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【摘要】随着保险行业的高速发展，保险公司的竞争日益激烈，公司绩效和竞争优势逐渐成为人们关注的重点。而

EVA在公司业绩评价和竞争优势分析方面具有独特的优越性和很强的适用性。本文根据保险公司的特点，将EVA绩效评估

体系进行了细化分析和会计调整，并在此基础上对我国上市保险公司的绩效进行了实证分析。
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EVA视角下的中国保险上市公司绩效分析

一、引言

中国保险业近年来一直保持着强劲的发展势头。根据中

国保监会的统计数据，截至2010年底我国保险公司已达110

多家，保险业资产总额达540 640 522.60万元，保费收入达

145 279 714.55万元，2011年前两个月的保费收入同比增长了

3.17%。

高速的发展必然会带来保险公司财务、业务等方面的风

险，如何运用科学的绩效评价体系来衡量保险公司市场风险

和经营业绩，成为保险业健康、可持续发展的关键。

2005年9月22日，中国保监会发布了针对寿险公司的《人

身保险内含价值报告编制指引》，并于2006年1月1日起正式实

施。这是EVA绩效评价方法在保险公司中的具体运用，是针对

人寿保险公司的特点进行改进的具有自身特色的业绩评估

体系。

值得注意的是，中国保险公司的保险业务不仅仅局限于

人寿保险，还包括财产保险等业务。如何运用EVA绩效评估方

法对公司的整体业绩进行评价，对于评估保险公司的经营状

况以及预测其未来发展趋势具有极其重要的意义。

本文根据保险公司的特点，将EVA绩效评估体系进行了

细化分析和会计调整，并在此基础上对上市保险公司绩效进

行了实证分析。

二、EVA评估原理及其应用现状

近些年来，经济增加值（EVA）在我国许多公司得到了普

遍应用，尤其是从2007年1月1日开始《中央企业负责人经营业

绩考核暂行办法》全面实施，标志着我国中央企业开始全面引

入EVA考核体系。

EVA的思想起源于经济利润和剩余收益（RI）。英国著名

经济学家马歇尔（1890）提出了经济利润的概念，认为企业必

须产生足够的利润以补偿所有资本成本才能长期生存。之后

企业界和学术界共同提出以剩余价值作为一种新的业绩评价

方法，其基本观点是企业只有赚取超过股东要求报酬的净利

润，才会获得正的剩余收益。EVA正是吸收了剩余收益和经济

利润的“合理内核”。

EVA真正得到推广是由美国思腾思特管理咨询公司

（Stern Stewart）提出并实施的。该公司在技术方法上对剩余收

益进行了一定的改进，一方面引进了资本资产定价模型（CAPM），

用以确定企业的资本成本；另一方面对会计报表进行调整，矫

正了传统财务指标的信息失真。EVA指标衡量的是企业资本

收益和成本之间的差额，最重要的特点是从股东的角度重新

定义企业的利润，即考虑了资本的机会成本。

国内外对于EVA的研究和应用主要集中于三个方面：

EVA的价值相关性研究、EVA评价业绩可行性研究以及EVA

的价值管理应用性研究。

余海宗和师芙琴（2007）以我国深市A股上市公司为研究

对象，发现基于EVA的公司绩效与公司股价呈显著的正相关

关系，得到EVA指标能够合理地评价公司绩效的结论。

刘芍佳和丛树海（2002）从理论角度探讨了创值（EVA）与

创利（会计利润）概念的关系及差异，并对我国上市公司的创

值能力进行了实证估算。

国内针对保险业的EVA研究还相对较少。谢志超、曾忠东

和杜江（2007）就基于中国保险公司保费收入增长与公司经

营绩效和价值创造的内在关系进行了实证研究，结果表明：

EVA回报率相对于ROE能够更好地衡量中国保险公司的经

营业绩。

王烨（2008）对EVA体系在保险公司经营管理中的作用进

行了研究，得出了EVA绩效评价体系能够优化保险公司内部

治理、改善经营效率的结论。

于璐（2009）针对财险公司进行了EVA的应用研究，结果

表明：EVA评估方法能够对财产保险公司的经营和价值创造

能力进行有效评价。

由以上分析可知，学者们的研究领域大多局限于财产保

险公司，对整个保险公司的业绩如何运用EVA进行评价没有

进行更深入的研究，故本文就针对保险公司整体业务的特点

对EVA评价体系进行细化的研究。

三、EVA的评估公式及其会计调整

EVA的基本理念是：资本获得的收益至少应能补偿投资
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者承担的风险。也就是说，股东必须赚取至少等于资本市场上

