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市值：法定资本/一级市场趋势

2025年RBC比率与2021年相比显著下降
2021年至2025年间，健康公司的RBC比率下降了近100个百分点，因为授权控制水平（ACL）的增长速度超过了总调整资本（TAC），这可
能是由于亏损率较高所致。总体而言，所有类型的承保人在2024年和2025年其RBC比率均显著下降。

大型上市公司2026年第一季度财务表现改善
总入学人数大幅下降，而未加权平均报告利润率从2025年第一季度到2026年第一季度有所上升，因为承运商更注重利润率的提升而非
会员增长。

2025年，全市场税前利润率下降至-0.9%，除医疗补助管理服务（Medicaid Managed Care）外，各业务线的亏损率均较2024年有所上升
。

我们呈献《健康险商财脉》2026年夏季刊。本期脉动包含： 年度法定财务经验报告 为健康保险公司直至2025年的重点内容 2026年第
一季度上市公司财务报表，市值 针对上市公司及法定资本/风险资本（RBC）趋势，以及近期 资本管理与再保险 活动。我们的目标是
让您及时了解影响健康保险公司财务成果和盈利能力的关键市场趋势和动态。我们希望您喜欢这本简报并从中获得有价值的信息。请期
待我们2026年秋季的下一期。

在本节中，我们讨论了拟议中对基于健康风险的资本（HRBC）框架的修改可能产生的影响，特别是围绕承保风险和健康管理信用部分
。我们还讨论了潜在的资本解决方案，以帮助抵御财务风险。

2025法定财务报告显示个人、集团、医疗保险和医疗补助市场利润率恶化
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

 4.9% 3.5% 4.1% 3.2% 1.6% 0.9%

 3.4% 0.2% 0.5% 0.5% -1.8% -3.6%

 2.9% -0.1% 0.8% -0.1% -2.5% -1.9%

 4.0% 1.7% 2.3% 1.7% -0.3% -0.9%

 

利润率

市场健康保险财务状况

商业、医疗保险、医疗补助及其他

© Oliver Wyman

2020年至2025年/公共 vs. 蓝色 vs. 其他

税前利润率（占保费百分比）

所有市场

所有市场税前利润率

公共的

公司

Non-

公众蓝调

其他健康

承运人

所有健康

承运人

上市公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

仅限NAIC健康空白表格。不包括NAIC人寿/意外/健康、NAIC财产险与责任险以及CA DMHC申报者。所有时期的数据异常和不一致均已调整。2020年个人市场保费每百万美元
支付额（Premium PMPM）和损失率（Loss Ratios）受最高法院关于缅因社区健康选择诉美国案（Maine Community Health Options v. United States）的裁决所报告的A
CA风险走廊计划金额影响。数据截至2026年5月。

2025年，上市公司和非上市公司蓝盾的利润空间有所减
少，而其他健康承保人的利润空间则有所增加。

上市公司比例从2024年的1.6%下降至2025年的1.1%。非上
市公司蓝盾及其他健康承保商的利润率分别为-3.6%和-1.
9%，呈负值。

我们总结了报告了2025年全年法定财务信息的承运商的盈利趋势。 1 我们还总结了个人、团体、医疗保险和医疗补助市场的招生和流失
率趋势。总体而言，2025年的税前利润下降了至-0.9%，除医疗补助管理服务外，所有业务线的流失率均较2024年有所上升。
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 81.9% 84.3% 82.9% 81.1% 83.2% 85.6%

 82.7% 88.8% 86.2% 86.6% 88.8% 91.4%

 85.7% 90.7% 89.2% 89.6% 89.7% 89.6%

 83.3% 88.3% 86.3% 86.3% 88.0% 89.9%

 

 

每平方米保费

© Oliver Wyman

商业集团保费 每千人平均保费

商业集团损失率

商业集团入会

损失率

公共的

公司

Non-

公众蓝调

其他健康

承运人

所有健康

承运人

上市公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
高级 PMPM (美元)

注册 2

2025年的报告损失率为89.9%，较2024年上升了1.9%。上市公司
(+2.4%) 和非上市公司 Blues (+2.6%) 推动了整体增长，而其
他健康承保人变化不大 (-0.1%)。

1. 仅限NAIC健康空白数据。不包括NAIC人寿/意外/健康、NAIC财产险和CA DMHC申报数据。所有时期的数据异常和不一致均已调整。数据截至2026年5月。2. 部分市场参保数
据未纳入统计，其中尤为突出的是由人寿/意外/健康法定申报机构承保的部分，在审阅本图表及本报告其他图表时需予以考虑。

2025年，全面全额保险团体市场的参保人数下降，延续了近年来
出现的负面趋势。

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
损失率 (%)

集团市场 1

2025年团体保费PMPM有所增长，平均市场保费达到617美元PMPM，
较2024年增长6.3%。上市公司保费在2025年增幅最大（7.4%），
而其他健康承保人的增幅最小（5.7%）。

上市公司的新增人数降幅最大（8.9%），而非上市蓝盾和其他健
康承保人的降幅则更接近整体市场4.8%的降幅。

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
承保人口（百万）
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 72.6% 83.2% 80.7% 80.9% 81.1% 89.8%

