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资本补充债券跟踪评级 

 

合众人寿保险股份有限公司 

2021 年资本补充债券跟踪评级 

 

跟踪评级观点:

合众人寿保险股份有限公司（以下简称“合众人寿”或“公司”）业务范围包括人寿保险、年金

险、意外伤害保险等各类人身保险业务。中债资信评估有限责任公司（以下简称“中债资信”）认为

公司风险资产规模较大，计提比例有待提升，风险综合评级被下调，内控管理仍需完善，整体经营

风险一般，资产和负债久期匹配情况一般，偿付能力有所下滑，财务风险较低，外部支持无明显增

信作用，基于上述分析，下调公司的主体信用等级为 A＋，评级展望为稳定。本期债券本金的清偿

顺序和利息支付顺序列于保单责任和其他普通负债之后，具有劣后受偿风险，因此评定本期债券信

用等级为 A。该评级结果表示本期债券违约风险较低。 

一、行业信用品质： 

跟踪期内，保险行业仍维持强监管政策，有助于企业保持规范经营，新冠疫情短期内对保险行

业造成一定冲击，赔付方面，由于纳入新型冠状病毒肺炎保险责任的主要为医疗保险，医疗保险位

于社会保险赔付之后，因此疫情带来的赔付规模较小；销售方面，短期内保险新单销售受到一定负

面影响，但同时增强消费者的健康保障意识，未来需求空间仍较大；流动性方面，行业抵御风险能

力较好，资产负债仍存在一定错配，整体流动性充足，但部分投资风格激进的险企流动性将面临一

定考验；偿付能力方面，行业偿付能力充足，受疫情的冲击影响有限。整体看，保险行业抵御风险

能力较强，疫情短期内对行业造成扰动，在监管趋严的环境下，未来行业仍将整体平稳运行，但盈

利空间收窄，分化有所加剧。 

二、个体信用状况： 

公司成立于 2005年 1月，总部设在湖北武汉，为第一家总部设在中部地区的独立保险法人机构，

初始注册资本为 3 亿元，经过数次增资扩股，截至 2021 年 6 月末，注册资本为 42.8277 亿元。截至

2021 年 6 月末，公司共有 6 家股东，第一大股东为中发实业（集团）有限公司（以下称“中发集团”）

持股 46.056%（质押比例 6.84%），第二大股东为斯迈特投资有限责任公司，持股 18.478%（质押比

例 5.79%），无控股股东和实际控制人。 

（一）资源配置 

公司经营范围未发生变更，业务规模有所上升，截至 2021 年 2 季度末，公司规模保费为 222.64

亿元，市场占有率为 0.94%；原保费收入规模为 151.84 亿元，市场占有率为 0.77%，公司市场地位

基本保持稳定。 
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公司仍以传统寿险业务为主，2021 年 6 月末占比为 36.53%，较 2020 年末增加 13.81 个百分点，

万能险规模保费收入占比持续保持较高水平，2021 年 6 月末占比 31.85%，其他业务占比仍较小。截

至 2021 年 6 月末，公司最主要渠道仍为个险渠道，占比为 56.13%，整体看占比有所下降，银保渠

道收入占比较 2020 年末（24.53%）大幅提升至 40.90%，其他渠道的贡献较小。 

图 1：2018~2021H1 保险产品结构（%） 

 

