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精算顧問報告

1. 引言

安永（中國）企業諮詢有限公司（下稱「安永」，「我們」）受中國再保險（集團）股份有限公

司（下稱「中再集團」，「公司」）委託，為中再集團經營的人身再保險業務（含集團本級存續人

身再保險業務與中國人壽再保險有限責任公司（下稱「中再壽險」）全部業務）的有關事項提供

精算諮詢服務和出具相關的專業意見。

作為本次委託的重要內容之一，我們評估和報告中再集團的內含價值和一年新業務價

值。本報告為載入本說明書而編制，匯總了安永的工作範圍、評估內含價值所使用的方

法、評估結果和評估所依賴的假設。

中再集團在本說明書的其他部分提供了更多有關中再集團各項業務及相關風險因素的

詳細說明，本報告須與本招股書其他部分一併參閱。
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2. 工作範圍

我們的工作範圍包括：

‧ 評估中再集團截至2014年12月31日和2015年3月31日的內含價值；

‧ 評估中再集團截至2014年12月31日前12個月和2015年3月31日前12個月新承保業務

的一年新業務價值；

‧ 審閱中再集團有效業務價值以及一年新業務價值使用的評估假設；

‧ 進行不同假設下的敏感性測試；和

‧ 對中再集團內含價值進行變動分析。

3. 評估方法

我們根據中國保險監督管理委員會（下稱「中國保監會」）2005年9月發佈的《人身保險內

含價值報告編製指引》（下稱「指引」）進行內含價值評估並編寫本報告。

在本報告中，中再集團的內含價值定義為中再集團經調整的淨資產價值與人身再保險

業務的有效業務價值兩者之和。

由於[編纂]主體是中再集團，而中再集團並沒有全資擁有集團內所有下屬公司的股份。

因此，經調整的淨資產價值不包含少數股東權益部分。中再集團全資持有中再壽險的股

份，因此本報告披露的內含價值評估結果包含全部中再壽險的有效業務價值。

於評估日的經調整的淨資產價值為下述兩項之和：

‧ 在中再集團合併報表中經審計的淨資產的基礎上，經過人身再保險業務會計準備

金和法定準備金等相關差異調整後得到的淨資產。這包含了中再集團股東的淨權

益，這些權益包括中再集團在中再壽險、中國財產再保險有限責任公司、中國大

地財產保險股份有限公司、中再資產管理股份有限公司、華泰保險經紀有限公司

及其他歸屬於中再集團的業務中享有的股東權益；

‧ 對適用資產價值的調整，反映資產的市場價值和在中國會計準則下確定的資產的

賬面價值之間的稅後差異，以及對負債的相關調整。
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有效業務價值是中再集團的人身再保險有效業務預測的稅後法定利潤的現值，減去為

