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本材料对偿二代二期工程的介绍尚在讨论阶段，

随着偿二代二期工程进度的推进，

相关方法和参数均可能有调整，敬请持续关注。
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PROPOSALS建议方案（1/3）
现行规则 分析 方案建议

1 资产风险分类

资产分类采取枚举法
资产分类的界定不够清晰；创新产品无法按规
则及时归属，各公司主观理解不同，不利于统
一监管

明确定义资产类别和范围
采用“正面清单+兜底条款”
通过建立应急专家工作小组等形式及时处理新问题

风险暴露与实际资本认可资产的认可价
值计量口径基本一致，特殊规定除外

未考虑杠杆放大和增信措施对风险暴露的影响；
未对穿透后的风险暴露计量进行界定

最低资本与实际资本的计量规则脱钩，前者以风险实质为
导向衡量真实风险水平，后者以会计分类为主要原则。
建议基础资产的风险暴露口径以公允价值（市值）为准；
穿透后，底层资产如果是有活跃公开市场的基础资产如股
票、债券等，按照市值计量；无活跃市场报价或市场活跃
度较低而无法获取合理报价的，股权投资与投资性房地产
的风险暴露以认可价值为准，其他资产原则上以成本法计
量的账面价值为准，也可采用可靠估值技术确定的公允价
值。通道结构，除非有活跃市场价格，其风险暴露统一用
改层级资产的投资成本。

2 明确穿透法计量规则
适用穿透的资产类别采用枚举法，对穿
透的适用程度无明确规定

列举法穿透资产可能会遗漏需要穿透的资产品
种；未考虑投资结果带来的额外风险；未明确
风险实质原则，可能发生会计分类与风险原则
的冲突，给予行业公司一定的自主量裁权，导
致对相同资产采用不同的处理方式

应穿尽穿，除基础资产外，所有非基础资产均需穿透至最
底层；层层计量，对通道资产也计提资本要求来反映嵌套
结构和直接投资的风险差异；惩罚原则，对无法穿透的情
况，增设特征因子计提资本要求；可靠计量，只要满足高
质量的穿透可靠计量要求，才能进行穿透，否则按无法穿
透处理

3 增设集中度资本要求 尚未要求计提集中度风险的资本要求 忽略潜在的集中度风险
增设集中度风险特征因子，按照公司类型和规模大小进行
差异监管，对除利率风险之外的市场风险和信用风险在穿
透后资产层面计提资本要求



PROPOSALS建议方案（2/3）
现行规则 分析 方案建议

4.1 利率风险

财务报表上以公允价值计量且具有明确期
限的境内投资资产，如债券类资产、资产
证券化产品、利率类金融衍生品及其他固
定收益类产品才能用于利率风险对冲

能够提供稳定现金流的资产都可以对冲利率波动对
于负债的影响，而当前以会计分类区分利率风险资
产与风险实质不符，导致当前利率风险占比偏高

根据风险实质划分利率风险资产；
寿险公司：境内所有利率敏感型资产；产险公司：利率
债和计量利差风险的资产。

寿险采用情景法 历史情景法无法较好反映利率扭曲上升和下降情况

选用动态多因子模型（Dynamic Nelson Segal）对资产端
利率波动进行拟合，效果更佳，且对市场中产生波动的
不同影响因素解释能力更强；沿用一期历史情景法并增
加样本点进行回溯校验，资产端利率向上向下压力情景
在合理区间内；基于国内技术成熟度和行业整体适用性，
建议二期不做调整；

产险采用公式法 一期中使用较少的测试公司数据进行样本回归分析，
得到的参数可能存在一定的偏差

继续使用公式法，增加测试公司样本数量和延长样本区
间对参数进行回归拟合校准

4.2 其他市场风险
偿二代监管规则体系采用1年在险价值VaR
计提最低资本，以反映资产负债在市场环
境中面临的实际风险状态及其变动

随着资本市场和监管环境的变化，各资产的收益和
波动情况也会变动，选取的样本的数据点数和量化
方法也会导致风险水平差异，因此，需定期校准因
子参数，考量是否符合当前水平

