提前做出融资计划，从容安排融资的步骤和进程，防止出现融资的临时性与紧迫性；其次，保险公司要积极探索多种融资渠道，对各种融资渠道的风险及成本进行科学分析，并选择最适合公司情况的融资渠道。

二、保险公司资本管理的主要内容

具体来说，保险公司资本管理的主要内容包括以下4个方面：

第一，资本充足性管理。也就是计算保险公司的最优资本。保险公司的资本目标有两个，一是监管目标，二是价值最大化目标。监管目标下的资本是显性的，根据监管要求可以准确地计算出来。价值最大化目标下的最优资本则是隐形的，需要保险公司综合公司的风险承受能力、公司治理结构、资本成本等各种因素来计算。一般情况下，两个目标资本并不统一。当监管目标的资本高于公司最优资本时，出于满足监管要求的考虑，保险公司的资本必须以监管要求为准则。但是，这个时候资本的边际效益率是下降的，资本量的增加降低了保险公司的价值，保险公司需要通过以下几个方面提高资本使用效率，增加资本的边际收益率。当监管目标的资本低于公司最优资本时，保险公司的资本以最优资本为准，保险公司同时实现了安全性和价值最大化。

第二，资本的成本管理。资本的成本管理就是优化业务结构，节约资本成本，提高资本使用效率。当保险公司的最优资本低于监管要求的资本时，这个内容的意义更加明显。保险公司通过优化业务结构减少资本需求，同时采用各种管理手段节约资本成本，进而提高资本的使用效率，增加资本的边际收益率，促使监管目标的资本与最优资本达到统一。在经济资本的框架下，保险公司进行业务优化的可操作性更强，保险公司通过把经济资本分配到各分支机构、各业务线来考察各分支机构及各业务线的资本占用情况，进而根据其收益能力将经济资本分配到边际收益最高的领域，达到提高资本使用效率、使公司价值最大化的目标。

第三，资本的战略管理。资本的战略管理体现为将资本约束与公司的发展战略相结合，选择合理的盈利模式。保险公司资本管理一个重要的部分是将资本与公司发展战略紧密结合，选择资本约束下的最优盈利模式。由于保险公司经营的特殊性，资本是限制其发展的首要因素。不同的盈利模式对保险公司资本的要求也不相同。因此，保险公司资本管理的一个重要内容就是将资本约束纳入公司发展战略的研究框架，在资本约束的情况下选择最优的盈利模式。

第四，融资管理。也就是做好融资预案，提前安排融资的节奏与方式。保险公司发展到不同的阶段会产生不同的融资需求，公司必须在既定的发展战略下，根据业务发展的速度与态势，提前做好融资预案，包括融资的金额与方式，做到融资成本最小化，为公司的长远发展提供足够的资本。

尽管寿险公司资本管理包含的内容很多，但是最为核心和基础的，仍然是保障充足的偿付能力（资本充足率）。因此，本章后面部分也将主要围绕这个方面介绍不同偿付能力体系（RBC、Solvency II和EBC）下寿险公司的资本管理。

第三节 风险资本体系下的资本管理

一、美国风险资本（RBC）体系的发展历程

美国主要通过资本充足性监管来间接控制保险公司的最低偿付能力。传统的监管方式是，由各州保险法规定设立保险公司的法定最低资本和盈余标准，该标准因州而异、因业务而异，通常在几十万到几百万美元之间，并在持续经营过程中维持这一标准。其目的在于，为保险公司应对不利的承保和投资结果提供一道安全防线，以维持保险公司的偿付能力，保护被保险人的利益。当保险公司的资本和盈余达不到本州规定的最低标准时，监管机构就会进行干预。

但是，面对20世纪80年代末、90年代初一系列的保险公司破产案，社会各界对这种固定最低资本和盈余标准的批评态度日盛，其主要缺陷为：未考虑保险公司的承保和投资风险；对许多保险公司而言该标准太低；对于经营失败的保险公司，未能为及时采取干预措施提供一个权威依据。

事实上，斯宾塞·金柏（Spencer Kimball）早在其著作《保险与公共政策》（1960年）中提及RBC的概念。他指出，固定最低资本标准作为设立保险公司的资本要求可能是合理的，但在保险业务不断增长的情况下，固定资本要求就难以为继了。这一概念首先在银行监管中受到重视并加以广泛应用。

破产案例的不断增加使得有效预防和及时识别保险公司丧失偿付能力成为保险监管者的首要目标。美国保险监督官协会先后针对人寿/健康保险公司（1993年）和财产/意外保险公司（1994年）实施了风险资本标准，即根据公司规模和风险状况来评估资本和盈余的充足性。其基本理念是：


● 保险公司的违约风险主要取决于现金流的风险（变异程度），而现金流与公司的资产和负债紧密相关。

● 最低风险资本标准对应着设定的无偿付能力的最大概率。

● 风险资本标准系统的相关目标是为了使监管者能够在损失程度扩大之前，根据早期预测结果进行干预，以减少公司丧失偿付能力后的实际成本。

● 风险资本标准通过适当的方式，将保险公司各类资产、负债及其他风险的风险费用加总，得到一个总数，即为公司所需的资本数额。

● 风险费用主要通过对不同资产、负债类别的经验现金支付流进行统计分析来确定；

● 监管者根据规定的资本和盈余计算公式来评估保险公司报告的法定资本和盈余，从而识别资本和盈余水平不足的公司。



NAIC的风险资本制度通过风险资本比率来评估资本盈余的充足率，以实现对保险公司偿付能力的早期预警和监管。NAIC的RBC制度借鉴了巴塞尔协议对商业银行资本充足性的要求，对保险公司按其面临的不同风险分别计算所需要的风险资本额。RBC在保守估计资产与负债面临的各种风险的基础上，根据业务的规模和风险程度设定资本金要求。

NAIC的风险资本制度由两部分组成：一是风险资本的计算。每一项风险资本额都采用资产价值乘以风险系数的形式来计算，然后将风险资本额的总和与公司的资本比较，以确定资本充足度。二是范例法授权监管部门采取相应的干预措施，使监管措施标准化和明确化。

总之，NAIC希望RBC标准能够成为这样一种资本充足性标准：将资本要求与风险更加紧密地联系起来；增加总的资本要求以应对日益增加的破产数目；促进各州资本标准的一致性；进一步明确监管者的干预权限。

二、寿险RBC公式中的各种风险

在本书的第二部分，我们已经介绍过RBC的基本公式，即NAIC采用的最低风险资本公式：
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保险监管机构根据风险资本比率采取相应的干预措施，风险资本比率是总调整后资本与授权控制水平对应的资本之比，其计算公式为：


风险资本比率＝总调整后资本/（风险资本总额×0.5）



这里我们将对公式中涉及的主要风险进行介绍。

（一）关联资产风险（C-0，Affiliated Asset Risk）

原则：无论公司是以集团控股，还是以分公司控股的方式拥有关联资产，这种形式上的区别将不会影响C-0项下的资本要求。因为大部分关联普通股资产的风险特性与非关联普通股资产的风险特性相似，所以该类关联资产的税前风险因子也是30%。

对于以市值计价的所持关联上市保险公司普通股所对应的税前风险因子为34.6%。其他关联资产的税前风险因子将低于30%。

RBC下其他各项风险都会直接影响公司能否实现递延所得税，所以递延所得税对应的风险资本要求被放在（C-0）项下。

（二）非关联资产风险（C-1，Unaffiliated Asset Risk）

资产风险主要针对投资资产违约所带来的资产本金及利息损失、资产价值波动的风险。中国现行的偿付能力监管制度通过责任准备金的固定比例（例如，责任准备金的4%）隐性反映了资产风险。

与中国现行的偿付能力额度模式相比，美国RBC模式对风险资产的计算主要是细化了对资产风险比例的折扣方式。这种监管体系借鉴了对银行、证券公司净资本的监管，注重对保险公司风险的分析，通过确定合理的折扣比率，考察和规定了法定资本限额，强化了保险公司清偿能力的监管，比较客观地反映了资产风险的多样化。


资产风险(C-1)＝各类资产的账面金额×各类债券资产风险系数+资产集中风险+再保险信用风险



RBC风险因子测算的基本原理是破产概率模型。把每一类风险看作一个微型保险公司的唯一经营对象，若知道每一类风险暴露的损失分布状况，便能求出给定置信水平下每一类的风险系数，并采用现金流模型模拟每一类风险的损失分布。

其中，对于债券资产，其风险资产总额要考虑由于投资于不同发行方而带来的风险分散效应。持有债券的发行方的数量越多，调整系数越低，风险资产总额越小（发行方数量超过1 300个，调整系数小于1；发行方数量小于1 300个，调整系数大于1）。

NAIC使用蒙特卡洛随机模型，2 000个经济情景，400个债券的组合在10年时间内进行模拟。每一个情景下的风险资本要求就是覆盖10年内的违约损失所需的额外资本。风险系数所对应的资本要求充足率对于每个债券分类和整个债券组合来说分别为92%和96%。

各类资产对应的风险系数如表17-1和表17-2所示。


表17-1 债券与优先股的分类及风险系数
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表17-2 其他资产分类及风险系数
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（三）保险风险（C-2）

保险风险主要针对实际死亡率、发病率、发生率的恶化产生的风险。主要包括产品的定价风险、健康险中赔款准备金与实际康复情况及赔付终止时间与实际不符的风险、团险保费稳定准备金产生的风险等。不同类型保险的风险采用不同的计算基础和相对应的风险因子进行计算。

其中，寿险风险因子使用95%的置信区间，即在95%的情况下计算出的风险资本要求都可以覆盖额外的赔付支出。数学模型显示，样本量越大，所需风险资本越低，风险系数越小，这也符合大数定律的原理。即样本量越大，波动率越小。

健康险的风险要求建立在最差可能情况下，每种赔付所需的最小额外风险资本上。风险系数则使用相应业务的保费作为基础反算得到。


保险风险＝∑（计算基础×风险系数）



其中，主要保险风险的计算基础及风险系数如表17-3所示：


表17-3 主要保险风险的计算基础及风险系数

[image: 506]


（四）市场风险（C-3）

市场风险包括市场利率变动风险、最低利率保证风险、健康险信用风险和市场波动给带收益保证的变额产品带来的风险。
[1]




市场风险＝利率风险(C-3a)+健康信用风险(C-3b)+变额年金及类似产品的市场风险(C-3c)




1.利率风险（C-3a）


用风险系数法和现金流测试法确定。出现下列情况，利率风险将增加：


● 保单提供了有利于保单持有人的保证。

● 保单持有人对利率敏感，并根据利率变化进行逆选择。

● 保单持有人有自由退保的权利。



利率风险包含对不同利率风险程度的准备金计算的利率风险资本及基于现金流测试的额外风险资本。对于不同利率风险程度的准备金，适用不同的风险系数（见表17-4）。若保险合同将全部利率风险转嫁给保单持有人，则不应包含在C-3的计算中。


表17-4 准备金风险分类及风险系数
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若C-3a超过全部RBC的40%，则公司必须用现金流测试法计算C-3。现金流测试法适用于所有年金及趸交产品（与指数挂钩的投连产品除外）。

现金流测试使用NAIC提供的利率情景计算，用现金流测试法计算的C-3结果不得低于用风险系数法计算的C-3，且不得高于用风险系数法计算的C-3的两倍。

从2000年后，定额年金的利率风险使用C3-Phase I的计算方式计算，分为50种情景，其结果是基于模型计算结果92%和98%分位数确定的。


2.C-3c权益市场风险（变额年金及类似产品）


2009年以后，变额年金及类似含有衍生品性质的保险产品应用C3-PhaseII的计算方式计算C-3c权益市场风险。其风险资本的计算有九步：

1）用C3-PhaseII的规定CTE方式计算所需的总资产（Total Asset Required，TAR）。

2）计算TAR利率风险部分。

3）用静态评估法计算TAR。

4）步骤2和步骤3的值取大。

5）对步骤4的结果进行平滑（0.6×前一年度+0.4×本年度）。

6）在步骤5的结果上加入普通账户的利率风险部分。

7）步骤6的结果减实际准备金，但结果不得为负数。

8）步骤7的结果/0.65得到税前值（使用C3-PhaseII的计算中已经包含税的影响）。

9）将步骤8的结果重新分为利率风险及市场风险两部分，利率风险部分并入C-3a，市场风险部分为C-3c。

目前，NAIC正在积极推进使用C3-PhaseIII来计算寿险产品的市场风险。

（五）其他风险（C-4）

C4-a：其他商业风险，包括法律风险等。

其他风险由不同业务的保费规模×风险系数决定（见表17-5）。


表17-5 其他风险（C4-a）计算基础及风险系数
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C4-b：对于保险公司管理的健康险，实际管理费用高于附加费用的风险。基于健康险保费及实际管理费用进行计算。

（六）RBC中不包含的风险

同时还需注意的是，RBC的公式中一般不包含以下风险：


● 流动性风险：NAIC认为，流动性风险因公司而异，并且不应该使用RBC指标对流动性风险进行监控，因为公司并不能通过持有更多在不利时期不可变现的资产来降低流动性风险，公司应采用分散投资，或对与保单持有人变现相关的资产进行投资集中管理的方式降低流动性风险。

