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1. 介紹

新華人壽保險股份有限公司（下稱「新華保險」或「公司」）已編製公司截至2010年12月31
日和2011年6月30日的內含價值結果。

韜睿惠悅管理諮詢（深圳）有限公司（下稱「韜睿惠悅」或「我們」）受新華保險委託，就新
華保險上海證券交易所A股上市和香港證券交易所H股上市事宜而對其內含價值結果進行若
干審閱工作及就若干相關事宜提供意見。

本報告為載入本文件（「招股書」）而編製，列示了我們獲委託執行的工作範圍及審閱結
果概要。本報告同時概述了新華保險採用的計算方法、假設及新華保險計算的結果。

新華保險在招股書的其他部分提供了更多有關新華保險各項業務及相關風險因素的詳
細說明，本報告須與招股書的其他部分一併參閱。

請讀者參閱本報告第9節有關使用本報告的若干依賴及限制。

韜睿惠悅僅為新華保險工作，而不是為參與新華保險股份發行的其他人士工作。本報
告並非為任何第三方編製，任何第三方也不應依賴本報告作任何用途。

2. 工作範圍

我們的工作範圍如下：

‧ 審閱新華保險計算的截至2010年12月31日和2011年6月30日的內含價值，以及2010
年12月31日前12個月和2011年6月30日前12個月的新業務價值所採用的計算方法，
並就此作出報告；

‧ 審閱新華保險於2010年12月31日和2011年6月30日所採用的各種經濟假設和運營
假設，並就此作出報告；及
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‧ 審閱新華保險編製的下列結果（合稱「內含價值結果」），並就此作出報告；

— 於2010年12月31日和2011年6月30日的內含價值和新業務價值結果；

— 有效業務價值和新業務價值於2010年12月31日和2011年6月30日的敏感性測
試結果；及

— 自2009年12月31日至2010年12月31日的內含價值變動分析；以及2010年12月
31日至2011年6月30日的內含價值變動分析。

3. 方法

新華保險已經根據中國保險監督管理委員會（「中國保監會」）2005年9月頒佈的《人身保
險內含價值報告編製指引》（「內含價值指引」）準備了內含價值結果。

內含價值為分配至有效保單業務的資產而產生的可分配給股東的利潤，並考慮到整體風
險的貼現價值。新華保險使用傳統的靜態現金流貼現的方法計算內含價值和新業務價值。
該方法通過使用風險調整貼現率，就所有風險來源作出隱含準備，包括投資回報保證及保
單持有人選擇權，資產負債不匹配風險，信用風險，未來實際經驗有別於假設的風險以及
資本的經濟成本。一般而言，風險貼現率越高，就該等因素作出的準備越高。

近年來，市場上也出現了另一種運用資本市場評估與壽險業務相關風險的評估方法（即
「與市場一致」的方法）。本報告沒有考慮採用這種評估方法對評估價值可能帶來的影響。

傳統的精算價值評估從以下部分計算出保險公司的經濟價值：

‧ 經調整的淨資產價值；

‧ 有效業務價值；和

‧ 新業務價值。

內含價值為經調整的淨資產價值和有效業務價值二者之和。

評估日的經調整的淨資產價值為資產市值，在適當考慮稅收後，超出支持新華保險壽
險業務的保單法定準備金和其他負債的數額，加上其他經營活動（如新華資產管理股份有限
公司）在中國會計準則下的權益價值。

有效業務價值是按照評估日新華保險有效壽險業務預測的未來稅後法定利潤的現值，
減去為支持有效業務而持有的所需資本所產生的成本（「償付能力額度成本」）計算的。償付
能力額度成本按照評估日所需資本面值（100%的監管要求水平），減去支持所需資本的股東
資產的稅後投資回報淨額的現值，再減去預計從支持所需資本的資產轉回的現值。

新業務包括期間內銷售的新合約。對於保險期限為一年或以下的短期意外險及健康險
業務，現有合約的續保不視為新業務。
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新業務價值是按照期間內售出的新壽險業務而預測未來取得的稅後法定利潤，減去為
支持該業務而需持有超出法定準備金的資本（100%的監管要求水平）成本，在銷售當時計算
的現值。