支持有效業務而需要持有的資本所帶來的成本（下稱「償付能力額度成本」）。償付能力額度

成本等於預測的未來每期償付能力額度對應的稅後投資收益不足以覆蓋基於風險貼現率要

求的投資收益部分的現值。

一年新業務價值是按照評估日之前12個月期間內首次分入保單，根據分入時點預測的

稅後法定利潤現值，減去為支持新業務對應的償付能力額度成本計算得到。對於原保險保

單期限為一年或者少於一年的短期分入業務，現有業務的續期不視為新業務。

中再集團所採用的計算有效業務價值與一年新業務價值方法是基於確定性經濟情景進

行評估。由於評估所使用的風險貼現率考慮了保單持有人的選擇權成本、投資保證、資產

／負債匹配缺口風險、信用風險，本方法已經間接評估了這些成本和風險。近期發展的其

他評估方法，如「市場一致內含價值法」用來直接評估這些風險，這種方法在中國市場未廣

泛使用，缺乏公司之間的可比性，故中再集團尚未使用這種方法進行價值評估。

中國保監會在2015年2月13日發佈了中國風險導向的償付能力體系（下稱「償二代」）的17

項監管規則，從發文之日起進入償二代試運行過渡期。截至本報告完成之日，中國保監會

還未宣佈償二代正式運行時間，中國保監會正在組織主要市場參與者研究償二代體系下內

含價值計算指引。

本報告內含價值與一年新業務價值的評估基於現行的償付能力監管體系。

4. 評估結果

本節總結了中再集團截至2014年12月31日和2015年3月31日內含價值以及2014年12月31

日前12個月和2015年3月31日前12個月的一年新業務價值，現匯總如下：

表1：中再集團截至2014年12月31日內含價值和2014年12月31日前

12個月一年新業務價值（人民幣百萬元）

風險貼現率 10% 11% 12%

內含價值

經調整的淨資產價值 ........................................... 53,091 53,091 53,091

　其中：人身再保險業務

　　經調整的淨資產價值 ................................... 10,380 10,380 10,380

扣除償付能力額度成本前

　的有效業務價值 ............................................... 4,470 4,181 3,926

償付能力額度成本 ............................................... (706) (777) (842)
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風險貼現率 10% 11% 12%

扣除償付能力額度成本後的

　有效業務價值 .................................................... 3,765 3,404 3,084

內含價值 ................................................................ 56,855 56,495 56,175

　其中：人身再保險業務內含價值 .................. 14,144 13,783 13,464

新業務價值

扣除償付能力額度成本前

　的一年新業務價值 ........................................... 865 811 763

償付能力額度成本 ............................................... (152) (169) (184)

扣除償付能力額度成本後

　的一年新業務價值 ........................................... 713 643 580

註：因四捨五入，數據合計可能與匯總數有細微差異；

表2：中再集團截至2015年3月31日內含價值和2015年3月31日前
12個月一年新業務價值（人民幣百萬元）

風險貼現率 10% 11% 12%

內含價值

經調整的淨資產價值 ........................................... 55,828 55,828 55,828

　其中：人身再保險業務
　　經調整的淨資產價值 ................................... 11,547 11,547 11,547

扣除償付能力額度成本前

　的有效業務價值 ............................................... 4,792 4,488 4,220

償付能力額度成本 ............................................... (740) (815) (882)

扣除償付能力額度成本後

　的有效業務價值 ............................................... 4,052 3,673 3,337

內含價值 ................................................................ 59,880 59,501 59,165

　其中：人身再保險業務內含價值 .................. 15,599 15,220 14,884

新業務價值

扣除償付能力額度成本前

　的一年新業務價值 ........................................... 1,048 989 935

償付能力額度成本 ............................................... (175) (194) (212)

扣除償付能力額度成本後

　的一年新業務價值 ........................................... 873 795 723

註：因四捨五入，數據合計可能與匯總數有細微差異；
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下表顯示了從2014年12月31日至2015年3月31日期間按照11%的風險貼現率計算的中再

集團內含價值的變動分析。

表3：中再集團2014年12月31日至2015年3月31日

內含價值變動分析（人民幣百萬元）

編號 項目 金額 說明

1 集團人身再保險業務2014年

　12月31日的內含價值 ................ 13,783

2 評估方法和模型的改變 － 方法變動和模型完善

　導致期初內含價值的調整 ........

3 年初內含價值的預期回報 ............ 284 2014年末內含價值在2015年一季度的

預期回報

4 新業務的影響 ................................. 278 2015年一季度分入的新業務價值

5 市場價值調整影響 ......................... (24) 資產市場價值調整的變化

6 投資回報差異 ................................. 861 2015年一季度實際投資收益與預期

投資收益的差異

7 運營經驗差異 ................................. 29 2015年一季度實際運營經驗與預期

運營結果的差異

8 經濟假設的變化 ............................. － 經濟假設調整

9 運營假設的變化 ............................. － 運營假設調整

10 其他 ................................................... 8

11 資本注入及股東股息 ..................... － 股東向中再壽險注資及中再壽險

支付給股東的股息

12 集團人身再保險業務2015年

　3月31日的內含價值 ................ 15,220

13 集團其他業務2014年12月31日

　 　經調整的內含價值 .................. 42,711

14 集團其他業務當季度利潤 ............ 1,817

15 市場價值調整影響 ......................... (245) 資產市場價值調整的變化

16 其他 ................................................... (2)
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編號 項目 金額 說明

