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精算概论：课程简介与安排

0.1 精算与精算师职业（6课时）

0.3 非寿险产品定价与准备金评估（12课时）

0.5 保险公司内含价值评估（3课时）

0.7 社会保险领域的精算问题（3课时）

0.2 寿险产品定价与准备金评估（15课时）

0.8 精算的最新发展

0.4 金融机构资产负债管理（3课时）

0.6 金融机构资本管理与偿付能力管理（9课时）



内含价值

➢人身保险内含价值报告编制指引

➢保监会-2006年实施、2016年废止

➢精算实践标准：人身保险内含价值评估标准

➢中国精算师协会-2016年出台

➢目前：修订人身险公司内含价值标准。



内含价值披露

➢各大保险公司一般设有价值分析处

➢仅有上市公司在年报中披露内含价值与新业务价值

➢披露网址：中国保险行业协会→保险公司年度信息披露



内含价值的起源

➢ 寿险公司被恶意并购或收购—低估

➢ 如何合理评估寿险公司股票价格

—与一般企业的不同

➢ 寿险业务的特点

➢ 解决之道—内含价值评估法应运而生

➢ 它是针对寿险产品营利周期长和展业费用高的特性构造
的一种价值评估方法

➢ 1984年，英国皇家控股保险公司的董事们发现股票市场
上的市盈率偏低

➢ 主要是由于按照监管部门的有关规定，寿险业务只有部
分利润反映在会计报表中，公司的真实价值被严重低估

➢ 公司决定采用内含价值来测定公司寿险业务的真实价值，
并反映到公司的财务报表中

➢ 期限长

➢ 定价采用均衡保费的方法

➢ 费用主要发生在前期

➢ 首期保费往往主要用于支付佣金等

➢ 利润主要在后期实现

一般企业的评估：
➢ 市盈率（PE）：

每股市价÷每股盈利
➢ 市净率（PB）：

每股市价÷每股净资产
➢ 为什么不适用于寿险公司



内含价值：我国的定义

➢内含价值，是指在充分考虑总体风险的情况下，
适用业务及其对应资产产生的现金流中股东利益
的现值。

➢内含价值由以下三部分组成：

➢要求资本

➢有效业务价值，扣除要求资本成本

➢自由盈余

➢ 内含价值中不应包括未来新业务产生的价值。



解释

➢要求资本，是指适用业务对应的所有资产市场价值中，
扣除适用业务对应的所有负债，在评估日受到相关法律
法规和公司内部管理的限制，不能分配给股东的金额。

➢有效业务价值，是指有效适用业务及其对应资产未来产
生的现金流中股东利益在评估时点的现值，产生现金流
的资产基础为支持有效适用业务相应负债的资产。

➢要求资本成本，是指在评估时点适用业务的要求资本与
其未来每期变化额（期末减期初）的现值之和，计算中
需要考虑要求资本产生的未来税后投资收益。

➢自由盈余，是指适用业务对应的资产市场价值中，扣除
适用业务对应的所有负债，超过该适用业务要求资本的
金额。



内含价值的本质

➢内含价值由有效业务价值和调整净资产构成

➢调整净资产指评估当日的任何的自由资本，即扣除偿付能力资
本（要求资本）后的股东权益余额，再加上投资在未来实现的
资本收益，减去未来收益的延期税金后的调整值。

➢有效业务价值主要指评估当日已有保单未来法定税后利润的风
险贴现值，另外还包括未来能够释放的偿付资本金（要求资本）
的风险贴现值。

➢内含价值是没有考虑公司未来新业务销售能力的情况下现有公司
的价值，可以将其看作是某种意义下的保险公司的“净资产”。

➢由于新签单业务通常会增加公司的盈利能力和价值，保险公司的
内含价值实际上是一家保险公司的最小经济价值。构成了寿险公
司的基本价值。



现金流预测需要的假设

➢死亡率、疾病率、残疾率、其他事故发生率、退保率、
减额缴清率、部分退保率、年金选择权、红利选择权等

➢灵活交费产品的未来保费

➢费用、费用超支及通货膨胀

➢税收和法律

➢经济假设：投资收益率

➢风险贴现率



内含价值的应用

➢评价行业发展；