在計算新華保險有效業務價值和新業務價值時，公司使用了2010年12月31日和2011年
6月30日的長期險業務保單數據庫，並且與實際賬戶驗證了評估日的法定準備金，用來計算
新業務價值的新單保費也與評估日前12個月簽發的新單保費數據進行了驗證。在計算有效
業務價值和新業務價值時，短期險業務的業務規模根據2010年12月31日前12個月的實際保
費收入和2011年6月30日前12個月的實際保費收入估計。

由於四捨五入，本報告中一些表格的數字合計可能和匯總數有細微差異。
4. 結果

報告本節概述由新華保險計算的內含價值、新業務價值和變動分析結果。

使用本報告第5節中列示的假設，表1列示新華保險截至2010年12月31日的內含價值和
2010年12月31日前12個月的新業務價值，表2列示了新華保險截至2011年6月30日的內含價
值和2011年6月30日前12個月的新業務價值。

表1

截至2010年12月31日內含價值和2010年12月31日前12個月新業務價值（人民幣百萬元）

風險貼現率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.0% 11.5% 13.0%
經調整的淨資產價值 . . . . . . . . . . . . . . . 6,400 6,400 6,400
扣除償付能力額度成本前的
　有效業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,032 29,866 27,241
償付能力額度成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . (7,211) (8,181) (8,964)
扣除償付能力額度成本後的
　有效業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,820 21,685 18,277
內含價值. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,220 28,084 24,677

新業務價值
扣除償付能力額度成本前的
　新業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,439 6,722 6,120
償付能力額度成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,745) (1,981) (2,170)
扣除償付能力額度成本後的
　新業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,695 4,741 3,950

表2

截至2011年6月30日內含價值和2011年6月30日前12個月新業務價值（人民幣百萬元）

風險貼現率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.0% 11.5% 13.0%
經調整的淨資產價值 . . . . . . . . . . . . . . . 17,673 17,673 17,673
扣除償付能力額度成本前的
　有效業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,325 33,798 30,880
償付能力額度成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . (8,043) (9,149) (10,052)
扣除償付能力額度成本後的
　有效業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,282 24,650 20,828
內含價值. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,955 42,323 38,501

新業務價值
扣除償付能力額度成本前的
　新業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,263 6,514 5,892
償付能力額度成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,601) (1,805) (1,965)
扣除償付能力額度成本後的
　新業務價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,663 4,710 3,928
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請參閱招股書「業務」章節以了解新華保險新業務及有效業務規模。

內含價值的變動分析將內含價值在相鄰評估日間的差異分解成若干組成部分。表3顯示
了從2009年12月31日至2010年12月31日新華保險在11.5%的風險貼現率下內含價值的變動
分析。表4 顯示了從2010年12月31日至2011年6月30日新華保險在11.5%的風險貼現率下內
含價值的變動分析。

表3

在風險貼現率11.5%的情景下，2010年內含價值變動分析（人民幣百萬元）

項目

經調整的
淨資產價值

(1)

有效業務價值
(2)

總計
(3)=(1)+(2)

1. 期初內含價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,322 16,010 20,333
2. 新業務價值的影響 . . . . . . . . . . . . . 83 5,012 5,095
3. 期望收益. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,246 408 2,654
4. 運營經驗偏差 . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 (91) (70)
5. 經濟經驗偏差 . . . . . . . . . . . . . . . . . (224) — (224)
6. 運營假設變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . — 390 390
7. 經濟假設變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . — (53) (53)
8. 注資╱股東紅利分配 . . . . . . . . . . . — — —
9. 其他  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (70) 7 (63)
10. 壽險業務以外的其他股東

　價值變化 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 — 21
11. 期末內含價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,400 21,685 28,084

表4

在風險貼現率11.5%的情景下，內含價值從2010年12月31日至2011年6月30日變動分析（人民幣百萬元）

項目

經調整的
淨資產價值

(1)

有效業務價值
(2)

總計
(3)=(1)+(2)

1. 期初內含價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,400 21,685 28,084
2. 新業務價值的影響 . . . . . . . . . . . . . 7 2,551 2,558
3. 期望收益. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,680 294 1,974
4. 運營經驗偏差 . . . . . . . . . . . . . . . . . (127) 132 4
5. 經濟經驗偏差 . . . . . . . . . . . . . . . . . (4,179) — (4,179)
6. 運營假設變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . — — —
7. 經濟假設變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . — — —
8. 注資╱股東紅利分配 . . . . . . . . . . . 14,000 — 14,000
9. 其他  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (118) (11) (129)
10. 壽險業務以外的其他股東

　價值變化 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 — 11
11. 期末內含價值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,673 24,650 42,323