17 資本注入及股東股息 ..................... － 股東向中再集團其他子公司的注資

及其他子公司給股東的股息

18 集團其他業務2015年3月31日

　的內含價值 ................................. 44,281

19 集團2015年3月31日的 ................. 59,501

　內含價值

註：因四捨五入，數據合計可能與匯總數有細微差異；

5. 評估假設

本節總結了我們用於評估中再集團截至評估時點的內含價值以及評估時點前12個月的

一年新業務價值的假設。除非另外聲明，用於兩個評估時點（2014年12月31日和2015年3月

31日）的假設是一致的。主要假設如下：

風險貼現率

本報告採用10%、11%和12%的風險貼現率來計算價值。

本報告所採用的風險貼現率需要考慮多個因素，最重要的是以下兩個因素：

‧ 市場的利率水平，它反映貨幣的時間價值，通常用無風險利率反映；和

‧ 風險溢價，也叫風險額度，反映投資者對承擔風險所要求的額外回報，以補償投

資者承擔的業務固有風險。不同的業務線因為其分保方式、保單期限和現金流的

不確定性程度的差異可以有不同的風險溢價。

投資者對風險的看法及其要求的風險溢價水平有很強的主觀性，因其自身情況而異。

因此我們選取了一定區間內多個風險貼現率來顯示它們所對應的內容價值和一年新業務價

值。
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本報告採用資本資產定價模型（簡稱「CAPM」）推導風險貼現率的合理範圍。根據中國

保監會的指引，保險公司應當根據十年期國債收益率確定無風險利率，且一般而言，保險

公司使用的風險溢價不應低於 5%，不應高於 10%。中再集團以中國債券信息網

（chinabond.com.cn）公佈的2015年3月31日銀行間固定利率十年期國債到期收益率3.6483%

作為無風險利率。綜合考慮中再集團的業務特點，選取10%、11%和12%的風險貼現率，對

應的風險溢價分別為6.3517%、7.3517%和8.3517%。

投資收益率

投資收益率根據中再集團對應業務的投資策略和宏觀經濟環境確定。假設未來的投資

回報減去投資費用後，年化投資收益率為5.5%。但是，資產驅動型人民幣業務1在評估時點

之後十年的投資收益率為6.5%，其餘年度為5.5%。

保單持有人紅利

保單持有人紅利是根據再保險合同規定的分紅政策得出的。分紅業務盈餘來源於對應

業務的利差益和死差益，公司假設70%的分紅業務盈餘分配給保單持有人。其中，利差益的

計算基於再保險合同的約定，或使用中再集團的投資收益率假設。

死亡率與發病率

死亡率和發病率假設是依據中再集團的近期經驗和對中國人壽保險市場的總體經驗分

析得出。具體如下：

‧ 終極死亡率假設為「中國人壽保險業生命表(2000-2003)」或原保險產品定價生命表

的50%到80%；

‧ 對於死亡率假設，第一至第九保單年度使用選擇因子，第十個保單年度及以後使

用終極死亡率；

‧ 發病率假設一般為原保險產品定價表的75%到140%。

1 此類業務為中再壽險承保的由較高收益資產組合支持的一種特定分入業務。
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短期險分入業務