➢兼并、收购；

➢作为财务报告的补充信息；

➢评估公司管理绩效；

➢为公司内部决策提供参考；

➢其他用途。

➢ 内含价值不是衡量公司价值的唯
一方法,用其他方法评估公司价
值可能得到不同结果；

➢ 内含价值评估受到经济环境和经
营环境的影响。使用者应当充分
理解内含价值的变化及原因。



寿险公司市场价值

➢内含价值（EV）、评估价值（AV）和市场价值（MV）
之间的关系

➢ ANV是调整净资产的价值，VBIF是现有业务价值，VNB
是未来新业务价值  

EV ANV VBIF

AV EV VNB

MV AV

= +

= +

= + 其它影响公司价值的因素



新业务价值

➢新业务价值，是指在报告期间销售的新保单在签单
时的价值。计算新业务价值时，应当考虑要求资本
成本。

➢新业务价值应包括新业务预期续保和预期合同变动
的价值。

➢新业务价值应与有效业务价值的界定范围保持内在
一致；当有效业务价值没有包含现有合同的趸交累
加交费、续期保费等非预期变化时，这些变化应当
包含在新业务价值中。



➢ VNB 是公司未来新业务的现值（PV）。

➢通常用公司一年新业务价值（VNB）与一个乘数相乘的
结果表示。

➢VNB乘数的大小取决于很多因素,既有现实因素也有
预期因素,其核心是对增长的预期。

新业务价值

2008年 2009年

内含价值（EV） 236,074 270,797

1年VNB 14,387 16,095

VNB乘数 21.9 21.0

新业务（VNB）总值 315,075 337,995

评估价值（AV） 551,149 608,792



➢ 未来新业务价值的计算：首先要确定过去最近一年保险公司签发新保单的价
值（PV0），然后分析公司基本面以明确其增长率和收益率等因素，预测出代
表未来新业务增长情况的乘数因子(a)，两者结合得出未来新业务价值(VNB)。

➢ 如果公司的增长分为两个阶段，g表示前n年的增长率，gn表示n年后的增长率，
则
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➢从内含价值到市场价值的步骤

步骤1：
获得公司
公布的内
含价值和
当年新业
务价值数
据

步骤2：
调整到适合
的假设条件，
重新评估内
含价值和当
年新业务价
值

步骤3：
估计未来业
务乘数并计
算公司未来
新业务价值，
结合内含价
值得到公司
的评估价值

步骤4：
在评估价值
基础上加入
公司其他价
值，如品牌
价值等，最
终得到市场
价值

寿险公司市场价值



内含价值在寿险公司经营管理中
的应用——内含价值增值

➢内含价值是寿险公司的价值评估基础

➢内含价值增值（EVA）的分析

➢原有有效业务对内含价值增值的贡献

➢资产调整净值的投资收益

➢新业务造成的内含价值增加值

➢经验盈余或损失

➢资本金的变化



➢ 传统的绩效评估体系

➢每股收益、账面价值、净资产收益率、投资资本回报率

➢ 由于以上指标都是来源于传统会计数据，以此为基础则必然
会导致公司经营管理决策的失误。内含价值和内含价值增值
能够反映长期的经营情况，避免了会计指标短期性的不足

➢ 内含价值收益是一个很好的收益评估指标

➢ 内含价值回报率类似于会计指标的资产回报率的概念，但它
更能反映公司经营的长期性特点，同时也剔除了EVE指标受
业务规模的影响 

内含价值在寿险公司经营管理中的应用
—在寿险公司业务绩效评估体系中的应用
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➢ 对产品线的分析

➢ 对分公司的分析

➢ 对部门的分析

tEVE ： t年内含价值收益 

tEVA ： t年内含价值增值 

tD ： t年股东分红 

tC ： t年资本金增加 
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