第2項至第10項的說明如下：

2. 變動分析期間內的新業務價值為期末評估日的價值，而不是保單銷售當時的價值。

3. 經調整的淨資產價值和有效業務價值在分析期間內的期望回報。

4. 反映分析期間內實際運營經驗（包括死亡率，發病率，失效和退保及費用）與期初
假設間的差異。
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5. 反映有關期間內實際投資回報與預期投資回報的差異。

6. 反映期初與期末評估日間運營假設的變化。

7. 反映期初與期末評估日間經濟假設的變化。

8. 注資及向股東分配的紅利。

9. 其他項目。

10. 壽險業務以外的其他股東價值變化。

5. 假設

本節總結新華保險用於計算2010年12月31日內含價值和2010年12月31日前12個月新業
務價值的假設，這些假設同樣用來計算2011年6月30日的內含價值和新業務價值。本節內的
假設稱為「中間情景」。

風險貼現率

新華保險採用10.0%、11.5% 和 13.0%的風險貼現率來計算價值。

對風險貼現率的選擇需要考慮多種因素，而選用不同的貼現率計算價值是為了協助讀
者了解貼現率的變化對評估價值的影響。選用的貼現率假設區間不代表貼現率的上、下限。
特別是對投資者而言，適當的風險貼現率需要考慮各種客觀和主觀的因素，包括投資者自
身的要求、稅務狀況以及對實現未來利潤所面臨的風險的看法。

在採用不同的風險貼現率計算價值時，其他假設（包括投資回報率假設）都維持不變。

當計算有效業務價值時，新華保險有一部分相對較小的（分別佔2010年12月31日和2011

年6月30日法定準備金總額約1.7%和1.5%）1999年6月前售出的非分紅產品，由於評估利率
高於預期投資回報，這些業務預期會在未來產生利差損。行業內有不同的評估方法來考慮未
來的預期損失。例如，有些公司可能採用隔離法（即這些預期虧損產品進行單獨的處理），並
使用假定的投資回報率或無風險收益率將這些業務的未來現金流進行貼現，而不是使用風
險貼現率將虧損進行貼現。從總體上看，新華保險基於目前採用的經濟假設和運營假設，
其有效業務預期會產生法定利潤。所有未來的現金流將以統一的風險貼現率進行貼現，因
為新華保險設定的各風險貼現率均包含了對未來預期虧損業務的風險考慮。

投資回報率

在中間情景下，未來投資回報率由目前投資組合的收益率和未來新增資產的收益率共
同設定，其中新增資產的收益率是根據對未來中國長期國債的遠期收益率假設而設定的。
評估中的投資回報呈上升趨勢。投資回報假設和用以支持保單負債的資產評估基礎保持一
致。投資回報假設的推導考慮了當前和未來預期的資產配置以及各主要投資資產類別在評
估日的投資回報率。
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表5和表6分別列示了新華保險2009年12月31日採用的各賬戶投資回報假設，和2010年
12月31日及2011年6月30日的各賬戶投資回報假設。

表5

2009年12月31日計算有效業務價值和新業務價值的投資回報假設

2010 2011 2012 2013+

非分紅  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.4% 4.9% 4.9% 5.1%
分紅  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.2% 5.3% 5.3% 5.5%
萬能  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.8% 5.9% 5.9% 5.9%
投連  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.3% 7.4% 7.6% 7.7%

表6

2010年12月31日和2011年6月30日計算有效業務價值和新業務價值的投資回報假設

2011 2012 2013 2014+

非分紅  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.1% 5.2% 5.2% 5.2%
分紅  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.2% 5.3% 5.5% 5.5%
萬能  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.6% 5.7% 5.8% 5.9%
投連  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.1% 8.2% 8.2% 8.2%

死亡率

死亡率假設是基於新華保險以往的死亡率經驗，對當前和未來的預期以及對中國保險
市場的整體了解而設定的。死亡率假設表示為行業標準生命表（《中國人壽保險業經驗生命
表（2000–2003）》）的百分比。中間情景中，假設終極死亡率為：