● 与投资相关的汇率风险、利差风险及杠杆风险。但不排除一些公司在C3的现金流测试中一定程度地包含了对上述风险的考虑。

● 监管、政治及主权信用风险，此类风险只有影响到相关资产的违约风险或公司的经营风险时，才会被相应地包含在C-1或C-4中。

● 年金的死亡/长寿风险，1991年NAIC确定C-2的风险因子时就认为，年金的死亡/长寿风险会在很长一段时间才会显现，该风险对应的时间范围已经超过了偿付能力所关心的5～10年的时间范围。NAIC认为，长寿风险在RBC所关注的时间范围内并不是一个主要的尾部风险，并且该风险应在准备金中予以体现。

● 销售新产品的风险。这点与Solvency II不同，Solvency II要求在资本要求计算中包含未来12个月内承保的新业务。

● 巨灾风险。目前，RBC中并没有明确指出巨灾风险对最低资本要求的影响。在偿付能力现代化计划中将予以具体体现。

● 操作风险。在RBC的计算公式中没有显性地包含操作风险，但是NAIC认为，在一些风险因子的计算过程和法定会计准则的设计中已经隐性包含了对于操作风险的考虑。



三、结合RBC的寿险公司资本管理

（一）风险资本比率与监管干预层次

对于不同RBC比率的寿险公司，监管方会进行不同程度的干预，具体措施如表17-6所示。


表17-6 风险资本比率与监管干预层次
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除了风险资本比率要符合监管要求以外，保险公司的资本也必须高于注册州所指定的固定最低资本。各州对保险公司的固定最低资本要求有所不同，数值介于50万～600万美元之间。

在美国，RCB比率为200%（也就是实际计算出的风险资本总额的100%）是一个比较低要求。Solvency II要求3倍，评级公司一般也要求保险公司持有3倍以上的RBC要求资本。其中，3倍的选择是有其数学含义的，利用切比雪夫不等式可以证明3倍是在正态分布下、99%置信区间的VAR值上限。

（二）保险公司实际使用的资本充足率要求

除了按照监管的要求计算风险资本比率以外，保险公司一般更在意S&P、Fitch、AM Best等评级公司为保险公司评级时使用的资本充足率（Capital Adequacy Ratio，CAR）要求（见表17-7）。因为评级公司使用的资本充足率要求比监管要求更保守。例如，穆迪对保险公司资本充足率的要求为3.5倍的授权控制水平RBC。

例如，S&P要求保险公司按照S&P的要求计算资本充足率。


资本充足率＝ (调整的资本-资产风险)/(保险风险+市场风险+商业风险)




表17-7 CAR评级标准
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在C1、C2、C3、C4的具体计算过程中，S&P的风险系数要求也与监管要求（NAIC）不同（见表17-8）。例如，在资产风险C1中对于债券的资产风险计算。


表17-8 S&P债券风险系数与NAIC债券风险系数比较
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在模型计算上，S&P与NAIC的要求也可能会不同。例如，在变额年金的利率风险资本（C3-Phase II）要求的公式上，NAIC要求用max［尾部条件期望（CTE）70，基础情景］，S&P要求用使用CTE98。例如，AM Best使用贝氏资本充足率（Best's Capital Adequacy Ratio，BCAR）。

公司有时将资本要求高的产品通过公司内部再保险合同再保给公司境外的再保险分支机构，由于这些再保险分支机构可以不参与穆迪和S&P等评级机构的评级，因此可适当降低覆盖这些产品的实际资本。

四、RBC的优点与不足

RBC制度一经制定，就代替了传统的固定资本比率制度，这是因为它有着以下几方面的优点：

首先，它能够有效减少偿付无力的预期成本。良好的RBC制度能够激励那些安全性不足的保险公司采取更加安全的激励措施，为监管者提供指导与帮助。为识别出财务状况不佳的公司提供信息，从而便于监管干预。

其次，当保险公司的资本低于要求的风险基础资本（风险基础资本的百分比）时，RBC制度为监管当局提供法律授权。

再次，RBC制度还迫使监管者采取行动，而不是迫于问题公司的压力而延迟干预或者不通过任何监管行动希望事情会变得更好。

最后，RBC方法比固定比率制度更能反映保险公司的主要风险，在保险公司的风险和资本要求之间建立外在的联系。

但是RBC也有很多潜在的局限性：

首先，RBC的整个体系是建立在会计价值之上的，也就是说其计算偿付能力水平的时候用的是会计报表中的数字，而不是经济价值。因此，RBC所得到的偿付能力水平并没有体现风险的影响。

其次，偿付无力风险取决于很多无法量化的因素。例如，承保业务类型、投保人特征、公司运营方式的多样性等。因此，无法用一个公式来具体量化大多数公司的“准确”资本要求。

最后，RBC制度本身的缺陷可能会以一种非意愿性的方式对公司的经营决策造成曲解。例如，过于严格的RBC要求会带来明显的市场混乱，从而损害多数保险人和被保险人的利益。设计不佳的RBC制度会给保险人和被保险人施加各种不必要的成本。

第四节 偿付能力标准体系下的资本管理

欧盟偿付能力Ⅱ（简称Solvency II）的改革以“促进欧盟统一保险市场的深化、更好地保护保单持有人和受益人、优化欧盟市场保险和再保险的竞争环境、实现更好的保险监管”作为其改革目标。SolvencyⅡ统一各成员国的保险偿付能力监管要求，解决现有偿付能力监管框架下保险企业监管资本与经济资本脱节的问题，并把保险企业的内部控制状况、风险管理水平等定性因素纳入考虑范围，以便更全面地衡量保险企业面临的风险，加强对保单持有人的保护。

一、Solvency II的三支柱体系

我们在前面已经介绍过Solvency II的三支柱体系（见图17-1），这里不再赘述。值得注意的是，Solvency II制度的第一支柱是与寿险公司偿付能力监管和资本管理最直接相关的部分，这里我们进行展开介绍。
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图17-1 Solvency II的三支柱体系



二、Solvency II与寿险资本管理

（一）资产与负债的估值原则

目前，在欧盟国家中，保险企业资产与负债的估值原则存在较大差异，为此，在欧Ⅱ指令框架中对资产负债的估值做出了原则性规定，即以国际财务报告准则所定义的公允价值为估值基础：


公允负债准备金＝最佳估值+风险边际



最佳估值就是根据精算方法与概率假设计算出全部有效保单未来现金流折现概率分布的期望值。

风险边际的一种计算方法是资本成本法。

（二）技术性准备金的有关规定

技术性准备金的估值方式为现在退出值，即保险企业将其所有合同的权利义务在今天转移所需支付的数额，包括所有合同隐含期权及各种保证的价值。可套期风险的负债价值根据金融工具的市场价格确定，不可套期风险的技术性准备金由最佳估值与风险边际两部分构成，两部分准备金分别计算。

最佳估值以预期未来现金流为基础，考虑用以结算保险企业所有合同义务的现金流入与流出状况，对未来现金流以无风险利率进行折现。风险边际就是某保险企业将其所有合同权利义务移交给另一保险企业所应付出的成本，为实现未来合同义务而必须具备的偿付能力资本额度折现乘以资本使用成本的数额，资本使用成本在不同保险企业之间不加区分，目前定为BBB级保险企业获得资本所需支付的无风险利率之上的价差，这一比率约为6%。风险边际可以根据市场价值或者监管机构的谨慎要求予以计算。

（三）自有资金的规定

自有资金是保险企业吸收损失的重要保障，确定自有资金的数额是衡量保险企业是否合规持有偿付能力要求资本的前提。自有资金由表内基本自有资金与表外辅助自有资金两部分组成。基本自有资金是保险企业吸收风险带来的损失、保证其偿付能力的关键，包括保险企业的经济资本与次级债。辅助自有资金在一定条件下可以成为吸收损失的资金，包括未交付资本金、信用证、其他承诺等，该项资金的确定需要征得监管机构的认可。

根据自有资金的性质及吸收损失的能力，自有资金分高、中、低3个层次（见表17-9），监管机构对保险企业用于满足偿付能力监管要求资本的第二、第三层次自有资金的数额进行了限制。目前，在欧Ⅱ指令框架中规定，满足最低资本要求（MCR）的资金只能是基本自有资金，且第二层次的基本自有资金占比小于50%；满足偿付能力资本要求（SCR）的资金中第一层次自有资金不小于1／3，第三层次自有资金比例不能超过1／3。


表17-9 自有资金的3个层次
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（四）资本要求

欧Ⅱ对欧I中保险企业偿付能力资本要求的计算方法做出了重大改变，由简单的固定比率法转变为以保险企业风险为基础的一套科学而系统的计算方法。欧Ⅱ的资本要求包括偿付能力资本要求（SCR）与最低资本要求（MCR）。


1.偿付能力资本要求（SCR）


SCR是欧Ⅱ资本要求的关键，其计算采用风险价值法，置信度设定为99.5%，时间为一年。SCR反映了在接下来的一年时间里，在任何不利事件的影响下，保险企业仍有99.5%的概率能够保证其偿付能力所需持有的资本。为了更好地反映单个保险企业所面临的风险，SCR的计算除可以采用标准计算方法外，还允许保险企业使用内部模型。SCR的计算应当考虑保险企业在接下来的一年中可能面临的所有风险以及采取的所有风险管理措施，并至少每年进行一次。但当保险企业面临的风险发生显著变化时，应立即重新计算SCR。

SCR的标准计算方法主要考虑以下4类风险：承保风险、市场风险、信用风险与操作风险，每类风险又分为若干子风险。每个子风险之间采用线性相关技术进行加总，得到每类风险所需的SCR，再将这4类SCR以相同的方法进行加总，得到总的SCR。SCR的计算分为基本SCR（Basic Solvency Capital Requirement，BSCR）与操作风险的SCP（简称SCRop）。
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其中，SCRi
 与SCRj
 代表上述的承保风险、信用风险与市场风险所要求的偿付能力资本，Corri,j
 代表两种风险之间的相关系数。对于每类风险所要求的偿付能力资本要求，SCR的计算方法与BSCR相似：
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其中，SCRn
 代表上述的承保风险、信用风险与市场风险所要求的偿付能力资本，SCRi
 与SCRj
 代表上述3类风险各自所包含的子风险，Corri,j
 代表两种子风险之间的相关系数。


2.最低资本要求


MCR是偿付能力资本要求的底线，是公司在破产条件下财务状况恶化的缓冲基金。MCR不是基于风险基础的资本，公司对MCR没有选择权。最低资本要求采用简化方法与绝对底线方法计算。简化法将最低资本要求的置信度定为80%～90%，时间为一年时基本自有资金的VAR；MCR的绝对底线法规定，成员国寿险企业不得低于200万欧元；非寿险和再保险企业不得低于100万欧元。

（五）投资规则

欧Ⅱ没有对保险企业的投资领域及数额比率做出具体的限制，而是统一规定所有投资均遵从“谨慎人”原则，即在最大限度地保障保单持有人利益的前提下，实现资产负债的匹配与风险的分散化。

三、Solvency II的优点及局限

（一）Solvency II的优点


1.增强风险意识，提高保险公司的财务稳定性


随着保险业的发展以及保险产品的不断创新，保险公司保费收入中留用于保障的保费越来越少，更多的是用于投资，从而向客户提供一定的投资回报率，如分红保险、投资连结保险、万能寿险，这就极大地加剧了保险公司的负债波动风险。由于各种投资产品的金融创新、风险转移手段创新及保险公司投资范围和渠道的扩大，投资产品的风险也会影响公司的财务经营，从而影响被保险人的利益，如保险证券化产品。

Solvency II考虑了风险的相关性，提出了一整套系统计算方式。在各项资本要求加总时，通过设置风险之间的相关系数，考虑了不同产品、不同保险公司、不同业务线、不同国家之间风险的相关性。同时，对其他特殊的使用内部模型的公司，也需考虑以上的风险相关性。


2.增强风险转移意识


Solvency II对风险波动性较大的业务增加了资本要求，关注异常资本密集的风险，体现了其审慎性原则，增加的资本能够保障公司的财务稳定性。但这同时会限制保险公司的资本流动性。这种情况会鼓励很多保险公司寻找新的方式来转移风险，或者停止那些经济价值不高的投资组合。转移风险的方式包括再保险、巨灾债券、套期保值等风险管理工具。


3.体现了市场一致性原则


使用国际会计准则来计算公司的资产与负债情况，以市场的公允价值为标准。这与国际财务会计报告条件一致，大大地提高了其科学性，能够提高公司财务账簿的准确性，使各保险公司财务状况具有可比性，有助于增加投保人对公司财务状况的信任。


4.全面的风险监管理念


“三支柱体系”包括了定量要求、定性要求和信息披露要求，不仅关注公司的财务状况，同时关注公司的整体运营情况、风险管理体系。不仅涵盖了偿付能力的计算，同时体现了公司治理、内部控制、风险管理和信息披露等不同层面的信息。运用风险管理理念，提高了投保人、被保险人的信心。