类似风险投资回报的收益。它是公司经过调整的营业净利润

（NOPAT）减去该公司现有资产经济价值的机会成本后的余

额，其公式为：

EVA=NOPAT-CAP伊WACC

其中，NOPAT为调整后的税后营业净利润；CAP代表资

本总额；WACC为企业的加权平均资本成本。

1. EVA计算中的会计调整。EVA计算中必须进行相应的

会计调整。在进行会计项目调整时应掌握以下原则：第一，重

要性原则。即该项调整是否举足轻重，是否对EVA有实质性的

影响。第二，简单可理解性原则。即调整的项目应便于操作人

员了解，简单易行。第三，可控制性原则。即管理层能够控制和

影响该调整项目，能够通过自己的努力，影响该费用或资本支

出的水平，以增加股东利益。第四，客观可取性原则。即所需要

的数据和信息相对容易得到，且能够被具体化，无须主观判

断。第五，适用性原则。即应结合公司所在行业的特点和本公

司的现实要求，将调整限制在必要的范围内。

（1）利息支出的调整。NOPAT是指息税前利润，即营业利

润中包括利息支出。EVA计算公式中所使用的资本成本是加

权资本成本，已经涵盖了债务成本———利息，如果在NOPAT

中继续扣除会造成重复。我国的营业利润已经扣除了作为财

务费用的利息支出，因此，应用EVA指标时就不能直接使用营

业利润，必须先将利息支出加回到营业利润中去。针对保险公

司的利息支出，主要包括保护储金、卖出回购金融资产、应付

红利生息等利息支出。

（2）营业外收支的调整。营业外收支包括资产处置带来的

收益或损失、不可抗力带来的损失等。由于EVA和税后净利润

衡量的是营业利润，所有的营业外收支、与营业无关的收支及

非经常性发生的收支（如政府补贴、对外捐赠等）均应从EVA

的核算中剔除，以保证最终核算结果能够真正反映公司的营

业状况。

（3）各项会计准备的调整。权责发生制要求企业应该为将

来发生的费用提取准备金，而EVA倡导者则认为准备金的提

取扩大了会计利润与现金流量的差距。而且，提取准备金往往

是企业管理者操纵会计利润的常用手段之一，如坏账准备、贷

款损失准备、长期股权投资减值准备、固定资产减值准备等。

对于保险公司而言，也有其具有行业特征的准备金，如未到期

责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金、长期健康险

责任准备金等一系列保险合同准备金。这些准备金都是为了

保障保险公司经营的稳健和安全而提取的，并非公司实际资

产的减少。因此，要将准备金的余额再加回到资本总额CAP中

去，同时，在计算NOPAT时应把各项准备金的当期变化加回

到税后营业利润中去。

（4）递延所得税的调整。现行会计准则的规定利润表中的

所得税费用包括当期所得税和递延所得税两部分。递延所得

税包括递延所得税资产和递延所得税负债，分别会减少和增

加未来期间的所得税，从而造成未来期间会计利润和现金流

量的差异。而EVA的理念则认为可以从当期利润中扣除的是

企业当期缴纳的税款，而不是企业未来期间应缴纳或不缴纳