‧ 個人壽險和年金產品（累積期）：男性：65%，女性：60%

‧ 個人年金產品（領取期）：個人壽險死亡率的75%

‧ 團體壽險和年金產品（累積期）：男性：75%，女性：70%

‧ 團體年金（領取期）：團體壽險死亡率的75%

對於上述個人壽險及年金產品（累積期）和團體壽險及年金產品（累積期），在第一和第
二保單年度使用選擇因子。對於以後的保單年度使用上述終極死亡率。

發病率

發病率假設是基於新華保險以往的發病率經驗，對當前和未來的預期以及對中國保險
市場的整體了解而設定的。發病率假設表示為台灣重大疾病發病率表的百分比。中間情景
中，假設終極發病率為：

‧ 個人重大疾病：男性：65%，女性：95%

‧ 團體重大疾病：男性：75%，女性：105%
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對於上述重大疾病產品，在第一和第二保單年度使用選擇因子。對於以後的保單年度
使用上述終極發病率。

保單失效和退保率

保單失效和退保率假設是基於新華保險以往的失效和退保經驗，對當前和未來的預期
以及對中國保險市場的整體了解而設定的。保單失效和退保率假設根據產品類別和保單期
限的不同而有所不同。

由於萬能險和投連險規模相對較小，新華保險沒有假設保費持續率和部分領取率。

費用

單位成本假設是基於新華保險2010年的實際經驗而設定的。特別的是，2010年全部實
際費用都被用來推導單位成本假設。在中間情景中，對於每單費用，假定未來每年2.0%的
通脹率。

佣金與手續費

營銷業務的直接和間接佣金率假設基於新華保險目前實際佣金發放水平而設定。團體
險業務和銀行保險業務的手續費在新華保險的總體費用假設中考慮。

保單持有人紅利

保單持有人紅利是根據新華保險當前的保單持有人紅利政策確定的，該政策要求70%
的分紅業務盈餘分配給保單持有人。

稅務

所得稅率假設為每年25%，並考慮可以豁免所得稅的投資收益，包括中國國債、權益
投資及權益類投資基金的分紅收入。應納稅所得額基於中國法定準備金計算。

此外，短期意外險業務的營業稅金為毛保費收入的5%。

短期險業務

短期險業務包括短期意外險業務和短期健康險業務。儘管這些業務期限為一年期或少
於一年，許多保單都選擇續保。在計算短期險業務價值時，新華保險依據2010年短期險業
務的總保費收入估計了新業務保費收入的比例，其餘部分被認為是續期業務。

持有償付能力額度成本

新華保險所需持有的償付能力資本額度水平也是確定本報告列示價值的一個關鍵因素。
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中國保監會按照保險公司償付能力狀況將保險公司分為下列三類：「不足類公司」指償
付能力充足率低於100%的保險公司；「充足I類公司」指償付能力充足率在100%到150%之間
的保險公司；「充足II類公司」指償付能力充足率高於150%的保險公司。中國保監會可以對
每一類別中的公司採取不同的監管措施。詳細規定請參閱招股書「監管」章節。

根據中國的慣例，在計算有效業務價值和新業務價值時，普遍假設持有100%中國保監
會規定的最低償付能力充足率，即滿足「充足I類公司」的要求，新華保險也採用該方法。

假設目前對法定最低償付能力額度的要求在整個預測期間不發生改變。

其他假設

新華保險按照中國保監會要求採用的中國法定準備金和退保價值的計算方法假設保持
不變。

新華保險目前的再保險安排假設保持不變。

6. 敏感性測設

截至2010年12月31日和2011年6月30日的有效業務價值及2010年12月31日前12個月和
2011年6月30日前12個月的新業務價值已由新華保險重新計算，以闡述有關結果對第5節中
所列示的若干中間情景假設變動的敏感性。敏感性測試的結果在附錄的表7至表10中列示。
這些結果反映了與新華保險有關的未來中國投資環境的不確定性以及未來其他經營事項的
不確定性。招股書「風險因素」章節中列明上述不確定性的示例。敏感性測試中的情景選擇
不代表所有的可能結果，而是用來說明這些假設變化會怎樣的影響結果。

所作的敏感性測試如下：

‧ 年投資回報率比中間情景提高50個基點；

‧ 年投資回報率比中間情景降低50個基點；

‧ 獲取費用和維持費用費用率提高10%（即中間情景的110%）；

‧ 獲取費用和維持費用費用率降低10%（即中間情景的90%）；

‧ 失效和退保率提高10%（即中間情景的110%）；

‧ 失效和退保率降低10%（即中間情景的90%）；

‧ 死亡率提高10%（即中間情景的110%）；

‧ 死亡率降低10%（即中間情景的90%）；

‧ 發病率及賠付率提高10%（即中間情景的110%）；

‧ 發病率及賠付率降低10%（即中間情景的90%）；
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‧ 分紅業務盈餘在保單持有人和股東間按照75%╱ 25%的比例分配，而不是以中間
情景中70%╱ 30%的比例分配；