图 2：2018~2021H1 保险销售渠道（%） 

保单品质方面，2021 年 6 月末公司 13 个月个险和银保继续率分别为 83.20%和 93.70%，25 个月

个险和银保继续率分别为 90.00%和 93.90%，均处于较高水平，2021 年 2 季度退保率下降至 4.44%，

呈持续下滑趋势；新单业务保费收入占比约 66.23%，新单业务以趸交为主，2021 年 2 季度末，趸交

占比 57.63%，整体保单品质有所提升，但仍处于一般水平。 

投资业务方面，截至 2021 年 6 月末，公司投资资产规模 1225.29 亿元，固定收益类产品以 AAA

等级信用债和国债、政策性金融债为主，风险偏好较低；非标投资规模较大，底层资产为房地产行

业的非标投资占比较高，需关注在外部市场环境变化的情况下公司非标投资的信用风险暴露。公司

持有的公开市场债券无信用风险事件，部分信托计划和债权投资计划底层资产已违约，公司所投资

产面临一定信用风险，截至 2021 年 6 月末合计金额约 26.94 亿元，整体风险资产规模较大，由于部

分项目有抵押资产，因此损失金额预计小于涉及信用风险事件金额，目前仅部分项目利息计提减值，

截至 2021 年 6 月末已计提减值准备 4.64 亿元，若此部分资产未来到期无法足额偿付，将对公司利

润造成一定侵蚀，关注其未来回收情况。投资收益方面，2018~2020 年，财务投资收益率分别为 2.06%、

4.68%和 5.36%，整体低于行业平均水平。整体来看，公司投资风险一般，收益率处于行业平均水平，

非标类资产面临一定信用风险，资本市场震荡、信用风险暴露会对公司投资收益和盈利水平产生一

定程度的负面影响。关联交易方面，截至 2021 年 6 月末，公司（含控股子公司）共持有 6 笔对关联

方投资，金额合计 29.01 亿元，其中 2021 年新增 2 笔关联方投资（金额合计 18.7 亿元），需关注合

众人寿关联交易风险。 

公司治理与风险管理方面，据偿付能力季度报告显示，公司 2021 年 1 季度和 2 季度的最近一期

的风险综合评级均为 C。自 2020 年以来，公司的风险综合评级由 A 降为 C，主要系操作风险项下得

分较低。监管处罚方面，2020 年以来，在保险行业监管趋严的大背景下，公司被监管部门多次处罚，

内控管理仍需提升。此外，2021 年 4 月，中国银保监会在官网公布合众人寿投诉量为 7.03 件/亿元，

位列人身保险公司的第五名；2021 年 7 月银保监会官网发布《关于加强规范管理促进人身保险公司

年度业务平稳发展的通知》落实情况的通报，披露了合众人寿吉林分公司“开门红”期间实际销售情
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况大幅高于报告的业务发展计划，激进发展模式仍然存在。整体看，公司内部管理仍有待提升，而

风险综合评级 C 对公司的多项业务开展可能造成一定的影响，需关注后续业务经营的实际情况。 

盈利方面，2021 年上半年公司保险业务收入为 152.88 亿元，较同期增加 25.60%，投资净收益

为 24.64 亿元，较同期下降 10.76%；营业支出方面，2021 年上半年，公司退保金为 6.96 亿元，赔付

支出规模为 17.08 亿元，实现净利润 6.76 亿元，较同期增加 23.13%。整体看，公司 2021 年上半年

盈利表现有所提升。但需关注，会计师事务所分别于 2019 年和 2020 年对公司出具了带有强调事项

的审计报告，截至 2020 年末，合众人寿公司依据评估结果对账面成本中的 38.92 亿元的投资性房地

产进行后续计量，累积确认公允价值变动 41.81 亿元，该等评估结果系基于假设开发法或市场法产

生，公司未来是否有对应的现金流入与上述公允价值相匹配存在重大不确定性，投资性房地产项目

主要位于武汉、合肥、南宁、沈阳以及境外等区域，流动性和短期变现能力一般，整体看，公司投

资性房地产未来的可变现价值存在不确定性。 

（二）债务政策 

公司流动性指标表现较好，2021年2季度末，公司3个月内和1年内综合流动比率分别为295.38%

和 397.64%，压力情景 1 下的流动性覆盖率为 1147.29%，流动性风险可控；同期资产负债久期缺口

绝对值为 6.84 年，资产和负债存在一定程度错配。

图 3：2018~2021H1 偿付能力充足率（%） 

偿付能力方面，2021 年 2 季度末，公司核心偿付能力充足率和综合偿付能力充足率分别为 128.81%

和 166.63%，满足监管要求。 

财务灵活性方面，2021 年 2 季度末，公司杠杆率和次级债务占比分别为 1378.46%和 52.12%，

财务灵活性一般。 

三、 外部支持： 

跟踪期内，公司第一大股东为中发集团，中发集团业务以地产和医药为主，外部支持无明显增

信作用。 

综上，公司资源配置能力一般，风险管理水平有待提升，债务政策方面表现一般，外部支

持无明显增信作用，中债资信下调公司的主体信用等级至 A＋。 
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债项评价： 

本期债券为公司发行的资本补充债券，本期债券本金和利息的清偿顺序在发行人保单责任和其

他普通负债之后、先于发行人的股权资本等核心资本；本期债券与发行人已发行的与本期债券偿还

顺序相同的其他次级债务处于同一清偿顺序，与未来可能发行的与本期债券偿还顺序相同的次级定

期债务、资本补充债券等其他资本补充工具同顺位受偿。公司在无法按时支付利息或偿还本金时，

债券持有人无权向法院申请对公司实施破产清偿。 

跟踪期内，尚未到“21 合众人寿”债券付息期。 

综上，中债资信下调本期债券信用等级至 A。 

评级展望：稳定 

未来 12~18 个月内，随着行业风险防范措施的增强，寿险行业有望保持较低的经营风险。公司

市场地位中等偏上，未来公司将保持稳健发展，承保风险和投资风险仍有望得到控制，公司整体经

营风险一般。财务方面，公司盈利能力一般，盈利稳定性有待改善，流动性保持充足，公司偿付能

力有望进一步改善，财务风险较低。此外，外部支持无明显增信作用，综合考虑上述主要评级要素

的预期表现，中债资信给予公司的评级展望为稳定。 

综上，中债资信下调公司的主体信用等级至 A＋，评级展望为稳定，下调本期债券的信用

等级为 A。 
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附件一：公司主要经营数据 

 

