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事项：

2025 年 9 月 30 日，“明天系”旗下保险公司天安财险发布《关于 2015 年资本补充债券无法按期兑付的公

告》（以下简称“《公告》”），其“15 天安财险”53 亿元资本补充债在当日到期，因偿付能力不足，

预计无法还本付息，成为保险业首只违约的债券。

国信非银观点：天安财险债券违约不仅是长期积累的风险暴露，同时也反映了中国金融市场打破刚性兑付、

推进风险定价市场化的趋势。作为保险业首例债券违约案例，其将成为中国金融市场风险教育与定价机制

完善的重要一环。在债券投资方面，投资者应在关注收益的同时，关注金融机构的公司治理、股权结构和

风险控制能力，对于尾部风险较高的机构进行精细化风险分析。我们预计随着天安财险债券风险的暴露，

行业尾部风险将持续出清，对于行业格局优化具有深远影响。

评论：

 偿付能力低于监管“红线”，无法满足资本补充债券的偿付条件

根据天安财险发布的《公告》，本次债券违约的直接原因是公司无法满足资本补充债券的偿付条件。根据

《天安财产保险股份有限公司 2015 年资本补充债券发行公告》的约定，公司只有在确保偿还本息后偿付

能力充足率不低于 100%，且有能力清偿其他负债的本金和利息的前提下，才能偿付本期债券本息。截至

2025 年 9 月 30 日，《公告》表示公司不能确保在偿付本期债券本息后的偿付能力充足率不低于 100%，同

时也没有能力清偿其他负债的本金和利息。根据天安财险披露的数据，公司自 2020 年以来已暂停披露季

度偿付能力报告。截至 2019 年四季度末，公司核心及综合偿付能力充足率分别为 185.59%及 236.99%。

图1：天安财险偿付能力充足率（单位：%）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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根据《中国银行保险监督管理委员会关于保险公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知》的规定，保

险公司发行的无固定期限资本债券，赎回后偿付能力充足率不达标的，不能赎回；支付利息后偿付能力充

足率不达标的，当期利息支付义务应当取消。目前，监管对于保险公司偿付能力充足率的标准分别为：综

合偿付能力充足率不低于 100%、核心偿付能力充足率不低于 50%、风险综合评级在 B 及以上（含）。

表1：监管针对保险公司偿付能力充足率的 3个标准（需同时满足）

名称 及格线

综合偿付能力充足率 ≥100%

核心偿付能力充足率 ≥50%

风险综合评级 B及以上（含）

资料来源:原银保监会，国信证券经济研究所整理

“15 天安财险”发行于 2015 年 9 月 29 日，采用分段计息方式：前 5年该债券票面利率为 5.97%，若发行

人不行使赎回权，后 5年票面利率则跳增至 6.97%。2020 年 7 月，包括天安财险在内的六家“明天系”金

融机构被原银保监会依法接管；2020 年 9 月，该债券满前五年之际，天安财险选择不行使赎回权。直至

2025 年 9 月 30 日，该债券出现违约。

 “明天系”风险陆续暴露，监管引导风险化解

天安财险违约事件并非突发，而是长期积累的系统性风险的最终暴露。2020 年 7 月，包括天安财险在内的

多家“明天系”公司被监管机构实施接管，当时公司内部以显示出存在严重问题。自 2020 年被接管以来，

天安财险就未行使赎回权并暂停支付利息，债券利息仅采取“计息挂账”方式处理。2024 年，天安财险的

化险工作取得一定进展，新成立的申能财产保险股份有限公司受让天安财险的保险业务，包括资产、负债

及保险业务等。然而，53 亿元的债券并未被转移，而是继续保留在“空壳”天安财险旗下。2025 年 6 月，

国家金融监督管理总局公布行政处罚信息，由于涉及多项违法违规行为，天安财险已被吊销保险业务许可

证。

图2：天安财险风险发展脉络

资料来源：公司公告、原银保监会，国信证券经济研究所整理

天安财险违约事件的背后，折射出公司治理缺陷和资本系族问题对金融机构健康运行的严重影响。天安财

险属于“明天系”旗下金融机构，该资本派系在过去多年中因严重的公司治理问题和向关联方输送利益的
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行为，最终导致了多家金融机构的风险积累及暴露。例如，包商银行曾在 2020 年发生类似事件，其 65 亿