短期險分入業務是指原保險業務期限為一年期或小於一年的再保險業務，原保險續保

後繼續分出給中再壽險成為續期再保險業務。短期險分入業務的新業務價值基於估計的一

年內分入的短期分入業務的新業務保費收入計算。

賠付率

賠付率假設只適用於短期險分入業務和每年續保再保險業務，基於過去年度的賠付經

驗逐合同制定。

保單失效和退保率

保單失效和退保率假設根據過去的經驗退保率、對當前和未來的預期以及對中國保險

市場的整體了解而設定。保單失效和退保率假設根據產品類別和保單期限的不同而有所不

同。

費用

費用假設基於人身再保險業務過去經驗、費用管理方式及對未來費用水平的預期設

定。由於再保險業務的特殊性，中再集團的管理費用在業務期間內是平准的，不區分獲取

費用和維持費用。對於每一保單費用，假定未來每年2.0%的通脹率。

短期險分入業務的手續費率、調整手續費率和純益手續費率根據過去年度的業務經驗

逐合同制定。

保險保障基金和監管費

根據中國保監會規定，分入業務不屬於保險保障基金的救助範圍，不繳納保險保障基

金，故評估時不考慮保險保障基金。

保險業務的監管費採用中國保監會最新規定的收費標準，並假設這個收費標準在預測

期內不變。
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稅收

目前企業所得稅稅率為應納稅收入的25%，計算基礎是預測的會計準則利潤而非法定準

則利潤。按照目前法規，政府債券投資收益（資本利得除外）、直接投資於國內公司及公募

基金的權益性收益豁免所得稅。此外，對2011∼2013年發行的中國鐵路建設債券的利息收

入，減半徵收所得稅。

另外，根據國家稅收政策，對分保費收入、攤回分保佣金不徵收營業稅，因此在對短

期險分入業務評估時不考慮營業稅。

持有償付能力額度成本

中國保監會按照保險公司償付能力狀況將保險公司分為下列三類：「不足類公司」指償

付能力充足率低於100%的保險公司；「充足I類公司」指償付能力充足率在100%到150%之間

的保險公司；「充足II類公司」指償付能力充足率高於150%的保險公司。中國保監會可以對

每一類別中的公司採取不同的監管措施。

在計算有效業務價值和新業務價值時，行業內普遍假設持有100%中國保監會規定的最

低償付能力額度，即滿足「充足I類公司」的要求，我們在評估時也採用該標準。

6. 敏感性測試

我們還針對中再集團內含價值和一年新業務價值未來假設的變化進行了一系列敏感性

測試：

‧ 每年投資回報率增加50個基點；

‧ 每年投資回報率減少50個基點；

‧ 死亡率和發病率上升10%；

‧ 死亡率和發病率下降10%；

‧ 保單失效和退保率上升10%；

‧ 保單失效和退保率下降10%；

‧ 管理費用上升10%；
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‧ 管理費用下降10%；

‧ 短期再保險合同綜合成本率增加一個百分點；

‧ 短期再保險合同綜合成本率減少一個百分點；及

‧ 償付能力額度成本為法定最低標準的150%。

敏感性測試情景的選取反映了中國未來投資環境的不確定性以及與中再集團人身再保

險業務相關的其他經營事項的不確定性。測試情景的變動範圍乃經考慮行業內普遍使用的

測試區間後選取。對於每一個測試情景，僅提及的假設改變，所有其他假設保持不變。敏

感性測試的結果在附件的表4至表7中。

7. 依賴性和局限性

在完成這份報告的過程中，我們依賴中再集團通過口頭及書面形式提供的截止2015年

3月31日和之前的數據和信息。

特別地，我們依賴於以下資料和信息：

‧ 中再集團和中再壽險有效的分入合同和轉分合同信息；

‧ 中再集團和中再壽險有效的長期險分入業務的保單數據；

‧ 中再集團和中再壽險有效的每年續保再保險合同的模型點；

‧ 中再集團和中再壽險有效的生存金和保單紅利累積生息信息；

‧ 中再集團和中再壽險的法定準備金和會計準備金信息；

‧ 中再集團和中再壽險的短期險分入業務的保費收入信息；

‧ 中再集團和中再壽險的短期險轉分業務的保費支出信息；



附 錄 三 精 算 顧 問 報 告

– III-11 –

本說明書為草擬本，其所載資料尚不完整並可作更改，閱讀資料時必須一併細閱本說明書

封面「警告」一節。

‧ 中再集團和中再壽險的調整淨值相關信息和歷史財務信息；

‧ 中再集團和中再壽險2012年、2013年和2014年的經驗統計和經驗分析結果信息；

‧ 中再集團和中再壽險未來的投資策略和投資收益中免稅比例的預測信息；以及

‧ 中再集團和中再壽險的外幣保單以及外匯匯率信息。