‧ 償付能力充足率比中間情景提高50%（即中間情景的150%）；及

‧ 假設新華保險並不按照法定基準，而根據中國會計準則計算應稅收入，據此繳納
所得稅。

7. 審閱工作內容

本章節主要闡述我們的審閱工作基礎和方法如下：

(i) 評估方法

在本報告第4節所列示的有效業務價值和新業務價值是公司採用靜態現金流的貼現方
法計算的。這種評估方法符合有關內含價值指引要求，這也是目前在中國評估人壽保險公
司通常採用的一種評估方法。這種評估方法通過經風險調整後的貼現率和償付能力額度成
本等因素來綜合考慮公司面臨的風險。我們依照內含價值報告指引要求及目前在中國評估
人壽保險公司通常採用的評估方法審閱了新華保險的評估方法。

應當指出的是，在評估一家人壽保險公司的整體價值時，未來銷售的價值計算方法可
以是以一年新業務價值乘以一個乘數，該新業務價值的乘數反映了公司未來銷售的增長，
以及在目前邊際利潤率的假設下實現未來銷售額的風險。我們的審閱工作範圍不包括對計
算新華保險整體價值時所涉及的上述事項（例如新業務價值的乘數）提供意見。

(ii) 評估假設

用於計算第4節所列示的有效業務價值和新業務價值的運營假設是新華保險基於過去
的經驗、對現在和未來期望的運營經驗和環境而設定；用於計算第4節所列示的有效業務價
值和新業務價值的經濟假設則是基於新華保險於估值日對經濟狀況的看法而釐定。我們的
審閱包括評估新華保險所設定的運營假設是否適當的反映了新華保險過去、現在及未來期
望的經驗，經濟假設的設定是否內部一致且反映了當前的經濟狀況。

本報告第4節中列示的有效業務價值和新業務價值結果的正確性依賴於未來實際經驗與
上述假設保持一致的程度。與此同時，我們也認為新華保險面臨的環境與在成熟市場、相
對穩定、變化較少的市場環境中的保險公司有着顯著的不同。新華保險與其他中國的人壽
保險公司一樣，所處的經營環境變化很大。新華保險是一家迅速增長的保險公司，處於一
個正經歷監管改革並快速發展的市場，面臨來自較成熟公司及新成立公司的挑戰和競爭。
因此，以公司歷史經驗來預測未來可能經驗的可靠性不及在成熟市場中運營的成熟保險公
司。

因此，用於計算有效業務價值和新業務價值的評估假設應僅作為對未來可能發生結果
的一種說明，未來實際的經驗可能與本報告中的假設有着顯著的差異。在此需要強調的是，
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這些評估假設包含了預測的成分，不一定需要與過去的經驗結果完全一致。我們強烈建議
本報告的讀者參考本報告中所提供的在不同假設情景下的價值所體現的每一個假設的重要
性，以便了解採用其他假設可能對價值產生的影響。

(iii) 評估結果

我們已對照新華保險所設定的方法及假設，審閱內含價值結果。我們的審閱旨在確定
內含價值結果是否在所有重大方面均按照所採納的方法及假設計算。

我們沒有對用來計算結果的所有程序和參數文檔進行檢查。我們通過一系列檢查使我
們自己對整體結果的合理性滿意。我們檢查了新華保險評估模型輸出的預測結果，對評估
模型結果與財務數據進行了校驗，並對合併各模型結果的最終匯總數進行了合理性檢查。