（二）Solvency II的不足


1.开发成本及监管成本过高


Solvency II中关于风险和风险相关性的度量要求较高，其中包括难以量化的操作风险（由于公司内部流程存在缺陷、系统出现故障、人员疏失或外部事件而造成的风险，还包括法律风险，但不包括声誉风险和战略风险）。同时，由于监管要求和计算方式的不同，保险产品的设计和定价都需要重新进行，再加上内部模型的个性化太强，过于复杂，这就要求更高的管理、科技、审计及精算水平。对于独立使用内部模型的公司，还得进行有针对性的监管。


2.内部模型的设定优劣难以判断


对于一些保险公司，在选择使用自己的内部模型计算各种资本要求时，可能利用复杂的内部模型机制蓄意掩藏自身的风险，降低资本要求。对于这一点，监管机构就很难发现，这就要求有更高的监管水平和完善的监管制度。


3.监管尺度难以一致


欧盟这个特殊的经济联盟包含了27个成员国，各个国家的发展水平不同，保险公司的规模也不同。在操作上，小型保险公司可以不遵从Solvency II的规定，仍然沿用以前的标准，一般的保险公司能够降低相应的标准。但是由于欧盟各个国家监管水平参差不齐，因此每个国家对同类本国保险公司进行监管时，尺度也难以保持一致。

第五节 经济资本体系下的资本管理

一、经济资本的定义

经济资本（Economic Capital，EC）的概念源于银行业。在新巴塞尔协议制定之前，银行业资本充足性的监管方法还比较简单。进入20世纪90年代中后期，亚洲金融危机、巴林银行倒闭等一系列银行危机进一步显示，损失不再是由单一的风险引起的，而是由多种风险因素交织而成的。为了更准确地评估银行应持有的资本量，新巴塞尔协议进一步完善了银行经济资本的计算方法，并最终确立了以经济资本作为银行资本充足性的监管工具。具体来说，经济资本就是在给定的置信区间内，用于弥补给定时间内资产价值与其他头寸价值的潜在损失。

经济资本是银行根据所承担的风险计算出来的银行需要保存的最低资本量，用于衡量和抵御银行承担的损失超过预期损失的部分（未预期损失），是防止银行倒闭的最后防线。由于它直接与银行所承担的风险挂钩，因此也被称为风险资本。银行在确定其所需资本时，首先需要考虑的问题是银行应该持有多少资本才能缓冲最坏的结果。也就是说，银行的合理选择应该是根据风险的大小确定风险资本的数量。这种方法要求银行首先确定风险容忍度，也就是确定置信度，其次是在此基础上测算不同类型的风险值，并将其汇总求和。

近年来，国际先进银行在风险识别、风险计量方面有了较大的进步，开发和运用了信用评级、KMN、信息计量（Credit Metrics）等风险计量技术，掌握了违约过滤器、AVR管理、CAR值管理，以及针对操作风险的打分卡技术和大量的情景模拟、情景分析、压力测试等手段，实现了对单一资产或组合资产风险计量的深化和精确。从银行业使用经济资本的实践来看，经济资本与银行的风险管理是高度结合的，对于风险管理能力突出的银行，要求的资本数量就应该少一些。相反，对于风险管理能力弱的银行，要求的资本数量就应该多一些。经济资本模型改变了原有考核银行风险的方法，也改变了银行计算最低资本需求的方法，极大地提高了银行进行风险管理的积极性，有助于达到资本监管的真正目的。

对于保险公司来说，经济资本的基本思想是一样的，就是在一定置信区间下，保险公司最坏损失发生时应该持有的资本。因此，经济资本的计算过程实际就是评估保险公司预期损失的过程。经济资本的概念揭示了保险公司风险与资本的关系，清晰地反映产品结构、风险管理等因素对公司资本需求的影响。

对保险业而言，经济资本不仅能够保证保险公司的偿付能力、促进整个保险行业健康发展，而且还能引导保险公司建立内部风险管理体系，使资本配置更有效率，绩效评估更加合理和完善，保险产品的定价更为科学，从而优化公司的价值创造过程。

简单来说，保险公司的经济资本是在给定的偿付能力标准下，在极端的市场、商业及营运条件下，仍旧保持偿付能力及业务正常运作所需要的资本（见图17-2）。

[image: 518]
图17-2 经济资本的概念



基于市场一致性原则，经济资本的各资产类别均按市场价值评估。其中，无形资产、声誉等非实务资产不计入资产之中。

最优估计负债包含了保证成本，风险边际的存在源于现金流的不可对冲风险，即运营风险、承保风险、交易对手风险以及不可避免的风险（见图17-3）。
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图17-3 负债和风险边际



二、保险公司经济资本管理

保险公司经济资本管理主要有3个组成部分：经济资本的计算、经济资本的分配、经济资本的考核。

（一）经济资本的计算


1.单一风险的经济资本


保险公司计算经济资本时，首先要从单一风险的经济资本开始。在计算单一风险的经济资本时，保险公司首先要确定一个置信度。置信度是一个统计学概念，也称为置信水平或置信系数。置信度反映了保险公司的安全程度，置信度越高，保险公司计算的经济资本越多，保险公司的安全性就越强（见图17-4）。
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图17-4 置信度示例



在确定了置信度后，保险公司还要确定一个评估的时间跨度，时间跨度不能太长，太长就失去了管理的意义，但是也不能太短，太短增加了保险公司的工作量，不利于经济资本的稳定实施。一般来说，时间跨度选择一年。最后，保险公司还要选择一个合理的风险衡量工具。目前，银行业主要使用风险价值作为风险衡量工具，而保险业对此尚未形成统一的结论，现在主要使用的是VaR和尾部条件期望（Conditional Tail Expectation，CTE）。在选择了基本参数和衡量模型后，保险公司可以开始计算单一风险的经济资本。


2.总经济资本


计算总经济资本就是将单一风险资本加总的过程。对于银行来说，在分别计算出信用风险资本、市场风险资本和操作风险资本后，对其加总，就得到了银行总的经济资本。同样，对于保险公司来说，计算出资产方和负债方的各种风险后，对其加总，就可以得到保险公司的总经济资本（见图17-5）。
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图17-5 总经济资本的计算



但是，在计算总经济资本时，会涉及一个重要的问题，就是单一风险的经济资本应该采用怎样的方法和模式进行加总，这实际涉及怎样处理风险间相互关系的问题。风险间的相关性是影响总经济资本的一个重要因素，相关性的假设是否合理，风险的一般相关与尾部相关处理的是否合理等，都会直接影响总经济资本的结果。

当然，上文只是从理论的角度分析了经济资本的计算，如果从实践的角度出发，还要考虑到以下两个因素：首先是模型的检验，包括模型的假设是否合理、是否包括了所有重要风险、在各种情景测试和压力测试下模型是否能真实反映公司风险等；其次是经济资本的运行是否能够得到足够的支撑，包括是否有足够的人力、IT系统支持数据提取和运算等。

（二）经济资本的分配

如果保险公司计算经济资本只是为了满足监管的需要，那么得出资本需求的额度后，整个过程就结束了。但是，如果保险公司以经济资本为工具进行资本管理的话，那么经济资本的计算并不是最终目的。计算完成后，保险公司还要进行经济资本的分配。

经济资本的计算和分配是两个完全相反的过程：计算是指保险公司通过自下而上、由分到总的方式测算经济资本的数额，而分配是通过自上而下、由总到分的过程对经济资本进行配置。经济资本的分配是先计算支持一项业务所需要的经济资本，再对全公司经济资本的总体水平进行评估，综合考虑监管规定、业务质量、股东收益和经营风险等因素，在资本管理的整体规划之下，制定经济资本目标，然后将经济资本在各个机构、各项业务间进行合理分配，使业务发展与银行的资本充足水平相适应。这里包括两个方面的内容：一是根据监管要求、保险公司的资本实力和股东的偏好及目标，确定保险公司的总体风险水平以及相应的抵御风险损失的经济资本限额；二是根据保险公司各业务部门的经营绩效，在各部门间进行风险资本限额分配，并根据经营绩效评估对经济资本分配进行动态调整。总体来说，分配经济资本的目的在于构建一个与保险公司的总体风险战略和股东目标相一致的业务风险组合。

需要注意的是，资本分配并非完全等同于资本的实际投入。由于经济资本量表现的是风险量，因此在保险公司内部各部门以及各业务之间的资本分配实质上是风险限额的分配，是确定与风险限额相当的业务总量。但是在保险公司整体层面上需要实在的资本投入，这是考虑到风险分散化效应产生之后银行对总风险的反映。保险公司进行经济资本分配的过程，实际是考核各机构、各业务线的风险状况及盈利能力的过程，保险公司可以通过合理分配经济资本实现价值最大化。当然，保险公司要评估经济资本分配的效果，必须由下一个过程来完成。

（二）经济资本的考核

保险公司可以通过两个指标考核经济资本分配的效果：一个是风险调整后的资本收益率（Risk Adjusted Return of Capital，RAROC），另外一个是经济增加值（Economic Value Added，EVA）。RAROC是扣除了为预期风险计提的专项准备金后的资本回报率，这个指标能够更真实地反映利润和资本回报率。保险公司将经济资本在各个机构和各个业务间进行分配，通过RAROC实施动态的监测，考核经济资本分配的效果。然后，对RAROC指标较低的业务逐渐限制其规模，减少其所占用的资本；对RAROC较高的业务鼓励其发展，向其分配较多的资本，以引导各业务条线和分支机构在风险可承受的情况下，实现保险公司收益的最大化。目前，银行业普遍使用RAROC作为考核的重要指标。EVA是考核各个机构和业务线对公司价值增加贡献的指标。由于EVA不仅考虑资本配置的影响，还考虑资本的占用成本，因此通过EVA，保险公司可以促使各分支机构树立成本意识，克服以往绩效考核中片面追求账面利润和资产规模的缺陷，使保险公司逐步从粗放型经营模式向重视风险、收益和规模平衡的集约型经营模式转变，实现资本使用效率的最优化和公司价值的最大化。由于RAROC反映的只是收益率，不能反映各个机构及各个业务线对保险公司价值创造的能力，而且收益率可能会受到基数的影响，计算方法的变化可能导致结果的差异。因此，本书认为，EVA是一种更优的经济资本考核指标，可以被保险公司用作资本管理的有力工具。

三、经济资本的优点分析

与传统的资本评估方法相比，经济资本方法具有以下优点：

第一，经济资本为保险公司的风险管理提供了重要工具。经济资本的评估以保险公司的全部风险为基础，并将风险间的相关性纳入分析框架，能够反映出公司真实的风险水平。保险公司在评估经济资本的同时也测算了保险公司的风险，能够向决策层和管理层反映公司真实的风险。同时，当经济资本发生变化时，保险公司的决策层和管理层能够及时察觉公司风险的变化，并根据经济资本的测算找出风险增加的原因，以此为根据进行风险管理。

第二，体现了资本要反映公司真实风险的基本思想，真实地度量了公司的风险。防控风险是保险公司持有资本的主要目的，因此保险公司的资本需求应该真实反映公司的风险状况。对于风险管理突出、风险水平低的保险公司，其持有的资本量应该少；对于风险管理薄弱、风险水平高的保险公司，持有的资本量应该多。经济资本可以反映保险公司真实的风险水平，应该成为保险公司资本监管的工具。同时，使用经济资本可以增加保险公司进行风险管理的积极性，有助于进一步提高保险业的安全和稳定。

第三，经济资本有助于保险公司实现价值最大化。经济资本是一个评估工具，其基本目标是评估保险公司应持有的资本。同时，该资本评估工具为保险公司的资本管理提供了支持。保险公司进行资本管理要制定一个限制因素，经济资本就提供了这样一个限制因素，将保险公司的风险控制在股东可以接受的范围内。保险公司在经济资本的限制下，通过合理分配资源、调整发展规划，提高资本的使用效率，使公司价值最大化。

第六节 保险公司财务预警系统

一、财务预警理论

（一）财务预警理论

在财务管理理论中，财务失败是指公司无力偿还到期债务的困难和危机。从财务预警的角度看，财务失败的含义有广义和狭义之分。广义的财务失败是指公司盈利能力的实质性减弱，公司的偿付能力丧失，它涵盖了公司财务状况恶化的各个阶段，其表现形式包括：拖欠短期债务、拍卖变现短期甚至长期资产、无力支付债务利息甚至本金等。狭义的财务失败仅指公司丧失偿付能力的最严重状况，即公司的资产市场价值总额小于负债市场价值总额，也就是所谓的“资不抵债”，最终导致公司不能清偿到期债务而发生破产。

财务失败的原因分析是进行财务预警的必要理论基础。从公司的风险着手展开的财务失败研究认为，财务失败源于风险主体对风险控制的不力。风险的主体是市场经济的参与者和竞争者，其损失主要是指经济利益的减少和丧失。公司面临的风险主要包括政策风险、市场风险、经营风险、财务风险等，财务失败主要研究公司财务风险的因素。当财务风险积聚到一定程度时，如果不能及时采取化解措施或采取的措施有效性不够，那么公司就会陷入财务失败的困境。基于对财务风险的定义和计量，财务预警模型研究的一个方向是：以风险测量技术为基础，建立风险估计和监测模型。