在可能的情況下，我們審查了所獲取的部分信息的合理性，並檢驗了這些信息是否與

我們了解的中國人身險市場和國際再保險業情況一致。應當注意，我們的工作範圍不包括

對獲取的保單數據和其他信息的準確性或完整性進行獨立的核查或審計。我們也不審閱資

產負債表各項準備金的充足性。

內含價值和新業務價值高度依賴於對未來各項財務結果的預測。這些預測結果又依賴

於一系列對未來經驗進行的假設，包括宏觀經濟環境和投資策略、經營費用、稅收政策、

保單失效和退保率、死亡率、發病率和監管法規等。內外部環境的變化可能影響預測所用

參數的穩定性，進而在很大程度上改變預測結果。

本報告依據安永（中國）企業諮詢有限公司截止2015年3月31日獲得的數據而編制，不考

慮該日後資料的發展變化。

8. 披露

安永獲中再集團委託就中再集團人身再保險業務的各項精算事宜以及中再集團的[編纂]

事宜提供意見及協助。讀者應該把本報告作為一個整體來考慮，獨立地閱讀單節或某幾節

或不能提供準確的背景或足夠的信息以得到恰當結論。安永不就本精算顧問報告以外的內

容承擔責任。

代表安永（中國）企業諮詢有限公司

Bonny Fu 付振平，FSA

精算與保險諮詢服務合夥人
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附件：敏感性測試

表4：中再集團截至2014年12月31日

有效業務價值敏感性測試結果

（人民幣百萬元）

風險貼現率10% 風險貼現率11% 風險貼現率12%

扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力
額度成本前的 額度成本後的 額度成本前的 額度成本後的 額度成本前的 額度成本後的

情景 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值

基本情景 ............................................... 4,470 3,765 4,181 3,404 3,926 3,084

每年投資回報率

　增加50個基點 .................................. 5,242 4,576 4,913 4,173 4,623 3,816

每年投資回報率

　減少50個基點 .................................. 3,696 2,951 3,446 2,632 3,226 2,349

死亡率和發病率上升10% .................. 4,400 3,696 4,118 3,343 3,869 3,029

死亡率和發病率下降10% .................. 4,539 3,831 4,242 3,463 3,981 3,138

保單失效和退保率上升10% ............. 4,437 3,741 4,152 3,385 3,901 3,070

保單失效和退保率下降10% ............. 4,505 3,789 4,211 3,423 3,951 3,099

管理費用上升10% ............................... 4,430 3,724 4,143 3,366 3,890 3,048

管理費用下降10% ............................... 4,510 3,805 4,219 3,442 3,962 3,121

短期再保險合同綜合

　成本率增加一個百分點 ................. 4,415 3,709 4,128 3,351 3,875 3,034

短期再保險合同綜合

　成本率減少一個百分點 ................. 4,526 3,820 4,234 3,457 3,977 3,135

償付能力額度成本為

　法定最低標準的150% .................... 4,470 3,413 4,181 3,016 3,926 2,664
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表5：中再集團2014年12月31日前12個月

新業務價值敏感性測試結果

（人民幣百萬元）

風險貼現率10% 風險貼現率11% 風險貼現率12%

扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力
額度成本前一 額度成本後一 額度成本前一 額度成本後一 額度成本前一 額度成本後一