按照原有的模型方法，基于最新的公开市场经验数据，
选取不同置信度水平（95%、99%、99.5%），按照情景
法和分布拟合法分别对市场风险基础因子进行测试，校
验风险因子的合理性。
根据市场最新数据、行业反馈结果和国际一致性做法，
综合考虑监管导向性原则，建议二期中对市场风险的基
础因子做出部分调整（具体见下页）

5 相关系数矩阵校准 对相关系数的设置颗粒度较高 随着市场环境的变化等因素，市场风险之间的相关
性或有变动，需定期校准考量是否合理

选取公开市场经验数据对相关系数进行回溯校准（同比
和环比）：对于差异较小的，二期中不做调整；根据回
溯结果，结合国际监管规则和专家经验判断，建议境外
权益与境外固收，汇率与房地产，汇率与境外固收之间
的相关性改为30%、0%、15%。



PROPOSALS建议方案（3/3）
行业反馈
高-中-低 情景法 对数正态

沪深主板股 31% -31.4% -37.6% 31%
中小板股 41% -38.4% -36.1% 37%
创业板股 48% -46.4% -47.0% 不调整

28% -43.6% 37% 49% 49% 30%
债券基金 6% -1.3% -5.1% 不调整 ICS评级：4%-35%
普通股票基金 25% -25.0% -27.7% 不调整

优先10% -15.7% -17.8% 15%
劣后45% -61.5% -69.7% 60%

混合基金 20% -23.1% -26.1% 20%
货币市场基金 1% 2.5% 2.1% 不调整 穿透看底层 0.40%

18% -23.2% -37.9% 23% 计算利率和利差 ICS评级：4%-35%
12% 穿透/25%

权益类 25% 28%
固收类 6% 6%
另类 40% 穿透/37%
混合类 20% 20%

31% 穿透/37%

31% 穿透/37%
31% 31% /

上市公司 6%-30% 不调整
非上市公司 15%-45% 不调整
子公司 10% 上市 22% 22%
合营/联营 15% -21.2% -26.0% 未上市 28% 28%
历史成本 8% 15%
公允价值 12% -10.8% -14.9% 25% 直接持有25% 直接持有25%
发达市场 7.62% -6.0% -8.8% 拆出资金、短融、存单 3% 3%
新兴市场 21.39% -24.2% -19.7% 其他境外固收 8% 8%
发达市场 30% -22.0% -25.0% 货币基金 1% 1% 成员国：39% 股票35%/其他权益49%
新兴市场 45% -33.8% -37.9% 债券型基金 8% 8% 新兴国：49% 股票48%/其他权益49%

境外未上市股权 45% 45%
其他境外权益 39% 39%

3.5%* -5.2% -7.5% 5% 情景法25% 情景法5%
3.5%* -5.8% -8.1% 5% 情景法25% 情景法5%
3.68%* -11.2% -12.8% 8% 情景法25% 情景法30%
3.92%* -14.0% -25.2% 15% 情景法25% 情景法30%

