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 IFRS9 对险资投资的影响 
核心观点 

长期以来，IAS39 由于其规则过于复杂、盈余管理操作空间较大而广受诟
病，2008 年国际金融危机的爆发推动了 IFRS9 的出台与实施。根据目前
相关文件要求，上市险企最晚应于 2023 年起执行新会计准则。IFRS9 的
主要变化在于金融工具变为三分类，减值方法采用“预期信用损失模型”。
在 IFRS9 下，保险公司 FVTPL 占比增加，利润波动有所加剧。此时，预
计保险资金投资将更为稳健，减配权益资产与低评级信用债，提高蓝筹股、
利率债以及高评级信用债占比。另外，保险公司以往通过基金分红等形式
来调节利润的空间降低，摊余成本估值产品或将成为其重要配置品种。 

 

IFRS9 的出台背景与实施进程 

一直以来，IAS39 由于其规则过于复杂、盈余管理操作空间较大而广受投
资者、监管机构以及中介机构的诟病。2008 年国际金融危机爆发，再次暴
露出以 IAS39 为代表的公允价值会计体系存在的诸多问题。在此背景下，
IASB 启动了 IFRS9 的研究与制定工作。具体而言，新旧准则更替分为三
个阶段：金融资产和金融负债的分类和计量，套期会计，减值方法。为确
保我国企业会计准则与国际准则的持续趋同，财政部于 2017 年 3 月发布
了《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》等三项金融工具会计
准则。据目前的相关文件，上市险企最晚应于 2023 年起执行新会计准则。 

 

IFRS9 的主要内容 

根据企业管理金融资产的业务模式以及金融资产的合同现金流量特征，新
会计准则将金融资产分为三类：以摊余成本计量的金融资产（AC）、以公
允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（FVTOCI）、以公允价
值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）。从常见的投资资产来
看， IFRS9 下，普通债券将归入 AC 或 FVTOCI，并计提减值准备，对利
润的影响不大；而含权债券及权益需归入 FVTPL，加剧利润波动。此外，
新会计准则采用“预期信用损失模型”进行金融资产减值，不同机构的预
期信用损失模型原理相似，但实操中各有不同。 

 

FVTPL 加剧了利润波动，资产减值覆盖范围有所扩大 

在新的会计准则下，AFS 类资产受影响最大，金融机构内以公允价值计量
且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）占比将有所增加，这进一步
加剧了金融机构的利润波动程度。此外，“预期信用损失模型”的采用扩大
了金融机构资产减值的覆盖范围，AC、FVTOCI 的债务工具、应收账款、
租赁应收款、合同资产以及大部分贷款承诺和财务担保合同均需计提减值
损失。短期来看，新旧准则切换前后减值规模或将发生显著变化，长期来
看财务报表能更好反映企业面临的风险状况，有助于避免经济萧条期间金
融资产的迅速恶化与公司业绩的断崖式下跌。 

 

保险资金投资将更为稳健 

IFRS9 下，保险公司当期利润对于金融资产公允价值变动的敏感性提升，
为了避免利润的过分波动，其金融资产配置也将发生相应边际改变。具体
而言，保险公司对于股票、权益类基金的配置比例或将边际减少；对于归
类为 FVTPL 的股票类资产，其将更加偏好投资分红稳定且低风险的蓝筹股
或现金牛企业；对于债权类资产，其将更偏好风险较小的利率债以及高评
级信用债；摊余成本估值产品或将成为保险公司重要的配置品种。总体而
言，在 IFRS9 下，保险机构的投资风格将更为稳健。 

 

风险提示：新准则实施日期要求发生调整，投资资产收益与风险不匹配，
减值损失计提是否有统一要求出台。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/aefd248f-1d3f-415f-a5d5-3c0363177d7c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/aefd248f-1d3f-415f-a5d5-3c0363177d7c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/be4f2878-5be3-4215-ad26-4ef85b95dc41.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/be4f2878-5be3-4215-ad26-4ef85b95dc41.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/b4f65673-c83d-457a-ba08-c51be20fa908.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760101/b4f65673-c83d-457a-ba08-c51be20fa908.pdf
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IFRS9 的出台背景与实施进程 
国际财务报告准则是一个不断变化与发展的体系。自 2001 年成立以来，国际会计准则理

