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COVID-19 对人身险行业带来的挑战                                   2020 年 8 月 
 

COVID-19 疫情的爆发和在全球范围的快速蔓延对生产生活方式和经济环境造成了巨大而持久的

影响，中国人身险行业在发挥着社会稳定器作用的同时也面临着挑战。惠誉博华预计，在短期

内，疫情将对人身险行业保险企业（以下简称“险企”）的承保业务和投资业务造成一定冲击，

进而增加其盈利能力、资本水平和投资风险的不确定性。 

 

疫情影响下保费收入增长乏力 

人身险产品形态相对复杂，一直以来对线下展业的依赖度较高，在一季度疫情爆发期间，保险公

司代理人的增员、早会培训、客户拜访等活动受到限制，个人保险新业务拓展受阻；同时疫情导

致银行网点大量关闭、客流量大幅减少，银行保险获客渠道受到一定制约。2020 年上半年，人身

险行业规模保费同比下降 0.57%，增速同比下降 19.27 个百分点。其中，大型人身险公司往往具

有较高的期交业务比例，稳定的续期业务有助于抵减新业务波动对业务稳定性的冲击。但是，仍

需关注续期业务的保费回收情况，经济下行、居民失业率上升等加大了应收保费的回收难度，截

至 2020 年 6 月末，人身险公司应收保费 1,312.13 亿元，较年初增长 96.31%。 

     

 

 

 

 

 

 

疫情相关赔付有限 

从保险赔付来看，中国政府承担了 COVID-19 患者的医疗费用，商业人身险公司对新冠肺炎的赔

付支出主要为因疫情死亡的寿险赔付，以及部分重疾险对 COVID-19 的扩展责任（赔付保额的

30%）。目前中国 COVID-19 疫情已得到有效控制，发病率及死亡率都处于可控水平，相关赔付

支出较为有限。根据中国保险行业协会数据，截至 2020 年 5 月 18 日，人身险公司发生抗疫相关

赔付 2.91 亿元。2020 年上半年，人身险行业总赔付支出 3,324 亿元，同比提高 0.30%。惠誉博华

预计，COVID-19 对赔付支出的影响有限，不会明显削弱人身险行业的盈利能力。 
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注：a 2017年和2018年一季度规模保费的同比下降主要由于监管政策对万能保险的限制加强所致。
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折现率下行对准备金提取造成压力 

险企的税前利润对市场利率的敏感性较高，市场利率的持续下行将拉低准备金折现率（10 年期国

债 750 日移动平均到期收益率+一定溢价率），以迫使险企提取更多准备金。为保持疫情期间的

流动性合理充裕、稳定市场预期及维护金融市场平稳运行，中央银行多次调降存款准备金率并通

过逆回购向市场投放流动性，自 2019 年末以来，逆周期的货币政策使 10 年期国债到期收益率震

荡下行，截至 2020 年 6 月末，10 年期国债 750 日移动平均到期收益率已较年初下降超过 10 个基

点。惠誉博华预计，随着中国疫情的有效控制，相关刺激政策会在 2020 年下半年逐步减弱。但

与 2019 年相比，市场流动性将维持相对宽松以支持中国经济进一步复苏，险企的准备金折现率

将保持相对低位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资资产面临减值风险 

投资业务方面，人身险公司的负债端期限较长，因此在资产端更倾向于配置长期稳定的资产，投

资资产分布于银行存款、债券、股票和证券投资基金以及另类资产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近年来中国市场利率步入下行区间，保险公司对配置权益类资产以提高收益率的意愿提高，同时

监管机构逐步放开符合条件险企的权益投资上限。鉴于以上因素，惠誉博华预计未来险企的权益

类资产占比将进一步提升，但由于权益类资产在偿付能力监管中的风险资本系数较高，险企仍将

布局重点放在固定收益类资产。 

保险公司的另类资产包括项目债权计划、长期股权投资、保险资产管理产品和投资性房地产等。

自 2017 年以来，另类资产占比小幅下降，一部分原因是近年来监管机构对另类资产的管理趋紧

致使资产供给减少，但另类资产较长的期限和较高的收益率与险企的负债端需求匹配，仍然是险

企的第一大资产配置。2020 年政府工作报告提出“加强新型基础设施建设”，基础设施建设项目

需求量一直处于高位，且基建类投资计划在偿付能力监管的风险资本系数较低。惠誉博华预计

2020 年保险公司将加大此类项目配置，另类资产仍将保持较大敞口。 
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2020 年市场利率下行，险企的固定收益类资产投资收益率下行，将加大人身险公司的利差损，同

时到期资产将面临再投资风险。疫情以来，国内外资本市场加剧震荡，权益类资产的波动性也将

加大。此外，疫情期间低信用等级的另类资产更易产生现金流问题，相关资产敞口较大的险企可

能面临较高减值风险。在 COVID-19 影响下，惠誉博华预计部分险企的投资资产将产生一定减

值，并一定程度上削弱资本水平。 

 