汇率风险

美元 5%
港币 5%
欧元、英镑 8%

直接持有：
9.75%/15%25%

其他货币（日币） 15%

境外权益类

不区分 ICS评级：4%-35%

成员国：39%
新兴国：49%

ICS评级：4%-35%
不调整

15%

22% 49%

穿透/41%

权益类信托计划 穿透/41%
股指期货 35%

优先股
不调整

A穿透/B无法穿透 49%

资产管理产品

28%
6%
穿透/41%
23%

未上市股权投资计划（含未上市
股权投资基金）

23%
不调整

基础设施股权投资计划 穿透/25%

A穿透/B无法穿透
39%/49%/最高因子

美国RBC

可转债 23%

30%40%
不调整

未上市股权 41%

证券投资基金

不调整
28%

39%/49% 49%分级股票基金
15%
60%

35%
成员国：39%
新兴国：49%

发达：35%
新兴：48%

推荐方案 备选 欧二代 IAIS ICS经济情景

境外资产
价格风险

境外固收类

风险类型 资产类别 基础因子
回溯分析

权益价格
风险

上市普通股票

长期股权投资

房地产价
格风险

投资性房地产



02 穿透计量规则

流程标准

规则框架

示例解析

核心原则



穿透核心原则



穿透计量框架（拟）

2 彻底穿透 3 风险穿透 4 信息穿透1 全面穿透

穿透式监管框架

资产类型：应穿尽穿

 基础资产 vs 非基础资产

 资产风险分类清晰界定

嵌套层级：从严从紧

 嵌套定义 vs 资管新规

风险导向：实质重于形式

 风险实质 vs 会计分类

 与会计准则脱钩

留痕追溯：查实查透

 信息披露 vs 资本要求

横向穿透 纵向穿透 穿透对象 信息披露

资本计量规则 信息披露规则



资产分类界定

基础资产，包括在国务院和金融监督管理部门批准的交易市场交易的具有

合理公允定价、较高流动性和充分信息披露的资产；同时也包括不具备活

跃市场交易或在活跃市场中没有报价，但风险清晰、不存在嵌套结构的资

产，如直投股权和不动产等

豁免穿透标准

非基础资产若主要投资于债券、股票、标准化债权资产等具有活跃公开市

场且报价公允的基础资产，底层投资风险清晰且满足充分分散标准的，原

则上豁免穿透。

分散投资需同时满足底层资产笔数和最大一笔底层资产占比限制

投资资产

资产分类 基础资产

非基础资产

进行穿透

无法穿透

投资结构 底层资产

可靠计量

折扣系数法

满足豁免标准 无需穿透 综合因子法

应当穿透

否

是

是

否

+惩罚因子

穿透计量流程

穿透标准和流程（拟）

无需穿透MC = EX × RF

应穿全穿MC = �
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
通道结构MC𝑖𝑖 + �

𝑖𝑖=1

𝑚𝑚
底层资产MC𝑖𝑖

)应穿未穿MC = EX × RF × (1 + K𝑋𝑋

1

2

3

通道结构MC = EX × RF × K𝑃𝑃 )底层资产MC = EX × RF × (1 + 𝐾𝐾𝑋𝑋



穿透示例解析

资产类型 风险类型 风险因子 风险暴露

顶层资产 通道结构 未上市股权投资基金 41%×10% 投资成本

项目1 底层资产 未上市企业股权→上市股票 41%→35%×（1+K） 账面价值

项目2

通道结构 其他境外权益 45%×10% 投资成本

底层资产 境外发达市场未上市股权 45%+5%（汇率因子） 账面价值

底层资产 境外发达市场未上市股权 45%+5%（汇率因子） 账面价值

底层资产 境外发达市场未上市股权 45%+5%（汇率因子） 账面价值

项目3 底层资产 未上市股权投资基金（无法穿透） 41%×（1+50%） 账面价值



03 测试实证分析

市场风险

基本情况

穿透分析

整体分析



基本情况

67%

资产风险最低资本测试选取了行业内具有代表性的40家公司，涵盖不同类型

的公司，其业务类别、发展阶段、资产规模、风险偏好与投资配置均各有特点。

公司类别：寿险/产险/养老/健康/再保

资产规模：大型/中型/小型

股东类型：中资/合资/外资

其他类别：银行系/地产系

配置策略：稳健/激进

测试评估时点为2018年第二季度。
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整体分析：行业偿付能力水平变化及其影响因素



资产风险：对最低资本和充足率的影响
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利率风险 权益价格 房地产价格 境外固收 境外权益 汇率风险

市场风险：最低资本结构和平均风险因子
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穿透分析：执行情况与嵌套结构
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穿透分析：豁免穿透标准的适用性
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穿透分析：资产配置结构在穿透前后对比
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穿透分析：风险配置结构在穿透前后对比
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04 后续工作安排
工作进度 具体安排
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