从财务实际应用研究层面展开的财务失败研究认为，财务失败的原因主要在于内部管理能力和外部经营风险两个方面，这两个方面最终都会体现到公司的财务状况上。对公司财务状况的分析，除了分析行业环境等因素以外，最主要的分析内容之一是公司的会计信息。财务与会计理论认为，由公司财务报表提供的会计信息综合反映了公司的财务状况、经营成果和现金流动情况。根据公司真实的会计信息可以研究公司的偿债能力、盈利能力和资产管理能力等，从而分析公司的安全状况，进而对公司的综合财务状况做出判断。因此，这一方向的财务预警研究的主要出发点是关于会计信息的财务分析，会计信息的财务分析方法包括比率分析、结构分析和比较分析等，而财务比率分析是其基本分析方法。这样，对各方面相关财务比率的单项和综合研究，也就成为公司财务预警模型研究的主要理论基础。当然，财务预警的这一研究方向建立在财务真实性的基础之上。如果由于公司内控制度不健全、外部监管或第三方鉴证不力等原因而导致会计信息失真，那么建立在此基础之上的财务预警将毫无价值。

（二）财务预警理论与方法

基于不同的基础理论，财务预警研究主要有两大方向：一类是以风险分析为基础，主要采用风险监测系统的方法。另一类是以财务分析理论为基础，从公司的资金存量和流量分析入手的多因素分析法。目前，应用比较成功和有相当研究基础的是后者——基于财务比率的多因素分析法。这一方法又可以根据财务预警模型中选用的变量多少，分为单变量模式和多变量模式两种：

单变量模式是指运用单一变量，用个别财务比率来预测财务失败。从一般企业来看，主要运用的比率包括债务保障率（现金流/债务总额）、总资产收益率（净收益/资产总额）、资产负债率（负债总额/资产总额）、资金安全率（资产变现率/资产负债率）等。按照单变量模式，公司发生财务失败是由长期因素而非短期因素造成的。因此，可以长期跟踪这些比率，注意这些比率的变化，借以预测公司的财务危机。但是这种模式存在着明显的不足，即个别比率只能反映公司财务状况的某一个或某几个方面，不能全面反映公司面临的各种风险，并且当这些比率彼此不完全一致甚至传递出相反的信号时，指标的警示作用就可能减弱甚至抵消。因此，单变量模式的应用受到较大的限制。

多变量模式是指按照多变模式思路建立多元线形函数公式，对多种财务比率进行加权，然后以汇总产生的总判别分来预测财务失败。这种模式应用最为广泛的是由美国学者奥特曼（Altman）于1968年提出的“Z记分模型”。这一模型主要适用于上市公司，计算步骤是：首先，从上市公司财务报告中计算出一组反映公司财务危机程度的财务比率；然后，根据这些比率对财务失败警示作用的大小分别赋予不同的权重，再将这些财务比率按照不同的权重进行加权计算，得到该公司的综合风险总判别分Z；最后，将其与临界值进行对比，就可以得出公司是否存在财务失败及其严重程度。

“Z记分模型”在世界各国得到了广泛的重视和应用，其主要特点和优势在于客观准确，简单易懂，所有数据均可直接根据财务报表得到，可操作性强，不仅有利于公司管理层进行财务分析，及早发现潜在的财务危机，改善财务状况，而且可以作为投资者（或者潜在的投资者）进行投资决策、债权人（或潜在的债权人）进行信贷决策以及监管机构实施监管措施的参考依据。

二、保险公司财务预警系统

（一）保险公司财务预警系统概述

监管预警系统是监管部门为有效利用监管资源，事前预防保险公司丧失偿付能力而采用的指标体系。如前所述，对保险公司财务能力进行定量分析和定性分析是全面评估其财务清偿能力的主要方法，然而当保险市场逐步发展，公司数量增加到一定程度后，监管部门不可能有足够的人力既完成每月或每季度甚至每年对每家公司的全面定性、定量分析，又同时完成可能更有紧迫性的机构审批、市场构建、产品审核、市场行为监管等大量工作。即便有能力同时完成这些工作，由于大多数以稳健保守为经营特色的保险公司通常具有很好的财务状况，对每家公司都进行全面财务分析意味着本可更集中用于有问题公司的监管资源被无谓地耗费在健康运行的公司上，监管效率低下。故而，发达保险市场上，监管部门通常都采用一些预警指标来判定应给予更多关注的公司，比如美国的保险监管信息系统（Insurance Regulatory Information System，IRIS）和财务分析与偿付能力跟踪（Financial Analysis and Solvency Tracking System，FAST）系统，加拿大的预警财务比率测试系统。

定量指标的选择是预警系统是否有效的关键。保险监管预警指标的选择标准有：

（1）代表性。预警指标应能从某一点或局部反映将对保险公司财务能力产生重大影响的变化，要兼顾对盈利能力、流动性和财务杠杆的考核。

（2）除财务指标外，还应加入业务指标，如保单持续率、业务收入的险种结构、区域结构等。通常，业务指标的变化会超前于财务指标，预示未来的财务状况变动。

（3）计算数据可得。预警指标的全部数据应该可以从法定财务与业务报表中取得，对于计算数据难于取得的指标要审慎使用。比如，衡量寿险公司资产充足性和流动性的现金流测试指标所要求的计算数据要通过繁琐的精算程序计算得出，它更适合在精算师提交的精算报告中呈报，而不是列入预警系统。

（4）预警指标可以采用监管法规确定的业务及财务比率，但不能仅局限于法规要求。实际上，由于重点放在事后的法规通常是只规定最低标准，所以预警指标的面要更广，在临界值的选取上也要更为严格。

（二）保险监管信息系统

NAIC于1974年开发的保险监管信息系统是一个早期预警系统，包含11个财务比率（寿险为12个），设定了正常范围。根据保险公司的年度财务报表，得出其财务比率。对于IRIS结果异常的公司，NAIC将通报给该公司注册地的监管机构，所在州的保险监管部门将对其进行调查、监控。具体指标详见表17-10。


表17-10 IRIS中寿险公司的12个指标（2010年）
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（三）财务分析与偿付能力追踪系统

自1990年起，NAIC加大了对大型保险公司的监管。除了IRIS以外，还必须接受财务分析与偿付能力追踪系统的分析。FAST系统是根据保险公司提交的近5年的年度和季度财务报告，甄别出财务上出现困境的保险公司。1994年的FAST系统包括25个指标和一些变量，它几乎包含了IRIS大部分有预测效率的指标，而且还包含了一些更具有预测能力的信息作为指标（见表17-11）。


表17-11 FAST系统的指标
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（四）IRIS和FAST系统的比较分析

IRIS与FAST系统作为保险公司静态财务分析的重要指标系统，两者的相同点是：两种分析都是以保险公司的财务报告为基础，而且都是比率分析，都用设计的指标进行分析。但两者也有很大的不同，不同点主要表现在以下几个方面：第一，FAST系统对不同的比率结果设定不同的点值，而IRIS仅将检测比率结果分为正常和不正常。第二，FAST系统分析财务现状以及过去5年的走势，而IRIS仅分析财务现状。第三，FAST系统的指标和计算方法是保密的，且经常变换，而IRIS的计算方法是公开的。第四，FAST系统的所有分析及所有结果是保密的，而IRIS分析阶段的检测结果是保密的，而统计阶段的检测结果却是公开的。第五，FAST系统的监管效果要高于IRIS。

IRIS利用由保险人法定财务年报中的数据计算得到的12种比率对保险人的财务状况进行评估。该系统规定了比率的正常变动范围，并制定了一套评估标准，根据保险人落在正常变动范围之外的比率数目来判断保险人的偿付能力，方法简便易行，有利于保险公司评估自身的风险状况。然而，IRIS也存在如下不足：由于所有的监管指标和各指标的变化范围都是公开的，所以保险公司为使自己的IRIS比率达标可能会采取一些措施，使其达到监管要求，但是这样可能会进一步损害保险公司的偿付能力。这主要表现在：第一，保险公司有意低估准备金，以便负债减少，资本增加。显然，这虽然使保险公司表面上的偿付能力增加，但对负债的低估增加了保险公司未来的偿付风险。第二，业务快速成长的保险公司由于巨额的初年费用而导致其IRIS比率表现不佳。如果保险公司刻意追求IRIS比率达标而消极对待业务成长，势必影响未来发展。第三，保险公司还可能通过做假使IRIS比率达标，如自我交易、母子公司间幕后交易等。

第七节 中国偿付能力监管体系的建设情况

2012年4月，保监会正式启动了第二代偿付能力监管制度体系（简称“偿二代”）的建设工作，计划用3～5年的时间建设一套既与国际接轨、又符合国情的中国第二代偿付能力监管制度体系。偿二代建设是保监会顺应国际国内金融发展和金融监管的潮流与趋势，统揽行业发展全局，审时度势所做出的一项重大举措和战略部署。

一、偿二代的整体框架和三大支柱

偿二代的整体框架由制度特征、监管要素和监管基础三部分构成。其中，制度特征包括统一监管、新兴市场、风险导向兼顾价值三大特征；监管要素包括定量资本要求、定性监管要求、市场约束机制三大支柱；监管基础是指公司内部偿付能力管理。这三部分密切联系，构成一个有机统一的完整体系。

ERM确立了包含“三支柱”的监管体系。第一支柱是定量资本要求，主要防范能够量化的风险，通过科学识别和量化各类风险，要求保险公司具备与其风险相适应的资本。第一支柱主要包括5部分内容：第一支柱量化资本要求、实际资本评估标准、资本分级、动态偿付能力测试和第一支柱监管措施。第二支柱是定性监管要求，是在第一支柱的基础上，进一步防范难以量化的风险。第二支柱主要包括四部分内容：风险综合评级、保险公司风险管理要求与评估、监管检查和分析以及第二支柱监管措施。第三支柱是市场约束机制，是引导、促进和发挥市场相关利益人的力量，通过对外信息披露等手段，借助市场的约束力，加强对保险公司偿付能力的监管：一是通过对外信息披露手段，充分利用除监管部门之外的市场力量，对保险公司进行约束；二是监管部门通过多种手段，完善市场约束机制，优化市场环境，促进市场力量更好地发挥对保险公司风险管理和价值评估的约束作用。

二、偿二代的中国特色制度特征

偿二代充分考虑中国保险业的发展实际，并与中国国情相结合，建立了一套具有新兴市场代表性的偿付能力监管模式。

第一，具有3个中国特色的制度特征：一是统一监管。中国保险市场是全国统一监管，这与美国以州为单位和欧盟以成员国为单位的分散保险监管体制有重要区别，中国偿二代不用考虑分散监管导致的复杂技术和制度安排，可以简化监管机制，提高监管效率。同时，偿二代也要考虑地区之间的差异和协调。二是新兴市场。整体框架充分考虑了中国作为新兴保险市场的特征，更加注重保险公司的资本成本，提高资本使用效率；更加注重定性监管，充分发挥定性监管对定量监管的协同作用；更加注重制度建设的市场适应性和动态性，以满足市场快速发展的需要；更加注重监管政策的执行力和约束力，及时识别和化解各类风险；更加注重各项制度的可操作性，提高制度的执行效果。三是风险导向兼顾价值。偿二代以风险为导向，全面、科学、准确地反映风险，识别和守住行业不发生系统性和区域性风险的底线。同时，资本要求标准将兼顾保险业资本使用效率，有效提升保险公司的个体价值和保险行业的竞争力。

第二，增加了对基础公司内部偿付能力管理的监管，建立了外部偿付能力监管与公司内部偿付能力管理之间的激励相容机制。

第三，在第一支柱中，引入了宏观审慎监管资本要求和调控性资本要求，在技术原则中建立了体现新兴市场特征的资产负债评估原则。

第四，在第二支柱中，建立了风险综合评级制度，将操作风险纳入第二支柱。

第五，在第三支柱中，不仅强调公开信息披露要求，同时注重对市场约束机制相关主体的培育和引导。

三、偿二代对中国保险业的影响

（一）偿二代有利于提高保险业的资本使用效率

在保监会提出建设第二代偿付能力监管制度体系之初，行业内外就有疑虑，担心新制度会提高资本要求，到时保险公司经营压力更大，日子会更难过。实际上，新制度的目的不是为了提高资本要求，而是要更加科学、准确地计量和防范各类风险。保监会2012年开展的定量测试结果表明，现行偿付能力监管标准在资本要求的总量上基本能覆盖行业风险，在资本的数量标准上已经可以满足防范风险的需要。与欧美相比，中国现行标准比美国RBC略为严格，比正在制定的欧盟偿付能力宽松。可见，现行标准所存在的主要问题不是资本数量够不够的问题，而是资本要求的内部结构是否合理的问题。量化测试表明：在现行标准下，有些风险没有对应的资本要求，有些风险的资本要求过高；风险细分不够，资本要求与风险大小的相关性不高。因此，新监管制度的建设不是着眼于提高资本的数量标准，而是要通过科学计量风险，调整资本要求的内部结构，提高行业的资本使用效率。第二代偿付能力监管制度体系的建设，将坚持风险导向兼顾价值的原则，在守住风险底线的前提下，通过科学设定资本要求，在风险防范和价值增长中取得平衡，有效缓解新兴市场业务快速发展与资本相对短缺的矛盾。

