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国内新闻                          

中国精算师协会换届工作大会在京召开 
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保监会就偿二代新规则公开征求意见 
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保监会发布《保险公司收购合并管理办法》 
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中英再保险市场发展研讨会在京召开 
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中国保险资产协会获批筹建 
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国外新闻                          

EIOPA 推出保险压力测试及 

偿付能力 II 的技术规范 
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多灾因视角下的中国巨灾风险 

Heidi Wang   Albert Chen  

始于八十年代早期的中国保险市场还处于发展的初

期阶段。非寿险行业中，车险以 75%的市场份额占了绝

对主导的位置。但是这个有着 13 亿人口，2020 年城市

中产阶级将预计达到 6 亿人的国家，已经越来越重视如

何保护家庭和企业免受洪水、火灾、风暴和地震等灾害

的破坏。这已成为了中国保险市场茁壮成长的机遇。 

1980 到 2010 年，中国自然灾害造成的年平均经济

损失达到了 110 亿美元，随着行业的成长，这些面临着

巨大风险的可保财产将越来越多地成为被保标的。同时，

中国保险市场正在采取更稳健的风险管理措施，来达到

预计在 2017 年生效的中国新一代偿付能力监管体系资

本充足率的要求。 

然而，如何理解、管理和定价这些自然风险仍然是

一个紧迫的挑战。积极的风险管理需要公司拥有新一代

的管理工具，在灾害发生以前评估出潜在损失。这就是

巨灾模型所解决的问题。 

中国第二代偿付能力制度将有助于保险市场的发展 

为了紧跟保险行业蓬勃发展的脚步，中国偿付能力

监管开始从不管公司承担的风险多少，都简单要求100%

偿债能力比率的“偿一代”，向基于风险和风险管理系统

的“偿二代”转变。 

由中国保险监督管理委员会监管的中国新一代偿付

能力制度计划最迟于 2017 年生效。在基于风险的监管

体系下，公司的资本要求将不再是由一个单一的标准决

定了；相反，保险公司将需要向监管部门证明他们的资

本足以覆盖他们承担的风险。 

应用中国巨灾风险模型的重要性 

鉴于中国的经济增长速度和更加严格的监管力度—

—这两者都会吸引更多的全球保险行业的参与者——中

国保险市场参与者需要比以前更加深入理解这些风险。 

中国由于历史保险渗透率低，缺乏足够的赔付数据

估计未来的巨灾损失。此外，由于不断变化的财产价值、

维修和重置成本，已有损失数据的可用性也十分有限。

同时，建筑材料和设计的改变，新的建筑结构和旧的建

筑受巨灾影响各不相同，新的建筑在高风险区域的数量

也在持续增长。因此，有限的历史损失数据并不适合用

于直接评估未来损失。 

通过模拟风险概率，保险人可以用巨灾模型来回答

基础性的重要问题，比如哪些灾害类型、省份、生产线

和保单条款可能产生损失；以及一个公司一次或一整年

中可能遭受多少巨灾损失。AIR 巨灾模型模拟了一整年

中造成损失的多个灾害事件，因此正适合用于此类问题

的回答。 

这种基于年的模拟方式使得检验多个灾种的总风险

更加直接。本文将对台风、地震和农业风险进行更详细

的探讨，同时还会讨论为什么多灾因视角可以产生最真

实的风险估计和减少发展新业务的资本需求。 

台风 

中国平均每年会受11场不同强度的台风影响，比其

他国家都频繁。2012 年共计七场台风登陆中国，其中三

场——台风苏拉、达维和海葵——先后在一周之内连续

登陆。破坏最严重的台风达维造成经济损失 208.6 亿元，

保险损失达到 6.6 亿元；10 小时后，台风苏拉登陆；五

天之后，海葵登陆，造成了经济损失 130 亿元人民币和

保险损失 14.6 亿。 

台风会同时在沿海和内陆省份造成严重的经济损失，

其中，风灾损失主要集中在沿海城市，而南方以及内陆

地区则更多受到台风带来的洪水影响。这也是亚太地区

台风的重要特征。AIR 中国台风模型将两种灾害设计在

了标准的住宅、商业和建筑/安装工程一切险保单中，因

此可以同时模拟风灾和洪水风险。 

地震 

2013 年 4 月，距离四川省成都市西南偏西 70 英里

的 6.9 级雅安地震造成 150 多人遇难，财产损失严重。

但与五年前的 7.9 级汶川地震相比，这仍然只是一场小

事件。汶川地震造成的经济损失超过了 1000 亿美元，

死亡人口达到七万人，700 万房屋被夷为平地，240 万

房屋遭到严重破坏，成为中国历史上损失最惨重的自然

灾害事件之一。如果成都或北京发生此类震级的地震，

损失将会远远超过这两次事件。目前，地震险的投保率

不足，所以保险损失相对较少，不过这种状况在慢慢改

变。 

AIR 的中国台风模型和地震模型都考虑了施工过程

中的建筑物易损性与重置成本在不同阶段的差异性，这

点对于中国建工险的建模十分重要。中国新建筑增长很

快，模型可以帮助保险公司估计在中国常见的一些包含

复杂条款和条件的保单损失。 

农业风险 

农作物保险是中国保险市场成长最快的险种，2012

年的总保费达到 240 亿元。农作物保险与其他险种最大

的区别在于不同区域损失的相关性——这是大尺度的不
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利天气事件（比如干旱、洪水、低温和雹灾）造成的结