8. 審閱意見

基於我們在上述第7節的審閱，我們認為：

‧ 新華保險採用評估內含價值和新業務價值的方法符合《人身保險內含價值報告編製
指引》中的相關規定，該方法也是目前在中國評估人壽保險公司通常採用的一種評
估方法；

‧ 新華保險採用評估有效業務價值和新業務價值所採用的運營假設與過去、當前和
未來預期的經驗一致。各經濟假設間相互一致，反映了當前經濟環境；及

‧ 新華保險計算的內含價值結果，在所有重大方面，與本報告所述的假設和方法相
符。

本意見受限於下述依賴與限制。

9. 依賴與限制

在我們的審閱工作中，我們依賴於由新華保險或以新華保險名義提供的截至2011年6
月30日和之前的經審計和未經審計的數據和資料，以及其他來源的數據和資料。

特別地，我們依賴於以下資料：

‧ 已簽發及仍然有效的保單數量和種類（包括保單詳細信息）、有效業務保費水平和
新業務保費的保單數據；

‧ 費率、直接佣金率、向代理人及其他分銷商支付的間接佣金；

‧ 詳細的產品條款，包括退保及現金價值；

‧ 有關再保險安排及條款的信息；

‧ 有關公司當前及歷史運營經驗的統計數據和經驗調查；

‧ 費用開支的信息；
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‧ 2010年12月31日及2011年6月30日的資產值（賬面值和市值），包括經調整的淨資
產價值；

‧ 有關當前及未來投資策略的信息；

‧ 新華保險確定分紅率及結算利率的信息；

‧ 2010年12月31日及2011年6月30日的財務報告；

‧ 2010年12月31日及2011年6月30日的法定準備金；

‧ 計算2010年12月31日及2011年6月30日的償付能力額度的信息；

‧ 資產市值與財務報表所示價值之間的淨稅務差額及經調整的淨資產價值推導中做
出的其他稅項調整的信息；

‧ 稅收基礎與就確定應納稅所得額而對投資收入做調整的信息；及

‧ 2009年12月31日的相關信息，以支持從2009年12月31日至2010年12月31日的內含
價值變動分析。

我們依賴於，但不僅限於，歷史經營經驗結果、佣金和支付給代理人及分銷商的間接
佣金、上報監管部門的報告材料、保單條款細則以及再保險的條款等信息的準確性和完整
性。

在計算本報告中的評估結果時，新華保險僅考慮了基於保單條款在正常業務經營情況
下提出的索賠情況。我們並沒有嘗試去確定新華保險面臨其他索賠對價值的影響，也沒有
考慮任何或有負債。除報告中定義的準備金和資本要求外，新華保險並沒有考慮任何關於
盈餘分配的限制。

這份報告中新華保險預測和計算的價值是在假定「公司持續經營發展」的基礎上，並且
假設中國維持目前的政策、法律環境不變。同時請注意本報告中的價值假定應稅利潤基於
法定準備金基礎。當新華保險在針對2010年12月31日及2011年6月30日使用該方法時，未
來稅收基礎是否使用該準備金基礎具有不確定性。任何稅收基礎的改變可能影響本報告列
示的結果。

值得注意的是我們的工作範圍不包括對提供的保單數據和其他資料的準確性和完整性
進行獨立的驗證或審計。同樣的，我們的工作範圍也不包括審閱新華保險的資產組合的價
值或質量，以及資產負債表各項準備金的充足性。此外，我們沒有對用來計算結果的所有
程序和參數文檔進行檢查。我們通過一系列檢查使我們自己對整體結果的合理性滿意。

人壽保險業務的價值在很大程度上取決於對未來財務結果的預測。進行這種預測工作，
需要採用許多關於經濟狀況和其他因素的假設，其中許多因素可能超出新華保險的控制範
圍。公司內部和外部環境的變化將會影響預測參數的適用性，並且會很大程度上改變預測
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的結果。此外，未來的實際經驗偏離於目前認為最可能發生的預期經驗是正常的，也是在
預料之中的。即使預期的環境和用來反映這些環境的參數沒有發生變化，未來的實際結果
也會因為正常的隨機波動而與目前的預測結果有所差異。這份報告中所示結果基於評估日
2010年12月31日和2011年6月30日的呈述，韜睿惠悅並不保證評估日期後的未來經驗將與
所作假設一致。

10. 披露及同意

韜睿惠悅已經發出書面授權書，同意將本報告及其名稱按招股書內刊載的形式及涵義
轉載。韜睿惠悅目前無意撤回該項書面授權書。韜睿惠悅並無授權或安排刊發本招股書，
也不就其所載的除本報告以外的內容承擔責任。

代表韜睿惠悅

Mark Saunders Adrian Liu 劉垂輝
董事總經理 總經理
亞太區風險諮詢服務主管 中國區壽險業務

2011年12月2日
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附錄
敏感性測試結果

表7和表8列示了2010年12月31日的有效業務價值和2010年12月31日前12個月的新業務
價值的敏感性測試結果。表9和表10列示了2011年6月30日的有效業務價值和2011年6月30