的税款。因此，在EVA的计算中，应该将递延税项的贷方余额

加到资本总额CAP中，借方余额从资本总额CAP中减去，并且

将递延所得税的变化加回到税后净营业利润中。具体而言，如

果递延所得税贷方余额增加，就将增加值加到本年的税后净

利润中去，反之则从税后净利润中减去。

（5）无息负债的调整。在EVA的计算公式中，资本总额

CAP指的是自有资本和债权资本等有偿资本，而债权资本主

要是指短期借款、长期借款、应付债权、长期应付款、保险责任

准备金、卖出回购金融资产和保户储金及投资款等需要支付

成本的债务，但不包括应付账款、应付职工薪酬和其他应付款

等不承担资本成本的无息负债。因此，在计算CAP时应剔除无

息负债。

通过对上述会计项目的调整，得到NOPAT和CAP的计算

公式如下：

NOPAT=税后净利润+利息支出+（营业外支出-营业外

收入）+（准备金增加额-准备金减少额）+递延税项贷方增加

额

CAP=债务资本+权益资本=（保险责任准备金+卖出回

购金融资产+保户储金及投资款+应付债券+短期借款+长期

借款+递延税项贷方余额）+（股东权益+少数股东权益）

2. WACC的计算。加权平均资本成本WACC的计算是

EVA中最重要的环节，是由债务资本的单位成本和股权资本

的单位成本根据债务和资本在资本结构中各自所占的权重计

算得来的，其公式为：

WACC=Ke伊E/（E+D）+（1-t）伊Kd伊D/（E+D）

其中，Ke表示股权融资成本；Kd表示债券融资成本；D、E

分别表示债券资本和股权资本；t表示所得税税率。

债权资本和股权资本可以通过市场反映出来，或者通过

资产负债表账项调整后得出。债权融资成本Kd相对容易测算

出来，一般用债务融资资本的利率来表示。WACC的计算难

点主要归结为股权融资成本Ke的计算，常用的方法是资本资

产定价模型法（CAPM）。计算公式为：Ke=Rf+茁伊（Rm-Rf）。

其中，Rf为无风险资产的回报率；Rm为整个股票的市场的预

期回报，（Rm-Rf）也就是股票市场的风险溢价；茁系数是企业

对于整个市场风险的一个风险系数，茁值越大，市场风险越

大，加权资本成本越大。

四、基于EVA的中国保险上市公司业绩分析

截至2010年底，我国保险公司已达110多家，其中上市公

司仅有3家，分别是中国人寿保险股份有限公司（简称“中国人

寿”）、中国太平洋保险股份有限公司（简称“中国太保”）、中国

平安保险股份有限公司（简称“中国平安”）。它们作为保险业

的龙头，其发展对于整个保险业的发展有着重大的影响。

这里按照EVA的计算方法，基于三家上市公司2010年的

年度报告数据来计算其EVA的大小，从而判断这三家上市保

险公司的业绩水平。

1. NOPAT和CAP的计算。按照前文的公式：

NOPAT=税后净利润+利息支出+（营业外支出-营业外
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收入）+（准备金增加额-准备金减少额）+递延税项贷方增加