元二级资本债被全额减记，累计欠息 5.86 亿元不再支付。2025 年 6 月以来，金融管局已对多家“明天系”

保险公司作出处罚。其中，天安财险、天安人寿和华夏人寿均被吊销业务许可证。

 打破金融债“刚兑”认知，优化行业风险出清

本次天安财险的债券违约事件，打破了保险业债券“零违约”的纪录，意味着金融市场长期存在的“刚性

兑付”预期进一步被打破。投资者需重新评估金融机构，尤其是保险机构发行的资本工具的风险收益特征，

市场定价将更加精细化。回顾历史上保险债未赎回的情况，其发行主体一般分为两类：经营状况不佳导致

的偿付能力下滑的保险公司、被监管接管的保险公司。其中，天安人寿、天安财险、华夏人寿因偿付能力

低于监管标准，被原银保监会接管。信泰保险、长安保险、珠江人寿为民营机构。以上保险公司均面临因

资金不足导致的偿付能力持续下降，进而一定程度反应部分中小保险公司面临的经营及投资风险。

表2：保险债券未赎回情况统计

序号 债券起始日 不赎回日期 债券名称
发行规模

发行期限 发行人 企业性质 发行方式
（亿元）

1 2011/6/20 2016/6/20 11 华夏次级债 3 10 华夏人寿 民营 私募

2 2011/9/30 2016/9/30 11 信泰次级债 2 10 信泰保险 民营 私募

3 2011/12/21 2016/12/21 11 太平人寿债 80 10 太保寿险 公众企业 私募

4 2012/8/20 2017/8/20 12 太平人寿债 75 10 太保寿险 公众企业 私募

5 2013/6/14 2018/6/14 13 人保 01 160 10 人保寿险 中央国有企业 私募

6 2013/12/23 2018/12/23 13 人寿保险债 60 10 人保集团 中央国有企业 私募

7 2015/1/19 2020/1/19 15 天安次级债 7.5 10 天安人寿 公众企业 私募

8 2015/9/29 2020/9/29 15 天安财险 53 10 天安财险 中外合资 私募

9 2015/12/25 2020/12/25 15 幸福人寿 30 10 幸福人寿 中央国有企业 公募

10 2015/12/25 2020/12/25 15 天安人寿 20 10 天安人寿 公众企业 公募

11 2016/11/29 2021/11/29 16 长安保险 5 10 长安保险 民营 公募

12 2019/3/29 2024/2/28 19 百年人寿 20 10 百年人寿 公众企业 公募

13 2019/4/1 2024/2/29 19 珠江人寿 01 18 10 珠江人寿 民营 公募

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

目前，根据天安财险发布的《公告》，公司已与债券持有人开展积极沟通，全力配合债券持有人的相关诉

求。后续将在公司的风险处置工作中对本期债券统筹安排、处理。这一处置方式与近年来金融风险化解的

总体思路一致——在确保金融业务连续性和基本金融服务不中断的前提下，逐步化解存量风险。同时，通

过设立新主体承接健康业务，隔离历史风险，保护大多数金融消费者的利益。

 投资建议：

天安财险债券违约不仅是长期积累的风险暴露，同时也反映了中国金融市场打破刚性兑付、推进风险定价

市场化的趋势。作为保险业首例债券违约案例，其将成为中国金融市场风险教育与定价机制完善的重要一

环。在债券投资方面，投资者应在关注收益的同时，关注金融机构的公司治理、股权结构和风险控制能力，

对于尾部风险较高的机构进行精细化风险分析。我们预计随着天安财险债券风险的暴露，行业尾部风险将

持续出清，对于行业格局优化具有深远影响。

 风险提示：

长端利率下行；资本市场收益波动；负债端经营情况波动；市场竞争加剧等。
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相关研究报告：

《保险业 2025 年 8 月保费收入点评-短期增幅提升，长期负债结构优化》 ——2025-09-29

《保险业 2025 年中报综述-利润同比提升，资负驱动显弹性》 ——2025-09-03

《2025 年二季度保险业资金运用情况点评-负债扩张，哑铃结构持续》 ——2025-08-18

《中国平安举牌中国太保 H 股点评-保险为什么会举牌保险——基于红利资产扩圈的逻辑》 ——

2025-08-14

《寻找中国保险的 Alpha 系列之三-分红险：低利率环境下产品体系重构》 ——2025-08-02
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