果。AIR 中国多灾因农作物保险模型考虑了这类事件的

影响，同时也模拟了各种风灾，包括台风及其可能引发

的内陆数百公里范围强降雨造成的农作物破坏。在中国，

90%的农作物损失是由天气造成的。AIR 估计如果 2007

年夏季的持续干旱再度发生，将会造成数十亿的作物保

险损失。 

中国多灾因农作物保险模型利用 AIR 独有专利的农

业天气指数因子精确地估计了潜在不利天气事件的强度、

频率和位置，同时准确保留了事件在生长季中发生的时

间。此外，模型可以完全支持因作物种类、灾种以及省

份不同而各不相同的复杂保单条款。 

相对风险 

根据即将到来的新偿付能力制度，保监会已经发布

了新的指导方针，要求国内保险公司提交综合评估报告

——包括偿付能力保障以及公司建立保障的规划——这

使得保险公司拥有客观并且科学的方法来管理巨灾风险

变得十分重要。 

常见的风险是用给定回归期或者超越概率下的损失

作计量。在低回归期（高超越概率），台风和农作物损失

显著；高回归期的地震潜在损失则比其他两种灾害高出

数倍，图 1 中 5 年、10 年和 100 年、200 年、500 年回

归期的损失分别说明了这一现象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 农作物、台风和地震模拟损失(数据来源:AIR) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2 多灾因视角下的风险成本收益对比(数据来源：AIR) 

当综合考虑这三个灾种，联合建模的损失在高回归

期时显著低于单灾种在相应回归期下的损失之和。例如，

在 100 年回归期，一个全国的投资组合用三灾种联合建

模的损失可以降低约 20%（图 2）。 

以上仅仅是对一个国家用多灾因巨灾模型分析的好

处之一——能够准确地估计总体损失。 

AIR 的中国洪水风险地图计划于 2014 夏年发布。中

国洪水风险地图将会呈现影响中国三分之二区域的河道

洪水风险，它可以在 AIR 的 Touchstone 平台中使用，

这将为保险公司提供中国区风险更为综合的视角。 

(Heidi Wang, FCAS,CCM,AIR 巨灾模型公司商业发展

部高级经理，电子邮箱：hwang@AIR-worldwide.com;     

Albert Chen, AIR 巨灾模型公司中国区经理，电子邮箱：

achen@AIR-worldwide.com)  

 

 

 

我们将上期题目的答案公布如下： 

因为首席精算师和首席执行官处于完全相同的地位，

所以当财务官的信封被打开后，两人的中奖概率相等且

均为 1/2，双方没有必要互换信封。 

上一期第二位答对题目的读者为：丁炜（韬睿惠悦

咨询公司），我们近期将有奖品寄出。 

上一期给出正确答案的读者名单为： 

司凌霄，杭州远传通信技术有限公司 

王飞，中国人寿再保险股份有限公司 

章海洋，意大利佛罗伦萨大学 

本期题目如下： 
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我国农业保险大灾风险准备金管理办法及其影响分析 