额

CAP=债务资本+权益资本=（保险责任准备金+卖出回

购金融资产+保户储金及投资款+应付债券+短期借款+长期

借款+递延税项贷方余额）+（股东权益+少数股东权益）

基于这三家上市保险公司2010年报的资产负债表、利润

表及附注中的数据，计算得到表1和表2：

2. WACC的计算。在WACC的计算中，债务总额和权益

总额可以通过三种途径得到：账面价值、实际市场价值和目标

资本结构。但由于实际市场价值逐日变动，计算的加权平均资

本成本也是不断变化，目标资本结构的选取也随管理层的决

定而变动，带有很大的主观性，因此本文选取财务报表上的账

面价值作为权重确定的依据。

中国平安长期借款的金额为6 325百万元，分别是中国银

行3 230百万元，利率为5.18%；兴业银行1 200百万元，利率为

4.86%；中国工商银行1 147百万元，利率为5.53%；中国银行

748百万元，利率为5.35%。按其金额所占权重，计算该公司的

2010年平均利率为：5.18%伊3 230/6 325+4.86%伊1 200/6 325+

5.53%伊1 147/6 325+5.35%伊748/6 325=5.2%。中国太保发行的

次级债券固定利率为3.75%，中国人寿不存在债务融资，故不

予考虑。

3. EVA的计算。最后，在以上基础上可以进一步计算出三

家上市保险公司的EVA。

五、结论及解释

从表6可以得出以下结论：中国人寿、中国太保、中国平安

三家上市公司的EVA均为正值，这就意味着这三家上市公司

不仅创造了传统意义上的利润，而且使股东财富也增加了。从

EVA的回报率，即EVA/CAP来看，三家上市公司中中国人寿

税后净利润

加院利息支出淤

营业外支出

资产价值准备增加额

保险责任准备金增加额于

递延所得税贷方增加额

减院营业外收入

递延所得税借方增加额

NOPAT

中国人寿

33 811

3 476

113

-1 696

200 014

358

110

3 413

232 553

中国太保

8 665

2 095

88

689

62 673

218

68

881

73 479

中国平安

17 938

7 119

159

912

65 902

1 501

189

2 008

91 334

表 1 三家上市保险公司 NOPAT计算 单位院百万元

注院淤利息支出袁包括保护储金及投资款利息支出尧应付

保单红利生息和卖出回购金融资产利息支出等遥 于保险责任

准备金增加额是当年提取的保险责任准备金与摊回保险责任

准备金的余额遥

未到期责任准备金

未决赔款准备金

寿险责任准备金

长期健康险责任准备金

保户储金及投资款

卖出回购金融资产款

应付保单红利

应付债券

长期借款

短期借款

递延所得税贷方余额

债务资本

股东权益

少数股东权益

权益资本

CAP

中国人寿

5 935

3 304

1 000 483

8 413

70 087

23 065

52 828

-

-

-

11 776

1 175 891

208 710

1 765

210 457

1 386 348

中国太保

23 407

15 826

258 797

9 156

51 354

8 150

7 110

2 338

-

-

2

376 140

80 297

1 254

81 551

457 691

中国平安

30 842

18 034

348 766

46 393

181 625

107 850

14 182

7 540

9 904

3 681

869

769 686

112 030

4 853

116 883

886 569

表 2 三家上市保险公司的 CAP计算 单位院百万元

债务总额

权益总额

合计

债务权重

权益权重

中国人寿

1 200 104

210 475

1 410 579

85.08%

14.92%

中国太保

394 160

81 551

475 711

82.86%

17.14%

中国平安

1 054 744

116 883

1 171 627

90.02%

9.98%

表 3 三家上市保险公司资本结构权重计算 单位院百万元

无风险报酬率淤

茁系数于

权益市场风险溢价盂

Ke

中国人寿

3.83%

1.007

18.26%

22.22%

中国太保

3.83%

1.023

18.26%

22.53%

中国平安

3.83%

1.017

18.26%

22.40%

表 4 三家上市保险公司股权融资成本计算 单位院百万元

注院淤该数据采用10年期国债利率曰于茁系数来源于大智

慧软件曰盂该数据来源于申银万国证券遥

Ke

Kd

E/E+D

D/E+D

t