事会（IASB）便开始致力于制定与发布国际通用会计准则体系，并根据经济环境与市场形

势进行与时俱进的修订，2014 年 7 月发布的《国际财务报告准则第 9 号——金融工具》

（IFRS9）便是其最新成果之一。 

 

IFRS9 的出台背景 

在国际会计准则理事会制定与施行 IFRS9 之前，《国际会计准则第 39 号——金融工具：

确认和计量》（IAS39）被广泛运用于各国会计实践中。然而，在 IAS39 下，金融工具的

分类和计量过于复杂往往导致报表使用者及其他利益相关方难以理解与运用，盈余管理操

作空间较大往往导致财务信息透明度低、可比性差，因此广受投资者、监管机构以及中介

机构的诟病。为此，2005 年 IASB 和美国财务会计准则委员会（FASB）开始合作改进与

简化金融工具报告，并于 2008 年 3 月发布了《减少金融工具报告的复杂性》讨论稿。 

 

2008 年，国际金融危机爆发，对世界经济造成了极为深远的影响，同时暴露出此前以

IAS39 为代表的公允价值会计体系存在的诸多问题。为此，以 G20、FSB 和 FCAG 为代

表的政治力量开始推动 IASB 进行公允价值会计改革，其方向主要聚焦于降低金融工具会

计准则的复杂性、缓解公允价值会计的顺周期效应以及增强财务信息的透明度等三个方面。
1正是在此背景下，IASB 启动了新会计准则的研究与制定工作。 

 

新旧准则更替的三个阶段 

国际会计准则理事会使用 IFRS9 替代 IAS39 的进程主要可以分为 3 个阶段，每个阶段对

应于新会计准则中的一部分。 

 

图表1： IFRS9 的三部分 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

阶段一：金融资产和金融负债的分类和计量。2009 年 11 月，国际会计准则理事会发布了

《国际财务报告准则第 9 号》与金融资产分类和计量相关的章节。相关章节根据管理金融

资产的业务模式和契约性现金流量的特征，将原来的金融资产四分类改为两分类——按摊

余成本计量和按公允价值计量的金融资产。2010 年 10 月，IASB 在新准则中增加了金融

负债的分类与计量要求，相关规定与 IAS39 一致。2014 年 7 月，IASB 对新准则中金融资

产的分类和计量要求进行了有限的修订。 

 

阶段二：套期会计。2013 年 11 月，IASB 将套期会计相关要求加入新准则，要求套期会

计更紧密地反应风险管理。 

 

阶段三：减值方法。2014 年 7 月，IASB 在新准则中增加了核算主体金融资产和信贷承诺

的预期信用损失减值要求，取消了 IAS39 中针对信用损失确认的门槛条件。至此，三个阶 

段全部完成，IFRS9 开始全面取代 IAS39。 

                                                           
1 黄世忠：《后危机时代公允价值会计的改革与重塑》，《会计研究》，2010 年第 6 期。 
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我国 IFRS9 的实施进程 

2010 年 4 月，财政部发布了《中国企业会计准则与国际财务报告准则持续趋同路线图》。

文件指出，“中国企业会计准则将保持与国际财务报告准则的持续趋同，持续趋同的时间

安排与 IASB 的进度保持同步”。因此，在 IASB 正式推出 IFRS9 之后，财政部也开始了

新会计准则的制定与发布相关工作。 

 

2016 年 8 月 1 日，财政部办公厅发布了《关于征求<企业会计准则第 22 号——金融工具

确认和计量（修订）（征求意见稿）>等三项准则意见的函》。 

 

2017 年 3 月 31 日，财政部正式发布《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》

《企业会计准则第 23 号——金融资产转移》《企业会计准则第 24 号——套期会计》等三

项金融工具会计准则。财政部指出，对于上述三项准则，在境内外同时上市的企业以及在

境外上市并采用国际财务报告准则或企业会计准则编制财务报告的企业，自 2018 年 1 月

1 日起施行；其他境内上市企业自 2019 年 1 月 1 日起施行；执行企业会计准则的非上市

企业自 2021 年 1 月 1 日起施行；同时，鼓励企业提前执行。 

 