经营数据（单位：%，年，亿元） 2018 2019 2020 2021H1 

新单期缴占比 63.63  57.19   48.46   42.37  

13 个月继续率（个险） 86.40  85.40  82.60  83.20  

13 个月继续率（银保） 96.20  94.70  93.80 93.70  

25 个月继续率（个险） 94.20  93.80  91.10  90.00  

25 个月继续率（银保） 97.80  98.10  97.30  93.90  

退保率 16.85  9.27  7.56 4.44 

新业务价值 11.55 10.48 11.20 - 

财务投资收益率 2.06 4.68 5.36 - 

综合投资收益率 4.10 4.91 5.07 - 

净资产收益率 -14.86 7.81 9.25  - 

资产久期 4.98 3.99 4.63 - 

负债流入久期 4.23 4.22 4.00 - 

久期缺口绝对值 8.07 6.75 6.77 - 

综合流动比率（3 个月内） 350.51 194.97 364.76 295.38 

综合流动比率（1 年内） 694.89 459.59 366.12 397.64 

流动性覆盖率（压力情景 1） 1,529.12 2,092.64 2321.43 1147.29 

流动性覆盖率（压力情景 2） 1,402.27 2,378.94 2368.37 1308.24 

核心偿付能力充足率 152.65 143.33 132.52 128.81 

综合偿付能力充足率 197.55 174.91 158.28 166.63 
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附件二：公司主要财务指标 

 

财务数据（单位：亿元） 2018 2019 2020 2021H1 

货币资金 29.43 27.76 20.17 39.56 

交易性金融资产 21.94 78.96 128.18 268.75 

买入返售金融资产 1.16 0.09 0.77 3.35 

应收利息 9.82 12.58 13.44 13.32 

应收保费 2.73 2.93 3.44 8.23 

应收分保账款 9.10 6.40 1.12 1.70 

可供出售金融资产 215.24 248.68 421.49 475.96 

持有至到期投资 129.95 178.00 170.75 173.35 

固定资产 6.91 6.97 6.60 7.81 

无形资产 1.83 1.55 1.60 1.61 

资产总计 844.36 1022.86 1214.58 1449.48 

应付债券 33.09 33.08 24.89 43.73 

负债合计 783.83 955.03 1143.80 1365.58 

实收资本（或股本） 42.83 42.83 42.83 42.83 

资本公积 2.35 2.55 2.55 2.55 

未分配利润 12.58 17.45 23.31 29.34 

股东权益合计 60.53 67.83 70.78 83.90 

已赚保费 147.67 167.69 189.10 151.36 

退保金 70.33 31.82 10.13 6.96 

赔付支出 34.10 31.18 27.03 17.08 

提取保险合同准备金 19.66 77.49 134.04 114.14 

保单红利支出 4.02 5.20 5.44 1.95 

投资净收益 18.05 40.30 53.52 24.64 

净利润 -8.50 5.01 6.41 6.76 

收到原保险合同保费取得的现金 85.84 139.73 182.41 132.85 

支付原保险合同赔付款项的现金 32.15 31.38 26.17 15.46 

经营活动产生的现金流量净额 22.24 120.32 170.34 115.85 

投资活动产生的现金流量净额 -1.14 -173.17 -164.83 -163.28 

筹资活动产生的现金流量净额 -32.08 51.27 -11.03 67.47 
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信用评级报告声明 

（一）中债资信评估有限责任公司（以下简称“中债资信”）对受评债券的信用等级

评定是以中债资信的评级方法为依据，在参考评级模型处理结果的基础上，通过信用评

审委员的评定而确定的。 

（二）中债资信所评定的受评债券信用等级仅反映受评债券违约可能性的高低，并

非是对其是否违约的直接判断。 

（三）中债资信所评定的受评债券信用等级反映的是中债资信对受评债券长期信用

质量的判断，而不是仅反映评级时点受评债券的信用品质。 

（四）中债资信及其相关信用评级分析师、信用评审委员与受评债券之间，不存在

任何影响评级客观、独立、公正的关联关系；本报告的评级结论是中债资信依据合理的

内部信用评级标准和程序做出的独立判断，中债资信有充分理由保证所出具的评级报告

遵循了客观、独立、公正的原则，未因受评债券和其他任何组织或个人的不当影响改变

评级意见。 

（五）本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

（六）本报告中引用的受评债券相关资料均由受评债券发行主体提供或由其公开披

露的资料整理，中债资信无法对引用资料的真实性及完整性负责。 

（七）本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳台）

的信用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有可比性。 

（八）本报告所评定的信用等级在债券有效期内有效；在有效期内，该信用等级有

可能根据中债资信跟踪评级的结论发生变化。 

（九）本报告版权归中债资信所有，未经书面许可，任何人不得对报告进行任何形

式的发布和复制。 
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免责条款  

1、本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等； 

2、本报告所引用的基础资产及交易结构相关资料均由发起机构、贷款服务机

构、受托机构、主承销商等交易参与机构提供或由其公开披露的资料整理，

中债资信无法对引用资料的真实性及完整性负责； 

3、本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳

台）的信用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有

可比性。 

电话：010-88090123 

微信公众平台：CBR_2010 

邮箱：cs@chinaratings.com.cn 

网址：www.chinaratings.com.cn 

地址：北京西城区金融大街 28 号院盈泰中心 2 号楼 6 层 

独 立 公 正     开 拓 创 新     服 务 至 上     专 业 求 真 