上市保险公司压力测试 

COVID-19 疫情的冲击导致了险企的业务收入承压、准备金要求提高和投资资产减值，进而对人

身险公司带来了一定挑战。我们对 6 家上市险企进行了压力测试，并分析在不同压力情景下各险

企的盈利能力、资本水平和投资风险方面的变化。基于惠誉博华对 COVID-19 疫情影响的预测，

我们设定了 3 个不同程度的压力情景，假设保险公司的已赚保费、准备金折现率、投资收益率、

权益类资产和另类资产较 2019 年末发生了不同程度的下降和减值，其中压力情景 3 为我们预计

在疫情期间保险公司可能出现的最严重冲击，情景 2 和情景 1 为压力逐步减小的情景，具体情景

设计请见附录。 

根据各上市保险公司压力测试结果，盈利能力方面，新业务的增速放缓和投资收益率的波动将不

同程度的影响利润指标，计入当期损益的投资资产减值将削弱盈利能力。平安人寿和中国人寿在

盈利能力的压力测试中表现较好，在轻度和中度压力情景下盈利子因素仍表现强劲，而盈利水平

较弱的人保寿险在压力情况下转弱的可能性更高，中度压力情景下盈利子因素已表现很弱。在压

力情景 3，各公司的净利润均为负数，尤其是太平洋人寿和太平人寿的盈利能力下降较为显著，

主要由于当期利润对保费收入较为敏感，在重度压力情景已赚保费下降 10%的冲击下，净利润大

幅下降。从 2020 年一季度数据来看，虽然一些险企的保费收入降幅较大，但行业总收入基本持

平，预计随着中国疫情得到阶段性控制，保险公司的保费收入将有所回升，如果 2020 年度保险

业务收入能够持续回升，险企的盈利能力也将逐步恢复。 

压力情景下各上市保险公司盈利能力变化情况 

  

2019 情景 1 情景 2 情景 3 

   

中国人寿 
ROE 16.5% 10.0% 5.4% -17.0% 

 
注： 

ROA 1.7% 1.4% 0.8% -1.4% 

 
  子因素表现强劲 

平安人寿 
ROE 39.9% 21.6% 13.0% -2.4% 

 
  子因素表现较强 

ROA 2.9% 2.3% 1.3% -0.1% 

  

子因素表现适中 

太平洋人

寿 

ROE 26.5% 10.6% -3.5% -42.3% 

 
  子因素表现偏弱 

ROA 1.6% 0.9% -0.2% -1.9% 

 
  子因素表现弱 

太平人寿 
ROE 25.3% 11.6% -0.2% -30.2% 

 

ROA 和 ROE 采用不同的评分阈值。 

ROA 2.1% 1.2% 0.0% -1.9% 

   

新华人寿 
ROE 19.4% 7.3% -2.1% -25.1% 

   ROA 1.7% 0.9% -0.2% -1.8% 

   

人保寿险 
ROE 8.8% 0.6% -11.0% -31.2% 

   ROA 0.6% 0.2% -0.8% -2.1% 

   
来源：各上市保险公司年度报告，惠誉博华整理 
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资本水平方面，资产减值和盈利下降将削弱保险公司实际资本，进而对保险公司的偿付能力形成

一定压力。2020 年一季度末，人身险行业平均综合偿付能力充足率较年初下降 3.4 个百分点至

237.3%，预计随准备金折现率假设变化和资产减值的年度计提，2020 年人身险行业偿付能力还

存在下行压力。惠誉博华对各险企偿付能力的压力测试显示，新华人寿和中国人寿的偿付能力在

压力情景下保持较高水平，其他各上市保险公司在重度压力情景下偿付能力也均高于 100%的监

管要求，总体来看，上市险企抵御风险的能力较好。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资资产风险方面，风险资产包括投资性房地产、权益类投资资产及长期股权投资。中国人身险

公司的权益类投资占比较高，基本维持在 11%-14%，高于美国一般账户（2%以内）和日本（8-

9%），因此风险资产比率处于较高水平。从压力测试结果来看，新华人寿、太平洋人寿和中国

人寿的投资风格相对较为稳健，其中中国人寿和新华人寿在各压力情景下可以保持较为稳定的风

险资产比率，而由于太平洋人寿在重度压力下盈利能力快速下降削弱了其股东权益，使风险资产

比率快速升高。其他保险公司仍应关注在疫情期间风险资产的减值情况。 

压力情景下各上市保险公司风险资产比率变化情况 
 

 