2017 年 6 月 22 日，财政部发布了《关于保险公司执行新金融工具相关会计准则有关过渡

办法的通知》。该文件指出，对于符合“保险公司暂缓执行新金融工具相关会计准则的条

件”的上市险企，允许暂缓至 2021 年 1 月 1 日起执行新金融工具相关会计准则。 

 

2018 年 1 月 1 日，中国平安开始施行 IFRS9。此外，2018 年 11 月 IASB 同意 IFRS9 推

迟一年施行，以便与 IFRS17 同步。而在 2020 年 3 月 17 日，国际会计准则理事会决定，

IFRS17 的生效日期将推迟到 2023 年 1 月 1 日或之后开始的年度报告期；并延长保险公

司使用 IFRS9（金融工具）的豁免期，以便保险公司能够同时实施 IFRS9 和 IFRS17。因

此，若财政部出台相关过渡办法，预计除中国平安外境内险企将于 2023 年同时实施 IFRS9

和 IFRS17。 

 

图表2： IFRS9 的出台与实施进程 

 

资料来源：IASB，财政部，华泰证券研究所 
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IFRS9 的主要内容 
在 IFRS9 调整的三大块内容中，金融工具的分类和计量以及减值方法对金融机构影响较大，

因此本文将着重对上述两部分展开分析。 

 

金融工具的分类与计量 

在原会计准则 IAS39 下，根据管理层的持有意图和能力，同时结合金融资产的特点，将金

融资产分为四类：以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）、持有至

到期投资（HTM）、贷款和应收款项（LR）、可供出售金融资产（AFS）。而在新会计准则

IFRS9 下，根据企业管理金融资产的业务模式以及金融资产的合同现金流量特征，将金融

资产分为三类：以摊余成本计量的金融资产（AC）、以公允价值计量且其变动计入其他综

合收益的金融资产（FVTOCI）、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产

（FVTPL）。 

 

图表3： 金融资产由四分类变为三分类 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

在新会计准则下，企业管理金融资产的业务模式主要被判别为三类：（1）仅以收取合同现

金流为目的，（2）既收取合同现金流量又出售金融资产，（3）其他业务模式。同时，金融

资产的合同现金流量特征被判别为两类：（1）合同现金流量仅为本金及未偿付本金金额的

利息支付，（2）其他。这种判别也被称为合同现金流特征测试（SSPI）。 

 

IFRS9 指出，若企业管理金融资产仅以收取合同现金流为目的，且金融资产的合同现金流

量仅为本金及未偿付本金金额的利息支付，那么此类资产以摊余成本计量；若企业管理金

融资产既收取合同现金流量又出售金融资产，合同现金流量仅为本金及未偿付本金金额的

利息支付，那么此类资产以公允价值计量且其变动计入其他综合收益；非上述两种情况的

资产均以公允价值计量且其变动计入当期损益。在上述规定以外，企业仍可以在初始确认

时将金融资产不可撤销地指定为以公允价值计量且其变动计入损益，前提是这样做可以消

除或显著减少会计错配（即计量或确认的不一致）。 

 

在实际操作过程中，金融资产通常也被划分为债务工具、权益工具以及衍生工具三类，其

与 IFRS9 三分类的对应关系如下图所示。对于债务工具，首先进行 SSPI 测试，通过测试

后进行业务模式测试，若持有以收取合同现金流则计入 AC，若既收取合同现金流又出售

金融资产则计入 FVTOCI，否则计入 FVTPL；对于权益工具，除不以交易为目的且指定为

FVTOCI 外，均计入 FVTPL；衍生工具预设分类为 FVTPL。值得注意的是，对某个资产

的分类只能在一开始就予以确认，确认后不可以随意更改。 
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图表4： IFRS9 下金融资产的分类 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

从具体常见的投资资产来看 IFRS9 三分类的影响，我们会发现 IFRS9 对普通的债券影响

不大，对含权债券及权益影响较大。 

 