情景 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值

基本情景 ............................................... 865 713 811 643 763 580

每年投資回報率

　增加50個基點 .................................. 992 849 934 774 881 705

每年投資回報率

　減少50個基點 .................................. 737 576 689 512 645 454

死亡率和發病率上升10% .................. 864 712 811 642 763 579

死亡率和發病率下降10% .................. 866 713 812 643 764 580

保單失效和退保率上升10% ............. 849 700 797 632 751 570

保單失效和退保率下降10% ............. 881 726 826 655 777 590

管理費用上升10% ............................... 854 702 801 633 754 570

管理費用下降10% ............................... 875 723 822 653 773 589

短期再保險合同綜合

　成本率增加一個百分點 ................. 818 666 767 598 720 536

短期再保險合同綜合

　成本率減少一個百分點 ................. 911 759 856 688 807 623

償付能力額度成本為法定

　最低標準的150% ............................ 865 637 811 559 763 488
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表6：中再集團截至2015年3月31日

有效業務價值敏感性測試結果

（人民幣百萬元）

風險貼現率10% 風險貼現率11% 風險貼現率12%

扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力
額度成本前的 額度成本後的 額度成本前的 額度成本後的 額度成本前的 額度成本後的

情景 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值 有效業務價值

基本情景 ............................................... 4,792 4,052 4,488 3,673 4,220 3,337

每年投資回報率

　增加50個基點 .................................. 5,578 4,878 5,234 4,456 4,929 4,082

每年投資回報率

　減少50個基點 .................................. 4,004 3,224 3,741 2,888 3,508 2,590

死亡率和發病率上升10% .................. 4,721 3,983 4,424 3,611 4,161 3,281

死亡率和發病率下降10% .................. 4,862 4,120 4,551 3,734 4,276 3,392

保單失效和退保率上升10% ............. 4,756 4,026 4,457 3,653 4,192 3,321

保單失效和退保率下降10% ............. 4,830 4,079 4,521 3,695 4,248 3,354

管理費用上升10% ............................... 4,751 4,011 4,450 3,635 4,183 3,300

管理費用下降10% ............................... 4,833 4,093 4,527 3,712 4,257 3,375

短期再保險合同綜合

　成本率增加一個百分點 ................. 4,733 3,993 4,432 3,617 4,165 3,283

短期再保險合同綜合

　成本率減少一個百分點 ................. 4,852 4,112 4,545 3,730 4,274 3,392

償付能力額度成本為法定

　最低標準的150% ............................ 4,792 3,683 4,488 3,266 4,220 2,896
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表7：中再集團2015年3月31日前12個月

新業務價值敏感性測試結果

（人民幣百萬元）

風險貼現率10% 風險貼現率11% 風險貼現率12%

扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力 扣除償付能力
額度成本前一 額度成本後一 額度成本前一 額度成本後一 額度成本前一 額度成本後一

情景 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值 年新業務價值

基本情景 ............................................... 1,048 873 989 795 935 723

每年投資回報率

　增加50個基點 .................................. 1,182 1,017 1,117 932 1,058 855

每年投資回報率

　減少50個基點 .................................. 914 730 860 657 811 590

死亡率和發病率上升10% .................. 1,047 872 988 794 934 722

死亡率和發病率下降10% .................. 1,050 874 990 795 936 724

保單失效和退保率上升10% ............. 1,030 859 973 782 920 712

保單失效和退保率下降10% ............. 1,067 889 1,006 808 950 735

管理費用上升10% ............................... 1,037 862 978 784 925 713

管理費用下降10% ............................... 1,059 884 999 805 945 733

短期再保險合同綜合

　成本率增加一個百分點 ................. 996 821 938 744 886 674

短期再保險合同綜合

　成本率減少一個百分點 ................. 1,101 926 1,039 845 984 772

償付能力額度成本為法定

　最低標準的150% ............................ 1,048 786 989 698 935 617