2019 情景 1 情景 2 情景 3 

   中国人寿 208% 217% 227% 298% 

 
注： 

平安人寿 237% 253% 274% 325% 

 
  子因素表现强劲 

太平洋人寿 186% 197% 218% 416% 

 
  子因素表现较强 

太平人寿 258% 272% 290% 459% 

  

子因素表现适中 

新华人寿 180% 187% 200% 282% 

 
  子因素表现偏弱 

人保寿险 259% 271% 320% 438% 

 
  子因素表现弱 

来源：各上市保险公司年度报告，惠誉博华整理 
   

 

总结与展望 

COVID-19 在短期内对险企的承保业务和投资业务产生了一定冲击，但压力测试结果显示，中国

上市保险公司关键信用因素在压力情景下保持相对稳定。在中度压力情景下，多数上市险企仍可

以维持较强的盈利能力，惠誉博华预计，在疫情稳定后险企将逐步恢复其盈利能力。同时上市保

险公司在不同压力下仍能保持充足的偿付能力，意味着抵御风险的能力较强。需要关注的是，中

国险企的权益类资产配置水平较高，可能更易受到资本市场波动的影响，但中国资本市场估值处

于合理范围，在疫情期间表现出较强的韧性和抗风险能力，预计不会对险企的投资资产造成较大

负面影响。 

从中长期来看，COVID-19 作为大型公共卫生事件，将唤起人们的风险意识和保障需求，尤其是

对健康风险的保障需求，有助于推动健康险的长期发展。同时，此次疫情中断了传统的销售模

式，险企将更重视线上的业务拓展和服务能力建设，将有助于推动险企的转型发展。 
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附录一：压力情景说明 

本次压力测试采用了 3 个压力情景，分别为轻度、中度和重度压力情景，各情景下的假设分别假

设在 2019 年末的基础上发生了如下变化： 

压力情景假设 

 情景 1 情景 2 情景 3 

已赚保费 0% -5% -10% 

10 年期国债 750 日移动平均到期收益率 -0.03% -0.06% -0.12% 

固定收益类资产投资收益率 -0.5% -1% -2% 

权益类资产 -4% -8% -16% 

另类资产 -2% -4% -6% 

来源：惠誉博华 

 

其中，情景 3 是惠誉博华预计可能在 COVID-19 疫情期间产生的最严重影响，情景 2 和情景 1 为

压力递减的情况。 

自 2000 年以来，中国人身险行业保险业务收入保持较快增长，在 2002 年 SARS 疫情和 2008 年

金融危机的冲击下，仍能保持着高于 10%的增速。COVID-19 疫情相对 SARS 疫情的影响范围更

大、时间更长，且严重影响了险企的“开门红”业务拓展，预计对保费收入的影响程度更大。

2020 年一季度，一些保险公司的已赚保费已下降超过 10%，但二季度险企已逐步恢复展业，预

计下半年保费收入将实现同比正增长，年度保费收入的降幅不会超过一季度，因此假设最恶劣的

情况下已赚保费下降 10%。 

在央行逆周期的货币政策影响下，截至 2020 年 7 月末，10 年期国债 750 日移动平均到期收益率

较年初下降 0.11%。但 2020 年 4 月以来，央行的货币政策逐步收紧，10 年期国债到期收益率开

始回升，10 年期国债 750 日移动平均到期收益率下行的拐点将至，预计下半年将继续回升。因此，

我们将 10 年期国债 750 日移动平均到期收益率下降 0.12%设置为重度压力情景。 

从 10 年期国债收益率来看，该利率由年初的 3.2%下行至 3 月最低的 2.53%后，进入回升通道，

截至 7 月末，10 年期国债收益率回升至 2.96%。我们预计，固定收益类资产投资收益率的下行有

限，最高将不会超过 2%。 

2020 年一季度，全球避险情绪升温，国际资本市场持续震荡，上证指数一季度下调最高 15.3%。

但整体来看，中国资本市场估值处于合理范围，截至 2019 年末上证 A股市净率 1.44，在疫情期

间表现出较强的韧性和抗风险能力。随着疫情得到控制以及对经济预期的信心逐步修复，A股指

数持续回升，预计险企的权益类资产受资本市场影响可控，预计权益类资产下行小于 16%。 

险企的另类投资主要集中于高评级的非标产品，以 AAA类非标产品为主，各上市险企的 AAA

类非标产品占比均超过 90%。银保监会对险资可投资非标债权资产的增信措施作出详细规定，根

据上市公司年度报告，主要上市险企的非标资产投向为金融机构、房地产、基础设施和工商业等

行业，且均具有良好的增信措施，多数非标资产已采用抵质押、连带责任保证等措施进行增信，

另类资产的信用风险可控。根据历史数据，AAA 类非标资产违约率极低，惠誉博华预计在疫情

压力下，部分非标资产经营情况可能恶化并出现局部违约，但资产减值率将小于 6%。 
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