1、国债，IFRS9 对其几乎没有影响。在老的四分类下，根据投资目的的不同，国债既可

以被归入持有至到期投资（HTM），也可以被归入可供出售金融资产（AFS），甚至还可以

被归入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）。但在 IFRS9 的三分

类下，国债首先要进行 SSPI 测试（不含权的最标准的债券均能通过该测试）且一定能通

过该测试，因此国债会被归入 AC 或 FVTOCI。具体来看，如果以赚取票息为目的，则归

入 AC；如果以票息收入+资本利得为目的，则归入 FVTOCI。这样的话，即使国债市场发

生大幅波动，但资本利得部分的变化也仅仅影响资本负债表上的所有者权益（其他综合收

益），无法对利润表产生影响（直至卖出时，实现的盈亏才会计入利润表）。 

 

图表5： 国债分类变化 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

2、信用债，IFRS9 对其影响更多的在于需要计提资产减值准备。与国债类似，在老的四

分类下，信用债和国债类似，根据投资目的的不同，可以被归入 HTM、AFS 或 FVTPL。

在 IFRS9 的三分类下，最朴素的信用债能够通过 SSPI 测试，并要么归入 AC，要么归入

FVTOCI。但不论归入哪种，信用债的信用风险不可被忽视，因此需要计提资产减值准备，

而该减值准备需计入当期损益。不同投资者会有不同的预期信用损失模型，因此各家机构

对同一只信用债的资产减值准备也会存在差异。 
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图表6： 信用债分类变化 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

3、浮息债。浮动利率为 Shibor 3M，利率重置周期也为 3 个月的浮息债，可以通过 SSPI

测试，IFRS9 的影响主要为计提资产减值准备；若浮动利率挂钩为 LPR 5Y，但利率重置

周期为一年，则其无法通过 SSPI 测试，必须计入 FVTPL，从而对利润表影响较大。 

 

4、含权债券，均无法通过 SSPI 测试。因此，不论其在老分类下 HTM、AFS 或 FVTPL

哪一种，在 IFRS9 下均需计入 FVTPL，对利润表产生影响。银行永续债、企业永续债也

不例外（极为特殊的假永续除外，假永续可计入 AC）。 

 

图表7： 含权债券分类变化 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

5、股票。在老的四分类下，股票通常被归入 AFS 或 FVTPL；但在 IFRS9 下，股票只能

被归入 FVTPL，由于股票市场的波动性较大，这会对利润表带来压力。虽然存在特殊的

情况，股票可以在一开始确认会计计量的时候被指定为 FTVOCI（公允价值变动不会在处

置时结转至利润表，且指定不可撤销），但这种情况一般更适用于风险投资（Venture 

Capital），而非日常的股票投资。 
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图表8： 股票分类变化 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

图表9： FVTOCI 权益资产对于财务报表的影响 

 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

减值方法 

在原会计准则 IAS39 下，金融资产减值模型为“已发生损失模型”，只有当客观证据表明

资产减值已发生时才进行减值损失的会计确认。在新会计准则 IFRS9 下，金融资产减值

采用“预期信用损失模型”，并且根据金融工具所处状态的不同采用不同方法计提减值损

失，具体操作如下所示： 

 

状态 1：信用风险未显著增加。此时，会计主体应按照相当于 12 个月预期信用损失的金

额计量该金融工具的损失准备。 

 

状态 2：信用风险显著增加。此时，会计主体应按照相当于整个存续期预期信用损失的金

额计量该金融工具的损失准备。 

 

状态 3：信用减值已发生。此时，会计主体仅应将自初始确认后整个存续期预期信用损失

的累计变动确认为损失准备。 
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图表10： 新旧准则下的减值模型 

 

资料来源：IAS39，IFRS9，华泰证券研究所 

 

另外，如果会计主体在上一报告期间已按照相当于整个存续期预期信用损失的金额计量金

融工具的损失准备，但在当期报告日金融工具不再符合状态 2，则会计主体应在当期报告

日按照相当于 12 个月预期信用损失的金额来计量损失准备，同时将需要确认或转回的预

期信用损失金额作为一项减值利得或损失计入损益。 

 

