
 

施辉：从负债端特点看新小

财险公司的经营底线 
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意见领袖 | 施辉 

经营中我们常说要守住底线。那新小财险公司的经营底线是什么？ 

从近几年出问题的新小财险公司看，都是没有守住或认知到财险经营

规律中的这个经营底线。本小文谈一些个人意见。 

 

1、“赔付率”是新小财险公司经营底线 

财产保险是一个因风险管理需要而生的独特的金融模式。基于大数法

则、可保利益、最大诚信原则下风险管理的产品和服务有自己的独特性，

但从资产负债管理角度来看，既有保险经营的特殊性，更有金融企业的基

本属性，即核心资产（净资产）和杠杆下的总资产在监管要求（偿付能力）
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范围内进行经营。 

产险的杠杆根据经营的产品的风险不同，一般在 5 倍以下。这小于寿

险和银行 10 倍左右或以上的杠杆率。这样各自经营中关注的风险就各不相

同，杠杆率高的就要更多的关注资产端的波动带来的净资产的波动。而财

险 5 倍以下的杠杆，资产端追求长期安全和稳定就行，财险更多的是关注

负债端的稳定和优化。 

财险的负债端主要由赔付和费用构成，就是常说的两率：赔付率和费

用率。这两率中，费用是显性的，支付多少是个一定数，是容易被度量和

管控的。而且除了内部开门运营的固定成本外，外部变动费用高低和业务

相关，也遵循“随行就市，优质优价”，即由市场和业务品质决定。 

简单看，经营要有价值必须要求“两率”相加小于 100%才有边际贡

献，在 90%左右公司经营才可能盈利。但财险的负债端最特殊的是“赔付

率”，这是一个或有和长尾的负债，你支付了费用成本获取的业务，最初

不知道赔付有多高，要等责任期限结束才知道最终结果。 

通俗的讲，买东西讲求物有所值、物超所值，但对开业时间不长，没

有业务数据积累和业务续保率低的新小公司来说，花钱做来的业务很难准

确知道是否物有所值。 

新小公司开始阶段，一般增速较高，但如果不知道积累的是风险、是

赔付，还是价值，就失去了经营的底线。就算一年期的保单，从 1 月做到
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12 月，年度保单完全结束最短都得 2 年，责任险还有长尾。当然趋势可以

在过程中看到，但对持续高速增长下的新小财险公司，风险的积累大小容

易被忽略，至少难于精准度量。 

因此，从负债端“两率”的特点看，新小公司经营的底线是“赔付率”，

经营的锚是“赔付率”，即业务品质的管控，这是第一要务。不然做大的

是风险、带来的是亏损或巨亏，轻则让偿付能力急剧下降，需要股东增加

投入恢复偿付能力，重则资不抵债破产重组或退出市场。 

2、以赔付率为“锚”筑牢生存基础 

如何控制“赔付率”，抓住经营的“锚”。新小公司从开始就要重点

关注业务品质，认真构建“两核能力”，特别是“核保”，这就是常说的

“选择大于努力”。要通过核保建立“物有所值”的定价和挑选能力，严

格把好业务入口关。 

要以管控赔付率和业务品质为“锚”来开展销售、两核、运营服务三

项财险经营的核心工作。在此基础上持续积累风险可控的价值业务，让你

的初期投入物有所值，这样才能开启一家健康的新小公司的起点。 

在经营实际中，如果高速发展，又做了高赔付业务，即使你的偿付能

力还可以支撑，业务要调整正常也要二三年，因为要等所有的劣质高赔付

业务责任终止。当然，发现不好的赔付趋势时就得找出劣质业务，边停边

改，但大多新小公司没有这个勇气，还是简单的规模冲动。 
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所以说，在负债端的赔付和费用部分，主要矛盾和问题是赔付，如果

你能确保业务挑选的是好业务，一般确定的费用通常是你算过有边际的对

价。因此经营财险，挑好业务，控制业务品质，控制赔付率就成了关键的

能力。 

如果一家新小公司，开始的三五年，能够真正有定律的坚持做优质业

务，做和投入费用对价的业务，那怕开始业务少些，成本稍高，但是在做

正确的有价值的积累。管住赔付率这个“锚”，持续把业务做大，做到一

定厚度，分子稳定不变，分母逐渐做大，这样 COR 才能逐步改善。 

只有这样，新小公司才能逐步筑牢生存基础，实现财险经营的三个里

程碑：第一个现金流转正；第二个净资产止跌回升，即经营口径盈利；第

三个最难的，实现承保口径打平或盈利，这是财险经营的终极目标，即负

债端的成本为零或为负。 

3、守住底线才能健康持续发展 

通过上面简要分析，我们可以清楚的认识到，财险负债端的“赔付率”

是财险经营的底线；是新小财险公司经营的“锚”。新小财险公司不要简

单的贪大，坚决不能做超过自己两核能力认知以外的高风险业务，老老实

实做自己知道且能做好的。 

财险是典型的风险保障型产品，按照保险法的定义：财产保险业务，

包括财产损失保险、责任保险、信用保险、保证保险等保险业务。每一大

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43596