李晓翾  李宏军 

近年来，尤其是自 2007 年中央财政农业保险保费

补贴试点开展以来，我国农业保险保费增长迅猛。据统

计数据显示，2013年我国农业保险保费收入306.6亿元，

同比增长 27.4%。农业保险保费增长的同时，保险公司

面临的农险风险也在不断积累，如何更好的应对极端的

气候条件对农业保险的冲击已成为保险公司无法回避的

问题。 

2013 年 12 月，财政部发布财金[2013]129 号文件

《关于印发〈农业保险大灾风险准备金管理办法〉的通

知》（以下简称《办法》），该《办法》对农业保险大灾风

险准备金的计提、使用以及管理方法进行了明确的规范。 

一、农业保险大灾风险准备金的计提 

1.计提范围：各级财政按规定给予保费补贴的种植

业、养殖业和林业。 

2.计提类别：保费准备金和利润准备金。 

3.计提比例：该《办法》对各省提取保费准备金的

比例区间给出了规定，其中种植险比例区间在 2%-8%之

间，养殖险比例区间在 1%-4%之间，森林险比例区间在

4%-10%之间。利润准备金的计提比例为“超额承保利润

的 75%”。 

4.滚存规模：如保费准备金滚存余额达到当年农业

保险自留保费，可以暂停计提。 

二、农业保险大灾风险准备金的使用 

1.使用前提：保险机构的农业保险大类险种（种植、

养殖及森林）综合赔付率超过保险机构确定的大灾赔付

率。 

2.使用顺序：依次为保险机构本地区的保费准备金、

保险机构总部的利润准备金、保险机构其它地区的保费

准备金。 

3.使用限额：大灾准备金的使用额度，以农业保险

大类险种实际赔付率超过大灾赔付率部分对应的再保后

已发生赔款为限。 

三、农业保险大灾风险准备金的管理 

1.会计处理：保险机构当期计提的保费准备金，在

成本中列支，计入当期损益；保险机构计提的利润准备

金，在所有者权益项下列示。 

2.纳税优惠：保险机构计提大灾准备金，按税收法

律及其有关规定享受税前扣除政策。 

3.施行规定：该《办法》自 2014 年 1 月 1 日起施

行。保险机构在本办法生效之前计提的大灾准备金，按

照本办法规定管理和使用。 

四、农业保险大灾风险准备金管理办法的影响分析 

该《办法》的发布或将在以下几个方面影响到我国

保险机构农业保险的经营方式和经营业绩。 

首先，该《办法》的发布有利于保险机构建立应对

农业大灾风险的长效机制。由于保险机构无论当年农险

经营业绩如何，都需要提取一定比例的保费准备金，直

到滚存余额达到当年农业保险自留保费时才可以暂停计

提，由此来看，滚存余额的上限一般很难触及。因此，

长期来看，这有利于我国保险机构通过自身积累来抵御

农险大灾的冲击，有利于保险机构建立应对农业大灾风

险的长效机制。 

其次，该《办法》会对保险机构的年度承保利润及

利润分配产生一定影响。由于保费准备金需要在成本中

列支，计入当期损益，因此，在没有农险巨灾发生的年

份，保费准备金的提取或将影响到保险机构的承保利润。

另外，由于利润准备金需要在所有者权益下列示，并且

不能用于分红和转增资本，因此，利润准备金会影响到

保险机构利润的分配。我国目前的保险公司偿付能力报

告编报规则对保险公司按照财政部的规定为农业保险计

提的巨灾风险准备金未确认为认可负债，因此，农险大

灾准备金的提取对我国现行的偿付能力指标没有影响，

但是，我国第二代偿付能力监管制度如何对待农险巨灾

风险准备金则尚未明确。 

最后，由于我国保险公司此前一直在按照 2008 年

财政部金融司下发的《中央财政种植业保险保费补贴管

理办法》计提农业保险巨灾风险准备金，因此如何实现

新旧两个规定之间的顺利过渡，最小化新旧两个规定的

转换成本，利用新制度更有效地推动农业保险发展，是

经营农业保险业务的保险公司在今年需要处理好的问题。 

总而言之，《农业保险大灾风险准备金管理办法》推

动了我国农业保险大灾风险管理制度的发展，并细化了

目前农业保险大灾风险准备金的计提、使用和管理规范，

总体上对我国未来农业保险发展利好。 

（李晓翾，FCAA, FCAS, FIA，中再产险精算与产品开

发部总经理助理，电子邮箱：lixiaoxuan@cpcr.com.cn；

李宏军，ACAA，中再产险精算与产品开发部，电子邮

箱：lihongjun@cpcr.com.cn） 

专业论坛 



 

 