最后，对于应收账款、合同资产和租赁应收款，会计主体可以采用简化的预期信用损失减

值方法，按照相当于整个存续期预期信用损失的金额计量损失准备。 
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IFRS9 对金融机构的影响——以保险机构为例 
AFS 受影响最大，FVTPL 资产增加，利润波动性加剧 

在新的会计准则下，金融机构内以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产

（FVTPL）占比将有所增加。首先，对于在 IAS39 下被计入贷款和应收款项类投资（LR）、

可供出售金融资产（AFS）科目的金融资产，其中很大一部分由于无法通过现金流测试，

在新准则下将被归类为 FVTPL。其次，虽然金融机构具有将金融资产指定为以公允价值

计量且其变动计入损益的选择权，可以将部分不以交易为目的的权益工具指定为 FVTOCI，

但由于这种指定不可撤销，且此类权益工具的公允价值变动及投资收益无法影响当期利润，

因此金融机构并没有足够的激励将权益工具指定为 FVTOCI。 

 

图表11： 准则切换前后中国平安金融资产分布 

 

2017/12/31 2018/1/1 

 账面值（百万元） 占总资产比例（%） 账面值（百万元） 占总资产比例（%） 

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产（FVTPL） 

141,250 2.18 692,389 10.67 

FVTOCI 的债务工具 / / 219,555 3.38 

FVTOCI 的权益工具 / / 215,229 3.32 

以摊余成本计量的金融资产

（AC） 

/ / 1,947,974 30.03 

持有至到期投资（HTM） 1,243,768 19.16 / / 

可供出售金融资产（AFS） 775,098 11.94 / / 

贷款和应收款项类投资（LR） 847,198 13.05 / / 

总资产 6,493,075 100.00 6,486,756 100.00 

资料来源：中国平安年报，华泰证券研究所 

 

以中国平安为例，2017 年 12 月 31 日在旧准则体系下 FVTPL 占总资产比例为 2.18%，

2018 年 1 月 1 日新准则下其占比立即调整为 10.67%。这正是会计准则变更导致金融资产

重分类的直接体现，其变动明细如下表所示。 

 

图表12： 会计准则变更下中国平安 FVTPL 变动明细 

 

2017 年 12 月 31 日

账面价值（百万元） 

重分类引起的变

动（百万元） 

计量引起的变动

（百万元） 

2018 年 1 月 1 日账

面价值（百万元） 

FVTPL 141,250 552,549 (1,410) 692,389 

从 AFS 重分类至 FVTPL的金融资产  378,434 (116)  

从HTM重分类至FVTPL的金融资产  9,625 (211)  

从应收款项类投资(LR)重分类至

FVTPL 的金融资产 

 149,351 (1,083)  

从发放贷款及垫款(LR)重分类至

FVTPL 的金融资产 

 358 -  

从其他资产及垫款(LR)重分类至

FVTPL 的金融资产 

 178 -  

从定期存款(LR)重分类至 FVTPL 

的金融资产 

 23,500 -  

从 FVTPL 重分类至其他权益工具 

投资 

 (8,897) -  

资料来源：中国平安年报，华泰证券研究所 

 

从资产重分类的角度来看，原会计准则下可供出售金融资产（AFS）所受影响最大。以股

票资产为例，中国平安 2017年末AFS科目下以公允价值计量的股票资产共 2599.4亿元，

而在 2018H1，FVTOCI 中的股票资产为 1388.2 亿元，与之相应，FVTPL 中的股票资产

由 2017H2 的 107.3 亿元增长至 1087.3 亿元。该现象很大程度上便缘于旧准则下 AFS 资

产向新准则下 FVTPL 的迁移。 

  



 

固定收益研究/深度研究 | 2020 年 11 月 09 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 11 

图表13： 中国平安 FVTPL 资产构成变化  图表14： 中国平安 2017 年末 AFS 与 2018 上半年末 FVTOCI 资产构成 

 

 

 

资料来源：中国平安财报，华泰证券研究所  资料来源：中国平安财报，华泰证券研究所 

 