第二代偿付能力监管制度体系将通过细分和科学计量风险，增强风险与资本要求的相关性，便于监管部门和保险公司掌握不同业务和不同产品的风险程度和资本消耗状况。由于现行标准下资本要求与风险程度相关性不高，只要业务规模相同，无论风险高低，资本要求基本相同，使得公司无法有效地配置和管理资本。新制度下，对于风险高的业务和资产，将提出较高的资本要求；对于风险低的业务和资产，其资本要求相应较低。保险公司可以通过掌握不同业务和不同投资组合的资本占用情况，科学评估自身各类经营、投资行为的风险与收益，将资本配置放到产出高、效益好的业务和投资上去，有效提高资本的使用效率。

（二）偿二代有利于推进市场化改革

近两年，保险行业发展进入了一个瓶颈期，业务增速下降、行业竞争力不强、产品同质化比较严重、投资收益率不高等问题显现。行业已经普遍认识到，市场化改革是破解行业发展困境、打开行业发展空间的有效途径。通过市场化改革，将产品条款和费率、资产配置等决策权交还给保险公司，可以使公司选择更加灵活和多样的资产组合来获得满意的投资收益，向市场推出更多满足不同需求且有竞争力的保险产品，有效提升保险业与银行、证券等其他金融行业的竞争力。市场化改革既有助于大型公司整合金融资源，提高在金融市场上的影响力，也有助于中小公司专注于细分市场和优势领域，走差异化竞争的道路。

市场化改革能否成功，很大程度上取决于保险业的资本监管体系能否成功转型。无论是产品条款费率改革，还是投资改革，都离不开一个科学的资本监管体系，否则市场化改革给市场带来的不是活力，而是混乱甚至灾难。例如，2001年，我们推行车险费率市场化改革，由于当时尚未建立起有效的偿付能力监管制度，导致车险市场陷入没有约束的非理性价格战，保险行业持续多年亏损，后来不得不回到统一条款统一费率的状态。2003年以来，虽然中国逐步搭建起偿付能力监管制度体系，偿付能力刚性约束也越来越强，但是现行监管制度所存在的资本要求与风险相关性不强、风险覆盖不全面、寿险负债评估对市场变化和实际风险不够敏感、不能精确反映费用超支风险和退保风险等问题，决定了其无法有效地支撑市场化改革。第二代偿付能力监管制度体系将着力改革现有制度的缺陷，为保险业市场化改革保驾护航。新资本监管制度将推动保险公司提升内部风险管理水平和自控力，更加理性地参与市场化竞争；将有效识别市场化改革中出现的各类风险，防范和抑制市场主体非理性竞争和盲目投资的行为；将在守住风险底线的前提下，为保险行业在产品、价格、投资、服务等方面打开新的发展空间。

（三）偿二代有助于有效识别公司管理的优劣

现行监管标准按照保费规模、赔款或准备金的一定比例确定资本要求，没有区分好公司和差公司。只要规模相同，不论业务结构、承保质量、理赔水平和风险管理水平是否相同，资本要求都是一样的。也就是说，公司管好、管差都一样，存在“劣币驱逐良币”的问题。第二代偿付能力监管制度体系将建立保险公司风险管理的激励约束机制以及优劣公司的识别和差异化监管机制。首先，新制度以风险为导向，对于不同的业务、产品、资产配置，根据其风险大小确定资本要求。其次，新制度引入三支柱模型，在现有制度关注量化资本要求的基础上，更加注重定量监管与定性监管的有机结合。监管部门将在定量资本要求的基础上，对保险公司的风险管理提出监管要求，对保险公司的风险管理能力定期进行评估，对保险公司的风险进行全面评价。最后，新制度将保险公司的风险管理能力与资本要求直接挂钩，对于风险管理能力强的公司，可以调减其资本要求；对风险管理能力差的公司，提出追加资本要求。因此，新资本监管制度的建设和转型，既是完善监管制度、提高监管水平的过程，也是行业风险管理能力的建设和转型过程。

（四）偿二代能推动建立公平的市场竞争环境

比如，现行的寿险法定准备金和最低资本要求没有及时、有效地反映寿险公司的费用超支风险和退保风险，对于寿险市场的非理性竞争和销售误导，未能发挥应有的平抑作用。新制度将通过改进最低资本要求和准备金负债评估原则，及时识别各类非理性竞争行为的潜在风险，从而抑制各类非理性行为，促进公平市场竞争环境的形成。

四、中国保险业偿付能力监管发展的思考

随着中国保险业的发展，中国保险市场上的偿付能力监管也逐渐与国际标准接轨。美国的RBC和欧盟的Solvency II都是中国保险偿付能力监管借鉴的重要对象。但是中国保险业在尝试学习和借鉴国外偿付能力监管制度的同时，不能忽视国内保险业很多方面存在的问题和现状。如果不顾及这些实际情况而生搬国外标准，那么反而会给中国的偿付能力监管产生负面影响。我通过自己的实践经验，总结了以下几点很重要的因素：

（一）中国在经济环境和资本市场方面的差异

美国和欧洲的经济体制和经济环境相对比较宽松，而且经济发展水平也比较高，与之相伴，其资本市场的发展也比较成熟，这就给保险市场提供了非常好的需求基础以及充分的投资渠道，便于保险公司多样化地配置其资产。

中国在制定保险偿付能力监管标准时，要充分意识到这些差异，否则将会出现国外标准在中国根本没有存在的必要，甚至会制约保险公司的发展的局面。

（二）中国在保险市场成熟度方面的差异

虽然中国保险市场的总体规模已经名列世界各国前列，但是人均的保费水平还很低，市场成熟度距离发达国家还有一定的距离。因此，在实施偿付能力监管的时候，就要充分考虑市场的特点，不能够完全按照成熟保险市场的标准来要求中国的保险公司，否则会制约其成长。

（三）中国保险市场上产品结构的单一

目前，中国保险市场上的竞争主要还停留在对市场规模的竞争上，同质化的产品太多，产品结构单一，保险公司在产品创新和研发方面做得还远远不够，这也是市场不够成熟的一个表现。

（四）法制制度的不完善及法律意识的淡薄

与市场发展不够成熟相对应的，是法制建设的不完善。由于缺乏一个健全的法制环境，以及公民法律意识淡薄，很多监管的标准和制度都很难充分发挥作用。



[1]
 长期护理险（LTC）的保险风险包括在C-1中，但市场风险中不包括LTC。




第十八章

寿险公司的投后管理体系

第一节 寿险公司投后管理的作用和目标分析

一、寿险公司投资总监（CIO）与财务总监（CFO）的职能定位

在本书的开头我们就已经分析了寿险公司CFO应该履行的职能。保险公司（尤其是寿险公司）往往还有投资总监（CIO）这样一个职位，CIO是保险公司负责投资组合管理的高级管理者。首席投资官通常掌管一个由专业人士组成的团队，这个团队的职责包括投资行为的管理和监督、养老基金的管理、与外部分析师开展合作，以及保持良好的投资者关系、制订短期和长期投资计划。

乍听起来，CIO与CFO的工作职能有一些重叠。但是在寿险公司的实际经营过程中，这两个角色还是有着很大的不同。简单来说，CIO更多的是负责资产管理的前台部分，偏重于投资策略的制定和执行，更关注投资的收益；而CFO则负责资产管理的后台部分，即对资产的质量、收益的稳健性以及资产负债的匹配等给予更多的关注。

二、寿险公司前台投资团队和后台投后管理的差异分析

了解了CIO和CFO在职能定位上的区别，我们再来具体了解一下寿险公司前台投资团队和后台投后管理部门之间的差异。只有正确了解了两者的差异，才能更好地理解投后管理系统的目标和作用。这里我们主要从以下几个方面分析其差异：

（一）在资产配置决策链条中位置的差异

与共同基金和对冲基金等以绝对（相对）收益为经营目标的金融机构不同，寿险公司的资产管理受到其负债特性的很大影响。在寿险公司的资产管理中，有一个比较明显的逻辑链条，涵盖了从资产负债管理到投后管理（见图18-1）。

[image: 526]
图18-1 寿险公司资产配置的决策链条



图18-1描画了寿险公司资产配置决策的基本逻辑链条。从寿险公司资产负债匹配的角度出发，董事会和CEO、CFO首先需要给出基本的资产管理目标，这个目标当中除了基本的收益要求之外，还应该包含对期限结构、未来现金流及风险等因素的控制。

其次，CFO、CIO应该给出更为具体的资产配置决策意见，即从资产组合配置的角度，决定寿险公司的资产配置结构。最后，CIO及投资团队会实施具体的投资组合配置和管理。

在上述这个决策链条中，董事会和CFO是在更高的层次上指导资产配置，在链条中更靠上游，而CIO和投资团队则是实施具体投资组合配置的人，更靠近链条的下游。正是由于这种决策位置的差异，使得决策的传达和实施有可能会在从上到下的过程中出现问题，也使得投后管理显得尤为重要。

（二）绩效考核和评价体系的差异

除了决策位置的差异之外，绩效考核和评价体系是投后管理重要性的另一个因素。对于前台投资团队来说，其绩效评价更类似于共同基金和对冲基金等以绝对投资收益为主要目标的资产管理方。这种考核和评价体系有可能导致投资团队甚至CIO为了追求短期利益而实施某些违背高层决策意见的投资行为，导致公司的资产面临更大的风险，或者违背了资产负债匹配的基本原则。

正是这种潜在的逆向激励的可能，使得投后管理非常重要。投后管理需要通过一个更符合公司整体战略目标的评价体系来指导资产配置工作。

（三）投资绩效报告管理系统的差异

除了上述两个原因之外，投后管理系统的存在还有一个重要的目的，即给董事会和CEO、CFO等高层提供一个更容易理解和把握的报告系统。

对于投资前台团队来说，他们日常所使用的投资管理系统可能是非常复杂和细致的，公司的高层很难用这样一套系统来监督和管理其投资工作。单独的投后管理系统则可以更多地通过图表等方式来呈现关键信息，方便管理层及时、准确地了解信息，做出决策。

三、寿险公司投后管理系统的目标

通过上面的分析我们可以看出，这里我们所讲的投后管理系统，并不是前台团队所使用的管理系统，而是专门给CFO及董事会所使用的投后管理系统。为什么CFO和董事会需要这样的一套系统？这个系统的存在主要服务于以下几个目标：

（一）资产的市场价值与账面价值的匹配

寿险公司的投资团队在前台投资业务中往往采取的是基于市场价值的管理方法，而公司的财务报告制度往往采取的是基于会计准则的计价方法，这两种计价方法之间可能会存在一些差异。为了更好地了解投资的真实状况，需要一个投后管理系统将投资团队的表现通过符合会计准则的方式呈现出来，实现两者的匹配。

（二）为公司董事会提供更为科学、合理的报告系统

从公司管理层（CEO、董事会）的角度来说，管理层需要对公司的投资业务有比较到位的把握。而管理层的视角更类似于会计制度下的考核体系，因此投后管理系统需要给公司管理层提供一个更为准确、合理的报表管理系统，从而制定更加科学、合理的管理决策。

除此之外，一个良好的投后管理系统还可以帮助公司管理层：


● 以规格化、系统化的方式发现问题，提升效率。

● 对市场的瞬息万变能够实时反应。

● 使各项风险指标数据化，提高便利性。

● 以更客观化的依据衡量绩效。



（三）更好地满足寿险业监管要求

通过一个更为透明、科学的投资管理系统来更好地适应监管者对寿险公司风险管理的各方面要求。以台湾地区为例，金融监督管理委员会自2008年起推动保险业的风险管理制度：


● 《保险业风险管理实务守则》正式施行（2013年3月1日）。

● 以质化或量化的方式确定风险容忍度，并与财务指标相连。

● 根据风险容忍度，定期监控风险限额，并落实执行超额处理。

● 设立独立的风险管理单位，并依职权协助进行压力测试和回溯测试。



第二节 寿险公司投后管理面临的主要风险

CFO及董事会在投后管理的主要工作是什么？简单来说，就是更好地了解和控制资产在投资运营过程中的风险。根据北美精算师协会关于保险公司风险的分类，资产所面临的风险大致可以分成以下4类：流动性风险、信用风险、市场风险和汇率风险。

而我们知道，寿险公司的资产配置结构包括银行存款、固定收益资产（债券等）、股票及股票型基金、房地产、另类投资（衍生品等）等。每个资产类别都会面临上述4种风险。

一、市场风险管理

市场风险指的是由于资产市场价格的波动而影响寿险公司整体资产价值的风险。

对于寿险公司的资产来说，资产价格的波动可能是由很多因素造成的，其中比较重要的一个因素就是利率的波动。由于寿险公司资产在固定收益类资产上的配置比例往往较高，而市场利率的波动将直接引发固定收益类资产的价值波动，因而对寿险公司产生影响。对于利率风险更为具体的分析，请参阅本书第二部分。

