
智行理财网
净收益营运指数和现金营运指数（净收益营运指数小于1）

先说结论：

1
、2021年度财险行业保费收入1.35万亿元，同比增长约1%，近12年复合增长
率12%；综合成本率为100.8%，同比下降了0.1个百分点。

2021年度财险行业综合赔付率
70.4%，同比增加7.0个百分点；综合费用率30.4%，同比下降了7.1个百分点
。

赔付率
和费用率已经由2018年的六四开，回到七三开。这应该车险综改的效果。

2、2021年TOP3综合赔付率70.8%，TOP4-9为71.3%，小型公司为67.6%；

从趋势来看，财险公司综合赔付率已经连续三年持续走高。

小公司的赔付率比大公司和中公司都低，是个奇怪的现象？

或许有两种解释，一是这种“低”是随机的，二是小公司的准备金不如大公司
和中公司提的充足。

2021年TOP3综合费用率28.0%，TOP4-9为33.2%，小型公司为37.5%；同
样也是连续三年下降，尤其是2021年度下降幅度最大。

3
、“13精”基于近十年各家财险公司的财报数据，构造了综合赔付率和综合费
用率指标，收集了498个样本数据，构造了赔付率、保费规模对费用率影响的
实证模型，以及费用率对保费增速的实证模型。详细结果见后文。

4、 “13精”给出了2021年各家财险公司的综合成本率排行榜。

2021年度中远海自保的综合成本率甚至是负的，排名第1；
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美亚保险的综合成本率60.7%，排名第2；

平安产险
、太保财险和人保财险的综合成本率分别为97.6%、98.8%、99.4%，排列16
-18位；

事实上，保险经营是马拉松，不是百米或者千米冲刺。

考虑到保险公司业绩在年度之间会呈现一定的波动性和内生性，我们还特别总
结了近12年累积口径下各家财险公司综合成本率排行榜。

5年累积口径下中远海自保的综合成本率是最低的16.0%，排名第1，累积承保
盈利1.4亿元；

12年累积口径下平安产险综合成本率96.2%，排名第8位，累积承保盈利683
亿元；

12年累积口径下人保财险综合成本率97.9%，排名第11位，累积承保盈利666
亿元；

12年累积口径下太保财险综合成本率98.7%，排名第11位，累积承保盈利133
亿元；

正文：

4月底，财险公司年度信息报告已经向社会披露。

本次，我们使用财险
行业传统的“三率”指标，看财险行业三率走势，考察财险公司保费、费用率
与赔付率的关系。

1

财险行业三率总体经营状况
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2021年度财险行业保费收入1.35万亿元，同比增长约1%，近12年复合增长率
12%；

综合成本率为100.8%，与去年底相比，下降了0.1个百分点；相比2011年的
历史低点增加了5.4个百分点。

2021年度财险行业综合赔付率70.4%，同比增加7.0个百分点；综合费用率30.
4%，同比下降了7.1个百分点。

赔付率和费用率已经由2018年的六四开，回到七三开。

从历史趋势来看，综合赔付率与综合费用率之间的差异逐年收窄至2018年，2
019年突然出现一个反转。这应该是车险综改的效果。

随着车险综合改革逐步推进，财险行业“赔付率上行、费用率下行”的态势会
成为一个新趋势，直到车险费改进入新的均衡状态。

当然这也应该是政策改革预期效果的逐渐呈现。这个新均衡状态也许就在2022
年形成。

2

财险行业不同规模类型公司的三率状况

2021年TOP3综合赔付率70.8%，TOP4-9为71.3%，小型公司为67.6%；

从趋势来看，财险公司综合赔付率已经连续三年持续走高。尤其是2021年无论
大中小型公司综合赔付率均是大幅度提升。
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横向比较来看，小型公司的综合赔付率低于大中型公司约3~4个百分点。