以公允价值计量且其变动计入当期损益（FVTPL）的金融资产占比提高加剧了金融机构的

利润波动程度。在旧会计准则 IAS39 下，部分金融资产的归类较为主观，企业修饰财务报

表的操作空间较大。以可供出售金融资产（AFS）科目为例，虽然该类资产以公允价值计

量，但其公允价值变动并不计入当期损益，而是计入其他综合收益，因此公允价值的下降

并不会给利润带来负面效应；然而，若公允价值上升，企业则可以通过处置该类资产并将

利得转出，计入当期利润表，以此达到平滑利润的效果。而随着新准则 IFRS9 的施行，由

于更多的资产被归类为 FVTPL，其投资收益和持有期间的公允价值变动均计入利润表。

而在 FVTPL 中，有相当一部分为利润变化敏感度高的权益类投资，因此金融机构的利润

波动将有所加剧。 

 

图表15： IFRS9 下各类金融工具对财务报表的影响 

金融工具分类 资产负债表 利润表 

以摊余成本计量的金融资

（AC） 

使用实际利率折现并扣除累计的资产减值准备后

的净值。 

收益反映为使用实际利率（或经信用

调整的实际利率）计算的利息收入。 

以公允价值计量且其变动

计入其他综合收益的金融

资产（FVTOCI） 

（1）账面价值为根据市场价格或估值技术确定的

公允价值； 

（2）减值损失不减少资产账面价值，累计减值准

备计入其他综合收益，持有期间的公允价值变动

计入其他综合收益、不影响当期净利润。 

卖出时将持有期间的累计其他综合

收益转入净利润。 

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产

（FVTPL） 

（1）账面价值为根据市场价格或估值技术确定的

公允价值； 

（2）无需计提减值。 

投资收益和持有期间的公允价值变

动均计入利润表。 

资料来源：IFRS9，华泰证券研究所 

 

在目前仍然采用旧准则的上市险企中，中国人寿和中国太保的 FVTPL 占总资产比例呈现

出明显的收缩趋势，其原因可能在于两家险企对资产配置进行了提前调整，防止新旧准则

切换带来的资产重分类冲击。从具体的投资品种来看，各大险企 2018 年的股票投资配置

比例均呈现出一定的下降趋势，2019 年则有所回升，除权益市场牛熊转换外，会计准则

变更预期估计也是影响因素之一。 
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图表16： 部分上市险企 FVTPL 占总资产比例变化趋势  图表17： 部分上市险企股票投资占总投资资产比例变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

资产减值覆盖范围扩大，准则切换或导致减值规模显著变化 

IFRS9 下“预期信用损失模型”的采用扩大了金融机构资产减值的覆盖范围，短期来看新旧准

则切换前后减值规模或将发生显著变化，长期来看财务报表能更好反映企业面临的风险状况。 

 

在 IFRS9 下，减值准备的计提基于预期信用损失，信用风险成为计提减值损失的重要依据。

具体而言，需要计提减值的会计科目包括以摊余成本计量的金融资产（AC）、以公允价值

计量且变动计入其他综合收益的债务工具、应收账款、租赁应收款、合同资产以及大部分

贷款承诺和财务担保合同。其中，对于 FVTOCI 中的债务工具，损失准备计入其他综合收

益，且不减少其财务报表的账面金额。与之相应，权益工具以及以公允价值计量且变动计

入损益的金融资产（FVTPL）不需要计提减值损失。 

 

由于在旧准则下，只有当客观证据表明资产减值已发生时才进行减值损失的会计确认，因

此在新旧准则切换的报告期，金融机构的减值规模或将大幅增加。以保险公司为例，其金

融资产的主要组成部分为债权类资产，大部分都需计提风险减值损失，且信用债和非标资

产相较于利率债与地方政府债的计提规模更大。 

 

不过长期来看，相较于旧准则下“已发生损失模型”明显的顺周期特征，新准则下“预期

信用损失模型”的减值计提更具前瞻性，能够使财务报表更好地反应企业面临的实际风险

状况，从而能在一定程度上推动企业的审慎经营，有助于避免经济萧条期间金融资产的迅

速恶化与公司业绩的断崖式下跌。 

 