谈巨灾债券的触发机制 

张利 丁元昊 

巨灾债券是资本市场追求零贝塔投资组合的有效渠

道，也是对传统再保险业务的大胆创新。巨灾债券的触

发机制是债券合约中规定的清算条件，是合约的重要组

成部分。同时，巨灾债券的触发机制决定了债券的价格、

评级、需求等方方面面。本文以巨灾债券的触发机制为

话题，对比几种主流触发机制的优劣及市场选择。 

通常巨灾债券的触发机制可以分为四类：损失赔偿

型、行业损失型、物理参数型、模型损失型，每一类又

进一步分为以具体数值为标准触发和以指数为标准触发。 

一．损失赔偿型。损失赔偿型触发机制以发起人的

实际损失为基础设计债券清算条件。比如我国台湾地区

2003 年发行的 Formosa Re 巨灾债券，就是以住宅地震

保险基金遭遇的实际地震损失（超过 200 亿新台币）为

触发条件，当时标准普尔评级公司认为该触发机制具有

较大的道德风险而拒绝给予评级，但因该债券是台湾地

区首次发行巨灾债券，资本市场非常乐意购买该地区的

巨灾债券以提高投资组合收益率，因而获得超额认购。 

该触发机制能有效控制基差风险，但不足在于需要

较长时间确定损失额度，不容易获得评级，而且存在道

德风险。为确保债券设计与发行的透明度与可信度，需

要向投资人提供高质量的业务数据，详尽业务数据的披

露往往令发行人对业务的保密性担忧。因此，是一种对

发起人有利，对投资人不够透明的触发机制。 

二．行业损失型。行业损失型触发机制以有代表性

的行业协会或机构公布的全行业实际损失为基础设计债

券清算条件，而分保人根据业务占比而获得该损失的一

定百分比。比如以美国地区巨灾风险为保障对象的巨灾

债券，通常会选择 PCS 行业损失数据或者指数作为触发

条件，以欧洲风暴为保障对象的巨灾债券，一般选择

PERILS 行业损失数据或指数作为触发条件。 

该触发机制降低了道德风险，提升了定损效率和投

资透明度，避免了揭露自身实际损失信息给公众，但也

增大了基差风险，因此，比较普遍的解决办法是将第三

方发布的行业损失数字与发起人风险分布进行加权计算。 

三．物理参数型。物理参数型触发机制以巨灾风险

的物理参数为基础设计债券清算条件。大多数保障非美

国地区风险的巨灾债券采用该触发机制，例如以日本地

震为风险保障对象的巨灾债券，通常规定日本强震台网

测定的目标地区地震峰值加速度 PGA 为触发条件。 

该触发机制的优点在于非常容易识别和理解，对投

资者而言风险评估完全透明，且拥有完善的灾害历史记

录，没有定损延迟，但不足在于保障范围相对较窄，基

差风险很高，因此，是一种投资人非常欢迎，但将发起

人暴露在巨大基差风险之下的触发机制。 

四．模型损失型。模型损失型触发机制以巨灾建模

公司对已发生巨灾的规模计算为基础设计债券清算条件，

是对第一类和第三类触发机制的改良与结合。例如日本

Zenkyoren 发行的 Muteki Ltd.巨灾债券，就在日本

2011 年 3.11 地震发生后，由 AIR 模型公司根据物理数

值、以发起人风险暴露分布为权重计算触发指数，并判

定达到触发条件，该巨灾债券随即对分保人进行赔偿。 

该触发机制可以降低基差风险，同时有助于投资人

的理解，兼具了损失补偿型和物理参数型触发机制的优

点，但不足在于过于依赖巨灾模型公司计算的巨灾损失。 

08 年金融危机以来，巨灾债券的发行量经历了一次

短暂的降低，之后又逐年上升。去年，巨灾债券发行量

已经恢复到了历史高点，可以说，巨灾债券已成为资本

市场转移保险行业巨灾风险的重要工具之一。自 1997

年首次成功发行巨灾债券，该产品已成为资本市场追求

零贝塔投资组合的首选路径。巨灾债券发行的前十年，

损失赔偿型、行业损失型、物理参数型触发机制是市场

主流的巨灾债券触发机制，而近十年，损失补偿型和行

业损失型占比明显增加，约占发行数量的 83%，表明了

市场对基差风险的重视。从区域分布来看，以美国本土

灾因为保障对象的巨灾债券更多地采用损失补偿型和行

业损失型触发机制，而美国本土以外的灾因则更多地选

择物理参数型和模型损失型触发机制。这表明市场投资

者对美国巨灾及保险行业的相对了解，也表明美国巨灾

保险市场的费率相对其他区域更具有吸引力。 

综上所述，选择哪种触发机制，最终取决于投资人

和发起人之间的需求能否互相满足。随着 2006 年混合

型触发机制的诞生，市场更加倾向于融合使用以上多种

触发机制，使巨灾债券具有更小的基差风险，更快的定

损速度，更高的投资透明度，最终实现最大的投资收益。 

（张利，理学博士，FCAS，MAAA，中再产险行业数

据分析中心主任，电子邮箱：zhangli@cpcr.com.cn;

丁元昊，保险学博士，ACAA，中再产险精算与产品开

发部，电子邮箱：dingyh@chinare.com.cn）
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精算职业活动信息 

2014 年 6 月 3 日，英国精算师学会(IFoA)将在北京世纪财富中心举办会员交流活动。 

  

2014 年 6 月 5 日，AIR 巨灾模型公司 2014 年度北京研讨会将于北京瑞吉酒店召开。 

 

2014 年 6 月 6 日，澳大利亚精算师学会(IAAust)将在北京德勤大厦举办关于中国保

险市场的研讨会。 

  

2014 年 6 月 19-20 日，北美产险精算学会(CAS)将在位于成都的西南财经大学举办

一次职业教育课程(COP)。 

  

2014 年 7-8 月，由中再产险举办的 2014 年度再保险精算研讨会将于北京、上海、深

圳分别召开，今年的主题是“偿付能力与精算建模”。 

 