除了利率波动之外，股票市场的波动、房地产市场的波动、衍生品市场的变化都可能带来寿险公司资产价值的波动。2008年金融危机中，美国保险巨头AIG被迫收归国有，就是因为其在信用违约互换产品上的头寸过多。因此，寿险公司在进行资产配置的时候，应该对市场风险做好充分分析和应对准备。

二、信用风险管理

虽然信用风险对于整个市场来说属于特殊风险，但它对于持有大量违约资产头寸的保险公司来说就不是特殊风险。

保险公司通常十分重视信用风险，评级机构和监管机构也同样重视信用风险。保险公司每周、每月编制报告监控其资产的信用风险，信用风险的控制也依赖外部评级机构，如穆迪（Moody's）、标准普尔（Standard & Poor's）、达夫·费尔浦斯（Duff & Phelps）以及邓白氏（Dunn and Bradstreet）等。事实上，保险公司所有的投资都由美国保险监督官协会（NAIC）的证券评估办公室进行信用评级，该评级可以用于法定报告。这些评级并不经常被认为是保险公司信用风险的充分指标，因为一些保险公司认为，吸纳信用风险是保险公司经营的重要组成部分。许多保险公司在进行具有信用风险的投资前，都要满足它们自身的尽职调查要求。保险公司在进行内部信用风险评级时，其方法类似于穆迪、标准普尔，但对于相同的风险因子会分配不同的权重。此外，一旦获得主要投资头寸的重要信用信息，保险公司往往会迅速地更新内部信用风险评级。

保险公司会专门编制一份“监控列表”，列示它们认为处于财务危机的公司，这些公司的评级很容易降低。保险公司经常有双重信用风险评估体系，一个针对自己的资产，另一个针对主要担保。此外，它们根据不同的行业、地理区域、业务和公司对投资组合的风险设置限制。对于开展经纪业务、结算业务和掉期业务的交易对手，它们也会编制一份合格交易对手清单。

三、流动性风险管理

虽然保险公司面临流动性风险，但是流动性对于许多保险公司和其他金融机构来说都不是一个重要问题，因为大部分保单比其资产更缺乏流动性。人寿保险公司签发的保单在退保时都会收取高额费用，这些费用有的是明示列出，有的是暗含在现金累积计划中。例如，一份具有每年利率重调和7年到期特征的趸交保费延期年金，可能要求首年退保的手续费占保费的7%～10%，此后逐步递减直到到期时退保费用为零。同样，万能寿险和终身寿险产品经常对保单在最初1～2年内退保的情况给予很低的退保价值，而在此之后保单价值会迅速积累。变额万能寿险等其他保单具有类似于共同基金的退保条款，并且退保时应收金额取决于原始资金。

当市场利率波动比较强烈的时候，流动性缺乏的问题会比较显著。利率的波动会带来保单退保率的上升，同时保单持有人提取了大量的保单贷款，会严重影响保险公司的流动性。为了解决这个问题，保险行业采取两种方法：第一，由于许多新签保单对市场利率都十分敏感，所以可以使寿险保单以及年金的宣告利率与市场利率相差不大，从而降低退保的动力。第二，保单贷款提供的利率通常是与市场利率相一致的可变利率，而不像过去的保单贷款那样使用固定利率。保单贷款可变利率的另外一种备选方法称为“直接确认”，即在进行保单贷款时对现金价值的积累模式进行调整。此外，税收环境也发生了改变，并且为保单贷款所支付的利息不再作为税收的抵减项。因此，利率套利动机就可以完全消除。

保险公司的资产/负债委员会通常负责度量和管理流动性风险。尽管保险公司对这种风险缺乏足够的关注，但还是已经进行了大量分析以防止流动性不足。因此，流动性风险决策是公司分析与情境测试的一部分。在公司的投资计划中，管理流动性风险具有双重性。首先，公司使用自身的建模方法和监管规定的建模方法度量各种利率情境下的净现金流。其次，通过设置投资限制实现控制目标，其中一个限制包括确保大部分资产都是可以进行交易的证券。

四、汇率风险管理

在全球化时代，利用境外资产进行全球资产配置可以规避和分散单一经济体经济发展的周期性风险。但是寿险公司在进行境外投资的时候，除了会遇到市场风险和信用风险之外，还会面临一个重要的风险就是，金融市场不确定性导致的汇率风险。

对于中国的寿险公司来说，海外投资只占很少的一部分，因此汇率风险显得并不是非常重要。但是对于台湾地区的寿险业来说，由于其当地投资工具的局限性，外币资产在其整体资产中占据很高的比例，此时汇率风险的管理就显得比较重要。因此，监管条文对汇率的头寸有着明确的规定：


● 《保险业从事衍生性金融商品交易管理办法》（金管会1996年8月29日发布）第三条：衍生性金融商品连结标的与被避险项目相关系数须达70%以上。

● 《保险业从事衍生性金融商品交易管理办法》（金管会1996年8月29日发布）第八条：避险比例≤100%。

● 《保险业从事衍生性金融商品交易准则》第三条：未冲销之多空头部位之总契约价值得相互冲抵。



第三节 中国寿险业资金运用监管及市场情况

一、中国保险业资金运用监管发展历程

在中国，保险公司的资金运用历来是被严格限制的。1995年颁布的《保险法》对保险公司的资金运用限定于银行存款、政府债券、企业债券和国务院规定的其他形式。这些严格的限制虽然逐渐被放开，但与其他国家相比，中国保险公司的资金运用限制还是比较严格的（见表18-1）。


表18-1 中国与其他国家保险资金运用限制对比（2010年）

[image: 527]
资料来源：IAIS数据库、中国保监会网站



表18-1给出了中国和其他国家在保险资金运用限制方面的对比。从中我们可以看出，中国保险公司在风险资产投资方面受到的限制还是很多的，主要体现在风险资产的持有比例上限比其他国家要低。根据中国人民银行发布的《2012中国金融稳定报告》，2011年保险行业的资金在银行存款和债券上的配置比例高达47%。

表18-2给出了中国保险公司资金运用监管的主要政策，从中可以明显看出监管不断放松的演变过程。下面我们把资金运用监管的发展历程分为2000年以前（放开投资证券投资基金）、2001～2004年（放开投资股票）、2005～2009年（放开投资不动产）以及2010年以后4个阶段，这4个阶段对应的资金运用监管的严格程度是逐渐放松的。


表18-2 中国保险资金运用监管的演变历程
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资料来源：中国保监会网站



二、中国保险业资产配置结构发展情况

根据中国保险资金渠道的拓展情况，可以将中国保险资金的运用划分为4个阶段：第一阶段从1949～1987年，为无投资或忽视投资阶段，保险公司的资金运用基本上都是银行存款；第二阶段从1987～1995年，为无序投资阶段，房地产市场、资本市场、信托、信贷等无所不及，此阶段形成了大量的不良资产；第三阶段从1995～2003年，为逐步规范阶段，1995年以来先后颁布了《中华人民共和国保险法》、《中华人民共和国银行法》等法律法规；第四阶段为2003年至今，为快速发展阶段。

2013年年末中国保险业资金运用余额为76 873.41亿元，较年初增长12.15%。其中，银行存款22 640.98亿元，占比29.45%；债券33 375.42亿元，占比43.42%；股票和证券投资基金7 864.82亿元，占比10.23%；其他投资12 992.19亿元，占比16.9%（见表18-3）。


表18-3 2012～2013年中国保险业资金运用余额
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从表18-3的数据不难看出，目前中国保险业的资产配置还是以固定收益类资产为主，银行存款和债券两类占到资产总规模的70%～80%。但是2012～2013年，其他投资类别（不动产、基础设施等）所占的比重有了明显的上升。我们将现阶段保险资金的主要投资方向归纳如下：

（1）银行存款：保证保险公司资产的流动性，存款主要放在国有和股份制银行。

（2）固定收益市场投资：主要是国债、金融债和企业债。国债和金融债都有国家信用保证，大部分企业债都有担保抵押，95%都是AAA信用级别，固定收益资产安全。

（3）权益市场投资：主要是股票和基金。

（4）另类市场投资：主要是以债权和股权的形式投资基础设施项目，债权投资大都有国有大型银行担保，股权投资大都具有垄断性和成长性，效益不错，长期前景看好。

（5）境外市场投资：主要是香港H股和红筹股，投资规模不大，风险相对较低。

第四节 寿险公司投后管理的主要工作——基于IRMS系统的介绍

一、投后管理系统的主要组成部分

本节我们以台湾巨石资产管理公司开发的“保险业投资风险管理系统”（Insurer Investment Risk Management System，IRMS系统）为例（侧重于固定收益资产和股票资产的管理模块），并结合台湾地区保险业相关的资产管理监管规定，介绍寿险公司投后管理的主要工作（见表18-4）。


表18-4 IRMS系统的各个模块及说明
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下面我们结合寿险公司资产配置的几个主要资产类别对该系统进行展开介绍。

二、固定收益资产仓位管理模块

（一）固定收益资产仓位管理的需求

一方面，寿险业的固定收益资产多以持有至到期的操作方式赚取稳定利息，信用风险对于资产负债管理来说非常重要。因此，固定收益资产仓位管理需要解决以下问题：


● 配合寿险公司负债面多为长期保单的特性，期望在保本的前提下，有稳定且可预期的利息收入以应对负债面的资金成本。

● 收益率分析，如新/旧资金收益率变化、资金使用率等，用以估算利息收益，调整投资策略。

● 利率风险分析，透过存续期间/到期期限分布信息，了解价格变动与再投资风险，以应对市场变化。

● 信用风险分析，确保资产质量，避免违约损失侵蚀利息收益。



另一方面，在当前利率走低的趋势下，持有至到期调整至备供出售，市场风险影响加重，此后债券商品须估值，价格风险大增，管理方式亦须随之调整。因此，该模块需要为寿险公司管理者提供：


● 系统化、流程化的分析架构。

● 实时的信息支持。

● 量化的风险指标。

● 客观的绩效衡量指标。



（二）固定收益资产仓位管理模块的目标

1.系统化分析架构


● 本模块完善的分析图表将与决策攸关的讯息有逻辑、有系统地呈现出来。

● 协助决策者维持管理风格的一致性。

● 人员变动时仍可迅速衔接。



2.实时信息


● 每日更新风险监控与损益分析图表，提高决策者的管理效率。



3.风险量化

计算复杂的结构债商品的价格风险，协助风险控制中心进行监控。


● 信用风险量化监控。



4.绩效衡量


● 纳入市场信息，以客观衡量管理者的相对绩效。



5.信息整合


● 内部数据的计算与外部信息的汇入整合，让风控单位使用统一的信息源。

● 大幅节省人工操作时间，避免可能产生的疏漏。



6.资料勘误与补正


● 利用程序比对数据可协助发现内部原始数据的缺漏、错误，并进行修正。

● 外部数据，如彭博社（Bloomberg）、路透社（Reuters），汇入前可通过程序逻辑判断，避免错误的信息造成后续分析的偏误。



（三）固定收益资产主要风险因素的监管规定


1.市场风险


根据台湾地区债券投资管理细则、可转换公司债投资管理细则等相关规定：


● 公平价值入损益及可供出售的债券仓位未实现损失超过买入成本的15%时（不含汇兑损益），交易部门须执行停损或提出检讨报告及应对方案呈报系统主管核准。

● 发行公司或担保银行遭信用评级公司调整信用评级后，即依其新的信用评级计算投资额度；当调整后投资仓位大于投资限额时，应提出应对方案呈报系统主管核准，未经处分之债券应定期评估其信用状况。

● 可转换公司债单一投资标的损失达其年初调整后成本的15%时，权责投资部门需提出停损评估报告，由投资管理系统最高主管裁示后续处理方式。




2.信用风险


可往来国内债券交易商的条件：


● 经财团法人台湾地区证券柜台买卖中心核准可以办理债券交易的银行、证券公司及票券公司等金融机构。

● 最近的长期信用评级经中华信用评级公司评定达BBB+级以上或其他国际信用评级机构的相当等级。



政府债券、公司债、金融债、次顺位金融债、国内金融资产受益证券单日交易净额依交易对手的信用评级区分为：


● AAA（含AAA）级以上：20亿新台币。

● AA-（含AA-）级以上：15亿新台币。

● A-（含A-）级以上：10亿新台币。

● BBB（含BBB）级以上：5亿新台币。




3.流动性风险



● 公平价值入损益的债券仓位，须为上市柜的有价证券。

● 政府债券单一标的库存50亿新台币。



（四）固定收益资产仓位管理模块的图表结构


1.管理图表目录——市场风险


根据固定收益资产仓位管理所面临的主要风险，每个风险要素系统都会给出一系列的图表进行分析和展示。表18-5列出了固定收益资产仓位管理模块市场风险部分的主要图表类型。


表18-5 固定收益资产仓位管理模块市场风险部分的主要图表
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2.管理图表目录——信用风险


表18-6列出了固定收益资产仓位管理模块信用风险部分的主要图表类别。


表18-6 固定收益资产仓位管理模块信用风险部分的主要图表
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3.管理图表目录——流动性风险