WACC

中国人寿

22.22%

0

14.92%

85.08%

25%

3.32%

中国太保

22.53%

3.75%

17.14%

82.86%

25%

6.19%

中国平安

22.40%

5.2%

9.98%

90.02%

22%

5.89%

表 5 三家上市保险公司WACC计算

NOPAT

CAP

WACC

NOPAT/CAP

EVA

EVA/CAP

中国人寿

232 553

1 386 348

3.32%

16.77%

186 526.25

13.45%

中国太保

73 479

457 691

6.19%

16.11%

45 147.93

9.86%

中国平安

91 334

886 569

5.89%

10.30%

39 115.09

4.41%

表 6 三家上市保险公司的经济增加值 单位院百万元



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑29窑阴

【摘要】近年来，我国中小企业得到了较快发展，但也遇到了各种各样的问题。其中融资难的问题最为突出，已引起全

社会的关注。其实，中小企业融资难就难在“信用”上，加强中小企业信用制度特别是信用评价制度建设，构建专门针对中小

企业的信用评价指标体系和模型是解决融资难的有效途径。本文从财务、非财务两方面构建中小企业信用评价指标体系，

采用主成分分析法、模糊层次分析法构建中小企业信用评价模型，帮助银行客观公正地评价中小企业信用情况，以期解决

中小企业融资难的问题。

【关键词】中小企业 融资 信用评价指标体系 信用评价模型

潘家芹

渊金 陵 科 技 学 院 南 京 211169冤

解决中小企业融资难题的新思路

一尧引言

随着经济的不断发展，我国中小企业在国民经济中的作

用和地位日益凸显，已成为促进经济增长、维护社会稳定的一

股重要力量。截至 2009年 9月，中小企业数量已达 1 023.1万

户，占全国企业总数的 99%以上，创造的最终产品和服务价值

约占 GDP的 60%，缴税额占国家税收总额的 50%，提供了近

80%的城镇就业岗位。但在中小企业发展过程中也存在着许

多问题，其中以资金匮乏、融资难最为突出，并已成为制约其

发展的最大难题。

我国中小企业规模小、底子薄、积累少，内源融资潜力有

限。同时，股票、债券融资的门槛高，中小企业很难达标，所以

我国中小企业融资只能以银行贷款为主。但银行等金融机构

由于缺乏科学合理的信用评价工具，无法准确地评估中小企

业的信贷风险，对中小企业贷款持谨慎态度，采取“惜贷”甚至

“恐贷”策略，以避免“逆向选择”和“道德风险”的出现。所以，

我国中小企业实际从银行获得的信贷支持非常有限。可见，加

强中小企业信用制度特别是信用评价制度建设是解决融资难

题的有效途径之一。

国外的信用评价发展较快，有着完善的信用评价指标体

系和模型。我国信用评价起步较晚，近些年才得到较快发展。

———构建中小企业信用评价模型

的EVA回报率最高，中国太保次之，中国平安最后。

中国人寿与中国太保相比，两者虽然在投资回报率上相

差不多，但是中国人寿的加权平均资本成本3.32%要比中国太

保的6.19%低得多，这就导致中国人寿的EVA的回报率高出中

国太保很多。

而中国太保与中国平安相比较而言，虽然其加权平均资

本成本要高出中国平安0.3%，但是投资回报率的差额5.81%弥

补了加权平均资本成本造成的差距，使其EVA回报率高出中

国平安4.45%。

从表1、表2中可以看出，在投资回报率NOPAT/CAP的影

响因素中，保险合同准备金当期增加额和保险合同准备金的

总额分别在NOPAT和CAP的构成中占有相当大的比重 ，这

就意味着当年新增的保险合同准备金占当年保险合同准备金

账面余额的比重对于投资回报率有很大的贡献。而保险合同

准备金都是按中国保监会规定的2.5%准备金评估利率来计提

的，这说明当期业务增长的比率越高，投资回报率越高，从而

使EVA回报率越高。

EVA回报率的影响因素可以细分为更多因素，分得越细，

各公司就能更好地找到自己的优势及劣势所在，从而为自己

在行业中的定位以及提升竞争优势提供有价值的信息。

总之，EVA通过计算资本回报与资本成本的差值来进行

企业价值的评价，它不仅考虑了债务资本的成本，而且将传统

利润所忽视的权益资本成本考虑在内。如果把企业业绩分解

为几个层面，分别评价企业不同层面的业绩，会得到更准确或

更全面的公司价值判断，进而发现和发掘能够使企业竞争力

得以不断提升的核心因素。

本文根据保险公司的特点，将EVA评估方法进行了细化

和会计调整，对EVA在保险公司绩效评估的具体应用具有一

定的借鉴意义。
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