保险资金投资将更为稳健 

IFRS9 下，金融机构当期利润对于金融资产公允价值变动的敏感性提升，为了避免利润的

过分波动，金融机构对于金融资产的配置也将发生边际改变。以保险公司为例，预计其投

资风格将更为稳健，减配权益资产与低评级信用债，提高蓝筹股、利率债以及高评级信用

债占比。另外，保险公司以往通过基金分红等形式来调节利润的空间降低，摊余成本估值

产品或将成为其重要配置品种。 

 

如前所述，新会计准则下金融机构 FVTPL 的资产占比将有所增加，进而加剧了金融机构

的利润波动程度。以基金类投资为例，在 IAS39 下该类资产往往被归类于可供出售资产

（AFS），公允价值变动不计入当期损益，而在新准则下，业绩波动的存在使其较难通过

合同现金流特征测试（SSPI），大概率被归类为 FVTPL。此时，该类资产的净值波动将直

接导致金融机构的利润波动，权益类基金更是其中代表。对于保险机构而言，投资收益对

于公司利润的影响较大，为了平滑利润，其有充足的激励对资产配置策略进行调整。具体

而言，由于权益资产的公允价值变动更为频繁，因此保险机构对于股票、权益类基金的配

置比例或将边际减少。对于归类为 FVTPL 的股票类资产，保险机构将更加偏好投资分红

稳定且低风险的蓝筹股或现金牛企业。 
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图表18： 中国平安会计准则变更前后投资结构变化 

投资品种 

2018/12/31 2017/12/31 

账面值（百万元） 占总额比例 账面值（百万元） 占总额比例 

现金及其等价物 116,532 4.17% 139,169 5.68% 

定期存款 201,251 7.20% 163,074 6.66% 

债权型金融资产 1,947,570 69.69% 1,628,463 66.48% 

股权型金融资产 358,017 12.81% 384,245 15.69% 

长期股权投资 93,225 3.34% 58,413 2.38% 

投资性物业 53,356 1.91% 47,769 1.95% 

其他投资 24,669 0.88% 28,341 1.16% 

投资资产合计 2,794,620 100.00% 2,449,474 100.00% 

资料来源：中国平安年报，华泰证券研究所 

 

对于债权类资产，保险机构也将更偏好风险较小的利率债以及高评级信用债。由于大多数

债务投资工具都能够通过 SSPI 测试，且信用评级越差，在“预期信用损失模型”下需要

计提的减值损失往往越多，对于公司利润有不利影响，因此该类资产对于保险机构的吸引

力往往较差。对于部分不能通过 SSPI 测试被归类为 FVTPL 的非标资产而言，其公允价

值的波动不利于保险机构平滑利润，吸引力同样不佳。 

 

同时，根据 IFRS9 的要求，多数基金和资管产品不能通过 SPPI 测试，需要划分为 FVTPL。

这些产品由 AFS 调至 FVTPL，将导致以往通过基金分红等形式来调节利润的空间降低，

增加保险公司利润的波动。此时，摊余成本估值产品或将成为保险公司重要的配置品种。 

 

总体而言，在 IFRS9 下，保险机构的投资风格将更为稳健。此外，随着国债期货市场对于

保险资金的逐步放开以及新准则下套期会计的优化，保险公司使用衍生品对冲利率风险的

必要性也有所提升。 

 

风险提示 

1、新准则实施日期要求发生调整。根据当前财政部要求，上市险企最晚应于 2021 年起开

始施行新会计准则，若财政部根据 IASB 最新要求调整过渡期，境内险企可相应推迟新准

则的施行。 

 

2、投资资产收益与风险不匹配。为避免新准则带来的当期利润过度波动，保险公司将陆

续调整投资资产配置，此时可能出现资产收益与风险不匹配的情况。 

 

3、减值损失计提是否有统一要求出台。金融资产的减值计提存在盈余管理操作空间，减

值损失计提相关要求的出台将压缩金融机构的利润调节空间。 
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