小公司的赔付率比大公司和中公司都低，是个奇怪的现象？

或许有两种解释，一是这种低是随机的，二是小公司的准备金不如大公司和中
公司提的充足。

2021年TOP3综合费用率28.0%，TOP4-9为33.2%，小型公司为37.5%；同
样也是连续三年下降，尤其是2021年度下降幅度最大。

横向比较来看，综合费用率与公司规模类型成反比，TOP3低于TOP4-9低约5
个百分点；而TOP4-9又低于小型公司约4个百分点。

3

财险行业赔付率、保费规模与费用率关系验证

之前我们曾连续三期论述财险赔付率和费用率存在着此消彼长的负向关系，该
费用率指的是变动费用率。

可见 如果没有费改导致的费率下降，则车险成本率结构将比现在更坏！

车险赔付率与费用率负相关背后是市场的力量，尊重市场规律是下一步车险费
改的前提！

保费规模、费用率与保费增速的关系研究，近11年财险公司综合成本率排行榜
。

譬如，当一个地区业务赔付率较低时，市场竞争就会加剧，各经营主体往往通
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过加大费用投入来“抢占”优质业务，以致于费用率上升，直到两者之和处于
业务运营的“正常利润”水平；

反之，由于某些因素，当该地区业务赔付率开始上升，经营主体对其“兴趣”
也在逐渐下降，市场投入费用也会随之调整，然而两者之和仍然围绕“正常利
润”水平波动。

接下来，我们将基于12年公司经营数据，从实证角度对上述关系进行检验。

由于我们无法分离出变动费用率，因此使用综合费用率代替。由于综合费用率
包括固定费用在内，为减少固定费用的影响，我们将保费规模加以控制。

“13精”基于近十年各家财险公司的财报数据，收集了498个样本数据，构造
了赔付率、保费规模对费用率影响的实证模型。

研究结果表明，保费规模每提高1%，费用率下降0.044个百分点（这个比较抽
象，大家可以理解为保费规模翻倍的时候，费用率大概下降4.4个百分点，这
主要是摊薄固定费用的影响结果）。

从前文分析，我们发现大公司的费用率一直比中小公司低。

实际上，费用率可以拆解为固定费用率（管理费用率）和变动费用率（销售费
用+手续费）。

一个经验感知的事
实是，费用率是一个严格单调的保费
规模减函数。这背后应该是规模摊薄固定费用原理。

基于上部分两者关系的实证结果，我们计算出了保费规模与综合费用率的对应
关系，如表1所示。

拟合结果及对比情况进一步证实，费用率是保费规模的减函数，体现的是规模
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摊薄固定费用原理。

另外，我们也证实了赔付率与费用率之间的负相关关系，综合赔付率每提高1
个百分点，综合费用率则下降0.41个百分点。

此外，我们观察到费用率的提高会对保费增速有个正向的影响，这应该是变动
成本率的作用，也是市场化竞争的体现。

研究结果表明，费用率每提高1个百分点，保费增速提高0.64个百分点。

4

财险公司综合成本率排行榜

需要说明的是，本文中财险公司三率系保险公司年度信息披露报告中的财报数
据计算而得，可能与财险类上市公司的计算口径略有差异。这主要体现在综合
费用的指标计算上。

基于财险公司披露的财务报表计算的综合费用率中，分子部分的税金及附加包
含了投资业务的税金及附加部分，而上市公司披露的综合费用率中不包含这一
部分。

像平安
披露的信息中，计算综合费用率的分子中除了不包含投资业务税金以外，还会
剔除投资部门的管理成本等；对于综合赔付率，财险公司披露的年报信息与上
市公司披露的信息是一致的。
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表2.1给出了2021年各家财险公司的综合成本率排行榜；

2021年度中远海自保的综合成本率甚至是负的，排名第1；

美亚保险的综合成本率60.7%，排名第2；

平安产险、太保财险和人保财险的综合成本率分别为97.6%、98.8%、99.4%
，排列16-18位；

表2.2给出了近12年累积口径下各家财险公司综合成本率排行榜。

5年累积口径下中远海自保的综合成本率是最低的16.0%，排名第1，累积承保
盈利1.4亿元；

12年累积口径下平安产险综合成本率96.2%，排名第8位，累积承保盈利683
亿元；

12年累积口径下人保财险综合成本率97.9%，排名第11位，累积承保盈利666
亿元；

12年累积口径下太保财险综合成本率98.7%，排名第11位，累积承保盈利133
亿元。
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