图18-7列出了固定收益资产仓位管理模块流动性风险部分的主要图表类别。


表18-7 固定收益资产仓位管理模块流动性风险部分的主要图表
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4.管理图表目录——资产配置风险


表18-8列出了固定收益资产仓位管理模块资产配置风险部分的主要图表类型。


表18-8 固定收益资产仓位管理模块资产配置风险部分的主要图表
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下面我们将通过几个主要的图表来说明固定收益资产仓位管理的方式。

（五）固定收益资产仓位管理模块图表示例


1.投资组合报酬率历史走势图


图18-2显示的是公司投资组合2012年各月的年化收益率，以及连续12个月的市场利率水平，属于市场风险管理的一个方面。

[image: 537]
图18-2 投资组合报酬率历史走势图



图18-2可以让管理者了解投资组合过去的表现以及市场利率水平的发展情况，从而对公司资产组合的未来利息收益做出判断。


2.债券投资信用评级走势图


图18-3显示的是公司投资组合在过去一段时间的综合信用评级情况，属于信用风险管理的一个方面。

图18-3可以让管理者意识到公司资产组合中对手方综合信用评级的变化情况，便于以后做出信用风险控制的调整。
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图18-3 债券投资信用评级走势图




3.投资组合国家信用曝险分布


[image: 540]
图18-4 投资组合国家信用曝险分布



图18-4显示的是公司投资组合在不同国家的信用曝露与集中度情况，也属于信用风险管理的重要部分。

图18-4可以帮助管理者了解公司的资产组合在不同国家的分布情况以及信用曝露水平，便于将来对信用风险的控制。

三、股票避险管理模块

（一）股票避险管理模块的需求

寿险公司对汇率仓位管理的需求体现在以下几个方面：


● 需要一个系统化、流程化的分析架构，以了解风险所在，提升管理效率。

● 需要实时的信息支持，以掌握汇率市场的波动对财报的影响。

● 需要一套量化的风险指标来系统地监控风险变化。

● 需要客观的绩效衡量指标作为风险管理绩效的衡量依据。



（二）股票避险管理模块的目标

因股票资产反映市价波动，且寿险公司规模庞大，流动性不佳，容易导致财务报表产生大幅损失。因此，股票避险管理模块的首要目标在于，透过管理系统的实时信息监控股票避险效果，及时提出调整，降低财务损失。

（三）股票资产主要风险因素的监管规定


1.市场风险



● 须确定全部或个别契约损失的上限。

● 单笔交易损失的上限为名目本金的7%。

● 单笔交易损失超过20%的需于2日内公告。

● 总仓位损失上限（衍生性金融商品交易的全部契约当年已实现及未实现损益加上实体资产当年汇兑损益）≤本公司国外可投资总额的6%（可运用资金的35%×6%=可运用资金的2.1%）。




2.信用风险



● 台湾地区期交所挂牌商品的交易对手信用评级须达到twBBB级以上或资本额达到5亿新台币以上。

● 非为台湾地区期交所挂牌商品的交易对手信用评级须达到twA-级以上。

● 须依个别交易对手的信用状况，确定保证金余额限制。



目前规范为：资本额5亿～10亿新台币，保证金上限为5 000万新台币；资本额10亿～15亿新台币，保证金上限为8 000万新台币；资本额15亿～20亿新台币，保证金上限为1亿新台币。


3.流动性风险



● 从事各期货交易所的选择权或期货，仅得承做近2个月的契约。

● 同一契约的未平仓量≤该契约市场总未平仓量的20%，契约到期日小于3日者除外。

● 每日交易净仓位≤授权仓位的35%，若为平仓交易，则不在此限。遇有重大经济情势变化致超过此规范，须经系统最高主管核准。



（四）股票避险管理模块的图表结构

股票避险管理模块主要通过表18-9列出的图表呈现，以协助CFO和董事会更好地把握股票仓位风险情况并进行管理。


表18-9 股票避险管理模块的主要图表
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四、汇率避险管理模块介绍

（一）汇率避险管理模块的需求

由于资产分散及报酬率的需求，保险公司会持有以其他币种计价的资产。为了避免不同币种间的汇率波动影响资产报酬，造成公司损益大幅波动，因此需进行汇率避险。

（二）汇率避险管理模块的目标


● 积极目标：在最大化以基础币种（人民币）计价的公司损益的前提下，最小化避险成本。

● 消极目标：在维持损益表稳定性的前提下，使避险成本最小化。



（三）汇率避险管理模块的图表结构


● 衍生性评价曲线图。

● 损益日报表。

● 仓位汇兑总损益走势图。

● 各币种资产占比走势图。

● 仓位汇率总损益百分比走势图。

● 仓位避险比率走势图。

● 避险有效性走势图。

● 衍生性契约配置比例变化图。

● 避险成本走势图。

● 存续期间走势图。

● 衍生性仓位距到期日天数配置图。

● 衍生性仓位日库存表。

● 交易对手损益汇总表。



（四）汇率避险管理模块图表示例

巨石资产管理公司担任过台湾地区多家保险公司资产管理仓位顾问，对于台湾地区的保险业有着深刻的认识。以下依照台湾地区保险业的市场概况，模拟外币仓位总值约36亿美元的巨石保险公司的汇率避险管理图表。


1.日常汇兑损益报表



表18-10 汇兑损益报表
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如表18-10所示，损益日报表可以每天详细地展示出公司整体因汇率变动而带来的损益情况，从而帮助管理层非常直观地了解公司层面的汇率风险情况。


2.不同币种资产比例


图18-5所示的是公司以不同币种计价的资产比例。
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图18-5 不同币种计价的资产比例



公司的管理层可以通过这一图表清楚地看到公司在不同币种的资产比例变化情况，更好地了解公司在不同币种上的仓位情况。


3.特定币种仓位的风险情况


图18-6所示的是特定币种仓位的风险情况。
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图18-6 特定币种仓位的风险情况



五、基金投资风险管理

（一）基金投资风险管理的基本规范

（以下内容为台湾地区的相关规定，“国内”指台湾地区，“国外”指台湾地区以外的地方。）


● 证券投资信托基金及共同信托基金受益凭证所称的范围是指依法经金管会核准募集证券投资信托基金及共同信托基金而发行的受益凭证，包含公开募集中及募集完成后的受益凭证，国内公开发行、投资国外有价证券的受益凭证亦属国内的有价证券。海外资产管理公司在中国台湾销售的受益凭证必须为证管会核备通过的基金。不动产投资信托基金（REITs）与不动产资产信托基金（REATs）属于证券化商品，不属于共同信托基金受益凭证。另外，基于所属主管机关的不同，期货信托基金仍不属于保险业可投资标的。

● 国内共同基金投资总额≤10%×保险业资金。

● 每一只国内共同基金投资总额≤10%×已发行的受益凭证总额。

● 每一只国外证券投资基金、指数型基金、不动产投资信托基金、基础建设基金及商品基金投资总额≤5%×保险业资金。

● 每一只国外证券投资基金、指数型基金、不动产投资信托基金、基础建设基金及商品基金投资总额≤10%×该基金已发行总额。

● 国外基金投资总额≤40%×核定国外投资总额（本公司为14%×保险业资金）。

● 对同一人、同一关系人或同一关系企业从事私募基金交易的单一交易限额≤35%×业主权益。

● 对同一人、同一关系人或同一关系企业从事私募基金交易的交易总余额≤70%×业主权益。

● 私募有价证券（含依证券投资信托及顾问法私募的证券投资信托基金受益凭证）投资总额≤5%×保险业资金。

● 对冲基金及私募股权基金投资总额≤2%×保险业资金。

● 对冲基金及私募股权基金的单一基金投资总额≤10%×该基金已发行总额。

● 大陆地区挂牌上市的证券投资基金每一只基金投资总额≤1%×经核定国外投资额度（0.35%×保险业资金）。

● 大陆地区挂牌上市的证券投资基金每一只基金投资总额≤10%×该基金已发行总额。

● 大陆地区挂牌上市的证券投资基金、指数股票型基金（ETF）+大陆地区集中市场交易的股票、IPO股票、公司债+大陆地区政府公债及国库券+人民币存款等投资总额≤10%×核定国外投资额度（3.5%×保险业资金）。



（二）基金资产主要风险因素的监管规定


1.市场风险



● 单一基金未实现损失≥15%×年初重设后持有成本。

● 规范：计算基金风险值（VaR）管控总风险。




2.信用风险


可往来的国内投信公司条件：


● 近一年无重大违规纪录。

● 成立3年以上。

● 基金总规模（含全权委托的规模）必须在新台币300亿以上或特定类型基金规模国内排名前十。

● 未符合第二条及第三条者，单一交易对手总余额仅为基金可投资额度的20%。



可往来的国外投信公司条件：


● 其资产管理公司须成立10年以上。

● 基金总规模必须在50亿美元以上或特定类型基金规模全球排名前十。



可往来的对冲基金公司条件：对冲基金的基金公司须在经济合作暨发展组织国家（OECD）主管机关注册，且管理的对冲基金规模须达两亿美元或等值外币、管理对冲基金历史满两年。

可往来的私募股权基金公司条件：私募股权基金的基金公司须以在经济合作暨发展组织国家主管机关合法注册者为限，且管理私募股权基金历史须满5年，管理私募股权基金的资产不得少于5亿美金或等值外币。

单一基金公司交易总余额≤35%×基金可投资额度，未符合交易对手条件且经系统主管核准投资的基金公司余额≤20%×基金可投资额度：各项业务交易限额规范表（投资企划部投资管理科1998年12月22日修订）。

国外受益凭证新往来的机构及销售人员须进行实地审查或第三方的查证，以证明往来对手的真实性及可靠性。


3.流动性风险


（1）国内债券型基金规模＞50亿新台币，其他类型基金规模超过2亿新台币。

（2）国外各类型基金规模＞3 000万美元，且成立满2年。

（3）国外交易所买卖基金发行满6个月，近3个月平均日成交量为该类型前三名，且须达200万美元。

（4）国内单一基金上限：


● 股票型基金：2.5亿新台币或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 债券型基金：7.5亿新台币或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 平衡型基金：5亿新台币或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 货币型基金：7.5亿新台币或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 其他类型基金：2.5亿新台币或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。



（5）国外单一基金上限：


● 股票型基金：800万美元或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 债券型基金：2 300万美元或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 平衡型基金：1 600万美元或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 货币型基金：2 300万美元或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。

● 其他类型基金：800万美元或该类基金可投资额度的10%两者的最大值。



六、不动产投资风险管理

（一）不动产投资风险管理的监管要求

规范：投资用不动产投资总额≤30%×保险业资金；自用不动产投资总额≤业主权益。

投资停车场以立体式、机械式或塔台式的路外停车场为限，不得直接参与经营，有合理的投资报酬率，并事先做投资收益评估。

取得投资地上权，且以能实时利用并有收益者为限。

不得办理以地上权为担保的放款。

不动产投资以所投资的不动产实时利用并有收益为限的规定，取得办理不动产出租业务。

取得特定土地办理容积移转者，应依下列事项办理：

（1）符合实时利用并计入不动产投资总额≤30%×保险业资金。

（2）保险业依照相关规定以取得特定土地办理容积移转者，应依下列事项办理：


● 办理容积移转的土地，以都市计划容积移转实施办法及各县市政府所定送出基地种类且能取得土地所有权者为限。

● 保险业应已取得接受基地完整产权及开发权利，并可即刻进行不动产开发作业。

● 可取得的容积大小应以所接受基地可以一次使用完毕为限。但保险业持有其他符合第二点的接受基地者，不在此限。

● 保险业取得送出基地后若无法于两年内取得容积移转许可者，除有继续开发价值的申请延长开发期限外，其他应予以处分。前述延长开发期限以一次为限，最长不得超过两年。

● 若地方政府未全数核定所申请的容积，以致所取得土地的容积未能完全移转时，剩余的送出基地比照《保险法》第一百四十六条之第二款规定，以项目报核的方式办理。

● 保险业取得容积移转许可后，应于3个月内开始开发作业，违者依《保险法》相关规定进行处分。



不动产信托受益权的原始取得成本+无信评或信评未达twBBB-等级的受益证券及资产基础证券≤2%×保险业资金。

保险业对国外不动产（需加计投资大陆地区不动产）的投资，以所投资的不动产实时利用并有收益者为限，其投资总额不得超过10%的保险业业主权益。

以下投资项目合计不得超过5%的保险业可运用资金，且最近一年国外投资未遭重大处分及最近一期RBC>250%，方可投资：


● 经国外信用评级机构评定为BBB+级或相当等级的公司所发行的可转换公司债及附认股权公司债。

● 对冲基金、私募股权基金、基础建设基金及商品基金。

● 资产池个别资产的信用评级经国外信用评级机构评定未达BBB-级或相当等级的抵押债务债券。但属于本办法施行前已依主管机关相关规定投资且资产池未达BBB-级或相当等级的个别资产占资产池全部资产的比例低于5%者，不在此限。