日前12個月的新業務價值的敏感性測試結果。

表7

2010年12月31日有效業務價值敏感性測試結果 （人民幣百萬元）

10.00% 11.50% 13.00%

情景

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

中間情形. . . . . . . . . . . . . . . 33,018 (7,198) 25,820 29,866 (8,181) 21,685 27,260 (8,983) 18,277

投資回報率
　提高50個基點 . . . . . . . . . 36,949 (6,724) 30,225 33,394 (7,751) 25,643 30,461 (8,589) 21,871

投資回報率
　降低50個基點 . . . . . . . . . 29,080 (7,668) 21,413 26,330 (8,608) 17,722 24,053 (9,375) 14,677

費用提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 32,200 (7,198) 25,003 29,103 (8,181) 20,922 26,545 (8,983) 17,562

費用降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 33,836 (7,198) 26,638 30,628 (8,181) 22,447 27,975 (8,983) 18,992

失效和退保率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 32,397 (7,010) 25,388 29,356 (7,981) 21,375 26,835 (8,775) 18,059

失效和退保率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 33,662 (7,393) 26,269 30,393 (8,389) 22,004 27,699 (9,198) 18,501

死亡率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 32,886 (7,188) 25,698 29,750 (8,172) 21,578 27,157 (8,974) 18,183

死亡率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 33,150 (7,207) 25,944 29,982 (8,190) 21,792 27,364 (8,992) 18,372

發病率及賠付率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 32,526 (7,194) 25,332 29,415 (8,178) 21,238 26,845 (8,980) 17,865

發病率及賠付率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 33,511 (7,201) 26,310 30,317 (8,184) 22,133 27,676 (8,986) 18,690

保單持有人紅利提高 . . . . . 29,292 (7,200) 22,092 26,477 (8,182) 18,295 24,151 (8,982) 15,169

最低償付能力
　充足率的150% . . . . . . . . 33,006 (10,804) 22,201 29,861 (12,281) 17,580 27,263 (13,485) 13,778

根據中國會計準則
　計算的應稅收入 . . . . . . . 32,357 (7,211) 25,147 29,130 (8,194) 20,936 26,484 (8,996) 17,488



附 錄 五  精 算 顧 問 報 告

V-14

表8

2010年12月31日前12個月新業務價值敏感性測試結果 （人民幣百萬元）

10.00% 11.50% 13.00%

情景

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

中間情形. . . . . . . . . . . . . . . 7,439 (1,745) 5,695 6,722 (1,981) 4,741 6,120 (2,170) 3,950

投資回報率
　提高50個基點 . . . . . . . . . 8,252 (1,629) 6,623 7,457 (1,875) 5,581 6,790 (2,074) 4,716

投資回報率
　降低50個基點 . . . . . . . . . 6,623 (1,861) 4,762 5,983 (2,086) 3,897 5,447 (2,267) 3,181

費用提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,070 (1,745) 5,325 6,363 (1,981) 4,382 5,771 (2,170) 3,601

費用降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,808 (1,745) 6,064 7,080 (1,981) 5,099 6,469 (2,170) 4,299

失效和退保率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,235 (1,688) 5,547 6,549 (1,920) 4,629 5,972 (2,106) 3,865

失效和退保率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,650 (1,804) 5,846 6,900 (2,044) 4,856 6,273 (2,236) 4,037

死亡率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,407 (1,743) 5,664 6,693 (1,979) 4,715 6,095 (2,168) 3,927

死亡率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,472 (1,747) 5,725 6,750 (1,983) 4,767 6,145 (2,172) 3,973

發病率及賠付率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,335 (1,744) 5,591 6,627 (1,980) 4,646 6,033 (2,170) 3,863

發病率及賠付率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,543 (1,745) 5,798 6,817 (1,981) 4,836 6,208 (2,170) 4,038

保單持有人紅利提高 . . . . . 6,509 (1,745) 4,764 5,878 (1,981) 3,897 5,350 (2,170) 3,180

最低償付能力
　充足率的150% . . . . . . . . 7,439 (2,621) 4,818 6,722 (2,975) 3,747 6,120 (3,259) 2,861

根據中國會計準則
　計算的應稅收入 . . . . . . . 7,304 (1,745) 5,560 6,571 (1,981) 4,590 5,961 (2,170) 3,791
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表9