● 资产池采用杠杆融资架构，或资产池的个别资产含次级房贷或杠杆贷款的抵押债务债券。

● 国外不动产。



保险业得于主管机关核准设立的大陆地区分支机构及参股投资持股比例达50%的大陆地区保险业（以下简称大陆地区分支机构及参股投资保险业）总分支机构所在地的县（市），从事下列投资：


● 以自己名义取得供大陆地区分支机构及参股投资保险业使用的不动产。

● 经由投资特定目的不动产投资事业取得供大陆地区分支机构及参股投资保险业使用的不动产。



（二）不动产投资主要风险因素的监管规定


1.市场风险


保险业不动产的取得及处分，应经过合法的不动产鉴价机构的评价。除了与政府机构交易、自地委建、租地委建外，交易金额达公司实收资本额的20%或新台币3亿元以上者，应先取得专业估价机构出具的估价报告，并符合下列规定：


● 因特殊原因须以限定价格、特定价格或特殊价格作为交易价格的参考依据时，该项交易应先提经董事会决议通过，未来交易条件变更时，亦应比照以上程序办理。

● 交易金额达新台币10亿元以上者，应请两家以上的专业估价机构估价。

● 专业估价机构的估价结果有下列情形之一者，应请会计师依照会计研究发展基金会所发布的审计准则公报第二十号规定办理，并对差异原因及交易价格的适当性出具具体意见：估价结果与交易金额差距达交易金额的20%以上；两家以上专业估价机构的估价结果差距达交易金额的10%以上。

● 契约成立日前估价者，出具报告日期与契约成立日期不得超过3个月。但如果其适用同一期公告现值且未超过6个月者，得由原专业估价机构出具意见书。




2.信用风险


（1）交易对象非政府机关等单一交易金额≤35%×业主权益或1.5%×保险业资金（RBC＞200%），或1%×保险业资金（RBC＜200%且业主权益＞0），或1%×保险业资金与5亿新台币较低者（RBC＜200%且业主权益＜0）。

（2）交易对象非政府机关等交易总余额≤70%×业主权益或3%×保险业资金（RBC＞200%），或2%×保险业资金（RBC＜200%且业主权益＞0），或2%×保险业资金与10亿新台币较低者（RBC＜200%且业主权益＜0）。

（3）交易对象为政府机关等单一交易金额≤业主权益。

（4）不动产信托的受托机构长期债务信用评级须达twBBB+等级或相当等级以上。



第六部分

实例分析




实例1：现金流管理模型

现金流预算模型使用说明

简介

现金流预算模型展示了保险公司现金流预测和现金流敏感性测试的方法和流程，使用户对保险公司的现金流有较为直观的印象。

用户可以通过修改模型的敏感性测试的输入项来影响未来现金流，从而对比观察现金流对各要素的敏感性。

现金流预算模型的使用说明分成4个部分：

（一）模型的主要功能

现金流预算模型实现和展示了以下主要功能：


● 保险公司正常现金流的预测。

● 保险公司现金流敏感性分析的基本逻辑。



假设模型中的寿险公司只售卖10年期缴的分红型终身年金保险，我们将保单按年龄（10岁、20岁、30岁、40岁、45岁）和性别分组，每组都包含100份标准保单。

鉴于Excel模型处理数据的局限性，模型对投资活动的现金流进行了简化处理：假设当年经营活动的现金流为当年新增投资，投资利息以当年累积的投资额为基础，按5年期国债利息计算投资收入，投资收回的资本为5年前投资的国债，以后各年以此类推。

（二）模型结构

现金流预算模型分成4大部分：

1.单组样单现金流计算过程。即pt表，主要展示保单层面的计算过程，包括保费收入、投资收益、准备金提转差、退保等。

2.各组样单现金流各项列示。即PG1表，主要展示保单组层面的现金流各项的列示。

3.标准情形下现金流表的列示。即CashFlow表的白色块部分。

4.敏感性测试下现金流表的列示。即CashFlow表的蓝色块和灰色块部分，蓝色块为输入块，灰色块为输出块。蓝色块用来调整假设，可以调整一个假设，也可以同时调整多个假设。调整数值后点击“测算”按钮，灰色部分将展示测算结果。

（三）模型使用

1.观察标准情形下现金流的计算过程，从保单层面开始，到保单组层面，再到公司层面。

2.进行敏感性分析，修改CashFlow表的蓝色块以调整假设，点击“测算”按钮，再观察保单层面、保单组层面和公司层面的现金流变动。

3.对比标准情形和敏感性测试情形下的现金流表，即CashFlow表的白色块和灰色块的结果比较。

（四）主要变量

以下是模型中使用的主要变量以及对应的pt表的名称：
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实例2：资产负债管理模型

简化ALM模型使用说明

简介

简化ALM模型展示了保险公司资产负债的现金流和资产负债间的互动原理，使用户对保险公司的资产负债匹配原理和结果产生较为直观的印象。

同时，用户可以通过修改模型的部分输入项以影响资产负债的匹配策略，从而影响公司的偿付能力、账户投资收益和未来现金流情况。

与现金流预算模型一样，简化ALM模型的使用说明也分为4个部分：

（一）模型的主要功能

简化ALM模型实现和展示了以下主要功能：


● 保险公司资产负债互动的基本逻辑。

● 保险公司资产负债管理的影响（资产负债表层面和现金流层面）。

● 保险公司分红政策及万能结算政策的逻辑。

● 未来经济情形对公司资产负债的影响。



简化ALM模型选择了寿险公司的三类主要资产进行了简单模拟。鉴于Excel模型处理数据的局限性，模型对资产购入进行了较多的简化处理，这导致对未来的资产负债情况的预测非常粗浅，但这种简化处理并不妨碍该模型提醒资产负债间的互动逻辑。

该模型忽略了会计准则对资产估值及资产买卖的影响，这点请用户注意。

（二）模型结构

除作为索引页的“Cover”电子表格（Spreadsheet）外，该模型分为七大部分，对应资产负债管理中7个需要处理的问题。其中最主要的部分是：假设及输入、负债部分、资产负债互动以及结果。


1.假设及输入


“假设及输入”部分含有1张电子表格“Assumption”，该电子表格含有模型的主要假设和输入。简化起见，所有灰色部分的内容为固定内容，不能修改。所有蓝色表格中的内容可以修改。蓝色内容后紧跟着的是该输入项目可以被输入内容的范围。

该表格中的信息以如下方式展示：
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各部分内容代表的含义如下：
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其中可以修改的假设部分请见“模型使用”。


2.负债部分


负债部分含有3张电子表格：存量业务现金流预测表“Liab_IF”、新业务现金流预测表“Liab_NB”以及分红特储和万能平滑评估“Par_Smooth”。

这3张表的信息展示方式基本一致，以下以“Liab_IF”为例：
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各部分内容代表的含义如下：
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“Liab_IF”和“Liab_NB”主要负责从第七部分“静态现金流”中读取存量和新业务的现金流数据，其中分红险红利支出数据，即变量“Par_Ind_
 红利支出”，会根据账户的实际投资收益情况和公司的分红政策动态调整；万能险账户价值，即变量“U_Ind_Stat_Adj”，会根据万能险投资收益和万能结算政策动态调整。

同时，根据账户投资收益、公司分红政策和万能结算政策，公司需要提取的分红特储和万能平滑准备金也会发生变化。电子表格“Par_Smooth”就是用来分别计算这两种准备金的。


3.资产部分


资产部分含有9张电子表格，分别代表保险公司3个独立的投资账户［分红账户（PAR）、万能账户(U)和普通账户(TRA)］以及这3个账户分别投资的三大类资产［债券（Bond）、银行存款（CD）和股票（Equity）］。3个账户的资产负债管理和投资配置相互独立。

这9张表格的信息展示方式是类似的，以分红账户的债券投资（PAR_Bond）为例：
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各部分内容代表的含义如下：
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银行存款和债券的最大不同在于银行存款一旦被买入，就不能被卖出。

资产部分的9张电子表格的最下面，通常在第64～第69行读取并计算了计算该资产收益所需要使用的经济数据。


4.资产负债互动


资产负债互动部分仅含有一张电子表格：资产负债互动表（Dynamic）。“Dynamic”是用来模拟现实资产负债匹配动作中，资产根据负债的实际情况进行调整的过程。

以PAR、Bond为例，这张表格的信息展示方式如下：
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各部分内容代表的含义如下：
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同时，Dynamic表格纵向有3个部分，分别代表3个账户。与负债部分的排列顺序类似，分别代表模拟的3个独立账户的情况。


5.经济情形


经济情形含有一张电子表格：“Scen”，该表的主要信息由两部分组成：代表固定资产（Bond和CD）收益情况的收益曲线和代表权益资产（Equity）收益情况的指数线（RET_IDX）及权益资产分红比例(RNY_PC)
[1]

 。

作为简化模型，这里仅提供了一条有代表性的收益率曲线和一条权益资产指数线，在实际资产负债匹配中会考虑多种经济情形下资产负债的匹配结果。


6.结果


结果部分含有两张表格：资产负债表（BS）和现金流表(CFs)。BS用来展示保险公司的整体资产负债状况，并由此预测未来的偿付能力情况。CFs用来集中展示资产负债的现金流情况。

BS表由3个部分组成：“资产负债表”、“偿付能力预测”和“综合收益预测”。其中，“偿付能力预测”使用的是中国偿付能力一代标准下的简化公式。

CFs用来读取每个账户的资产负债现金流情况，并自动形成直观的现金流图。CFs分别列示了3个独立账户的现金流情况和公司整体的现金流情况。


7.静态现金流


静态现金流部分由4张表组成：存量业务静态现金流（IF）、新业务静态现金流（NB）、存量固定收益类资产静态现金流（Asset_CFs）和分账户资产明细表（Value）。

通常IF和NB部分可以直接引用由更专业的精算软件产生的保险负债现金流（例如，Prophet或ALFA等）。

Asset_CFs一般可以由投资部门提供或者可根据存量资产持有的固定收益类资产的情况直接进行计算。存量资产在预测期间的卖出行为在Dynamic和资产部分完成。

Value是各账户在评估时点的资产明细情况，包括3个账户在3种不同资产类别中的配置情况。这张表是分账户资产配置的静态情况，可以从公司的投资部门或者分账户的会计报表中直接得到。

（三）模型使用


1.开始使用


（1）观察资产负债的现金流情况

在“CFs”电子表格中可以看到分账户和公司整体资产负债的现金流情况。为了便于观察，在数据下方展示了未来5个周期和未来20个周期的现金流柱状图（如下图所示）。
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用户可以调节“B1”单元格，对周期的长度进行定义，模型提供3个周期选择：按年（Yearly）、按季度（Quarterly）、按月（Monthly）。选择按月显示结构可以看到资产负债现金流在月度间的变化。

（2）观察公司的偿付能力情况预测

在“BS”电子表格中，用户可以看到公司未来几年的偿付能力情况。

保险公司不仅需要关注当前的偿付能力情况，也要关注未来几年的偿付能力情况。一般来讲，在不考虑股东分红和未来新业务的情况下，随着存量业务的逐渐释放和盈余的不断累积，一般经济情形下（例如，模型提供的经济情形）偿付能力的情况将逐渐好转。

由于目前模型仅提供一年的新业务预测，当包含新业务的选择被设置为“是”的时候（具体设置方法见“对模型输入进行修改”），用户将观察到由于首年业务压力带来的偿付能力下降。

同“CFs”表格一样，用户可以通过调节“B1”单元格，对周期的长度进行定义，模型提供3个周期选择：按年（Yearly）、按季度（Quarterly）、按月（Monthly）。

（3）观察资产负债久期匹配情况

打开“Example Duration v7.xlsx”，在“Summary”page中可以观察到分红和万能两个账户的资产及负债久期和公司整体资产负债久期。


2.对模型输入进行修改


了解了模型的整体结构和功能后，用户可以尝试修改一些模型的输入值，改变资产负债的匹配策略，从而影响公司的偿付能力、账户投资收益和未来现金流情况。若希望同时观察资产负债久期匹配情况，请同时打开“Example Duration v7.xlsx”。

（1）可以修改的负债相关假设

①是否需要含有新业务。用户可以修改模型是否需要含有未来1年的新业务，在“Assumption”的Inc_NB中进行修改，Y代表含有未来1年的新业务，N代表不含有新业务。

②分红政策。用户可以在“Assumption”的第21行和第31行对分红政策进行调整。例如，可以通过调整Min_Par_Policy和Max_Par_Policy的值来设置最低和最高分红利率的确定基础；可以通过调节Par_Ratio的值来设置红利在股东和保单持有人间的分配比例。

③万能结算政策。用户可以在“Assumption”的第36行和第40行对万能结算政策进行调整。例如，可以通过调整UL_Spread_U和UL_Spread_L的值来设置最高利差和最低利差。

（2）可以修改的资产相关假设

投资策略。用户可以在“Assumption”的第52行，通过修改Equity_PC_UP来设置权益资产的最高配置比例。若权益资产的比例达到上限，则不允许再购买权益资产，在卖出资产时将优先考虑卖出权益资产。

（四）主要变量

以下是模型中以英文命名的变量的含义：
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[1]
 RNY是Running Yield的缩写。
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