2011年6月30日有效業務價值敏感性測試結果（人民幣百萬元）

10.00% 11.50% 13.00%

情景

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

償付能力
成本前有效
業務價值

償付能力
成本

償付能力
成本後有效
業務價值

中間情形. . . . . . . . . . . . . . . 37,325 (8,043) 29,282 33,798 (9,149) 24,650 30,880 (10,052) 20,828

投資回報率
　提高50個基點 . . . . . . . . . 41,688 (7,516) 34,171 37,719 (8,670) 29,048 34,440 (9,614) 24,826

投資回報率
　降低50個基點 . . . . . . . . . 32,959 (8,571) 24,388 29,873 (9,629) 20,245 27,315 (10,492) 16,822

費用提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 36,418 (8,043) 28,374 32,951 (9,149) 23,803 30,086 (10,052) 20,034

費用降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 38,233 (8,043) 30,189 34,645 (9,149) 25,497 31,674 (10,052) 21,622

失效和退保率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 36,681 (7,845) 28,836 33,270 (8,937) 24,333 30,439 (9,832) 20,606

失效和退保率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 37,992 (8,250) 29,742 34,344 (9,369) 24,975 31,333 (10,279) 21,054

死亡率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 37,173 (8,033) 29,140 33,665 (9,139) 24,527 30,761 (10,042) 20,719

死亡率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 37,478 (8,053) 29,424 33,932 (9,159) 24,773 30,999 (10,062) 20,936

發病率及賠付率提高10%

（中間情景的110%）. . . . . . 36,756 (8,040) 28,716 33,278 (9,146) 24,132 30,399 (10,049) 20,350

發病率及賠付率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 37,895 (8,047) 29,849 34,320 (9,152) 25,168 31,361 (10,055) 21,306

保單持有人紅利提高 . . . . . 33,100 (8,046) 25,054 29,951 (9,150) 20,802 27,348 (10,052) 17,296

最低償付能力
　充足率的150% . . . . . . . . 37,313 (12,065) 25,248 33,794 (13,724) 20,070 30,881 (15,079) 15,803

根據中國會計準則
　計算的應稅收入 . . . . . . . 36,543 (8,049) 28,494 32,924 (9,154) 23,770 29,955 (10,057) 19,898
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表10

2011年6月30日前12個月新業務價值敏感性測試結果（人民幣百萬元）

10.00% 11.50% 13.00%

情景

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

償付能力
成本前

新業務價值
償付能力
成本

償付能力
成本後

新業務價值

中間情形. . . . . . . . . . . . . . . 7,263 (1,601) 5,663 6,514 (1,805) 4,710 5,892 (1,965) 3,928

投資回報率
　提高50個基點 . . . . . . . . . 8,018 (1,495) 6,523 7,189 (1,709) 5,480 6,502 (1,878) 4,623

投資回報率
　降低50個基點 . . . . . . . . . 6,507 (1,707) 4,800 5,838 (1,900) 3,937 5,282 (2,052) 3,230

費用提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 6,902 (1,601) 5,301 6,165 (1,805) 4,360 5,553 (1,965) 3,588

費用降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,625 (1,601) 6,024 6,864 (1,805) 5,059 6,232 (1,965) 4,267

失效和退保率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,048 (1,545) 5,503 6,333 (1,745) 4,588 5,738 (1,904) 3,834

失效和退保率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,486 (1,659) 5,827 6,702 (1,866) 4,835 6,052 (2,029) 4,023

死亡率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,227 (1,599) 5,628 6,483 (1,803) 4,680 5,865 (1,963) 3,902

死亡率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,300 (1,602) 5,698 6,546 (1,807) 4,740 5,920 (1,967) 3,953

發病率及賠付率提高10%

　（中間情景的110%）. . . . 7,145 (1,600) 5,545 6,406 (1,804) 4,602 5,793 (1,965) 3,828

發病率及賠付率降低10%

　（中間情景的90%）. . . . . 7,382 (1,601) 5,781 6,623 (1,805) 4,818 5,992 (1,965) 4,027

給保單持有人紅利提高  . . . 6,398 (1,601) 4,797 5,735 (1,805) 3,930 5,184 (1,965) 3,219

最低償付能力
　充足率的150% . . . . . . . . 7,263 (2,402) 4,862 6,514 (2,708) 3,807 5,892 (2,948) 2,944

根據中國會計準則
　計算的應稅收入 . . . . . . . 7,103 (1,601) 5,503 6,338 (1,805) 4,533 5,707 (1,965) 3,742