 73.3% 86.8% 85.5% 84.7% 88.5% 97.4%

 79.8% 92.9% 92.9% 89.1% 87.2% 94.2%

 74.8% 87.5% 86.5% 84.4% 85.3% 93.4%

 

 

 

综合个人保费 每月每千人

损失率 (%)

© Oliver Wyman

全面个人参保

公共 vs. 蓝色 vs. 其他

综合个体损失率

公共的

公司

Non-

公众蓝调

其他健康

承运人

所有健康

承运人

上市公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

1. 仅限NAIC健康空白数据。不包括NAIC人寿/意外/健康、NAIC财产险与责任险以及CA DMHC申报数据。所有时期的数据异常和不一致均已调整。数据截止至2026年5月。  
2. 2020年的每千美元保费收入和损失率受最高法院关于缅因社区健康选择诉美国案判决影响的ACA风险走廊计划申报金额影响。  
3. 部分市场参保数据未纳入统计，尤其值得注意的是由人寿/意外/健康法定申报机构承保的部分，在审阅本图表及本报告其他图表时需予以考虑。

上市公司（5.7%）增幅最大，其次是未上市蓝筹股（2.0%），而
其他健康险公司略有下降（-0.4%）。

注册 3

个体市场 1

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
承保人口（百万）

2025年个人保费按月均（PMPM）有所增长，报告显示个人市场
的平均保费为566美元PMPM，较2024年增长了2.4%。

2025年的总体入学率相对于2024年平均增长了3.0%。

2025年的报告损失率显著上升至93.4%，较2024年增长8.1%。所
有承运人类型均增长7.0%至8.9%，其中上市公司报告的损失率
最低为89.8%，非上市公司蓝筹股报告的最高为97.4%。

每平方米保费 2

上市公司和其他健康承保机构均增长了6.2%，而非上市公司蓝十
字的承保量则下降了4.2%，两者相抵。

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
高级 PMPM (美元)

损失率 2
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 82.1% 85.8% 84.8% 85.7% 88.2% 89.4%

 82.8% 89.7% 90.0% 92.4% 95.0% 96.8%

 86.3% 90.7% 90.5% 91.0% 92.6% 93.1%

 82.9% 87.1% 86.4% 87.4% 89.8% 90.9%

 

 

损失率

© Oliver Wyman

医疗保险参保

医疗保险赔付率

公共的

公司

Non-

公众蓝调

其他健康

承运人

所有健康

承运人

上市公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
损失率 (%)

医保优势计划 1

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
承保人口（百万）

1. 仅限NAIC健康空白数据。不包括NAIC人寿/意外/健康、NAIC财产险和CA DMHC申报数据。所有时期的数据异常和不一致均已调整。数据截至2026年5月。2. 部分市场参保数
据未纳入统计，其中尤为突出的是由人寿/意外/健康法定申报机构承保的部分，在审阅本图表及本报告其他图表时需予以考虑。

注册 2

2025年，医疗保险优势计划（MA）市场的参保人数持续增长，整
体增长趋势由人口结构和MA计划的持续受欢迎程度驱动，呈现逐
步上升的态势。不同类型公司之间的增长相对均衡，其中上市公
司增长了6.4%，非上市公司（蓝十字）增长了7.6%，其他健康承
保商增长了3.0%。

2025年的报告损失率增至90.9%，较2024年上升了1.1%。这一增
长在公司类型中分布较为均匀，非上市公司蓝盾计划增长了1.8%
，上市公司增长了1.2%，其他健康承保人增长了0.5%。
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 84.0% 85.4% 86.4% 87.7% 89.7% 89.9%

 87.6% 88.8% 88.4% 89.0% 92.7% 93.0%

 87.8% 87.2% 85.4% 87.5% 93.2% 90.8%

 85.7% 86.5% 86.4% 87.9% 91.2% 90.7%

 

 

医疗补助计划参保

损失率

© Oliver Wyman

医疗补助计划赔付率

公共的

公司

Non-

公众蓝调

其他健康

承运人

所有健康

承运人

上市公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

2025年，在承保的Medicaid管理计划中，参保人数与2024年相
比显著下降了9.8%。上市公司降幅最低，为5.4%，其次是非公
立蓝十字计划为7.6%，其他健康承保商降幅最大，达到18.1%
。

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
损失率 (%)

公共 vs. 蓝色 vs. 其他
承保人口（百万）

1. 仅限NAIC健康空白数据。不包括NAIC人寿/意外/健康、NAIC财产险和CA DMHC申报数据。所有时期的数据异常和不一致均已调整。数据截至2026年5月。2. 部分市场参保数
据未纳入统计，其中尤为突出的是由人寿/意外/健康法定申报机构承保的部分，在审阅本图表及本报告其他图表时需予以考虑。

注册 2

医疗补助管理式护理 1

2025年的报告损失率下降至90.7%，较2024年下降了0.5%。其他健
康承保人推动了2.4%的降幅，而非公立蓝十字和公立公司则出现
小幅增长。
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净利润趋势——承保业务

© Oliver Wyman

净利润（占保费百分比）

Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4Q1 Q1 Q1 Q1

信诺 (Xìnnuò)艾德娜 CVS 健康 关联性 联合健康 无权重平均数

医疗保健预计净收入（占保费百分比）— 保险业务
Q1 2023–Q1 2026

我们审查了截至2026年第一季度的大型上市公司的承保业务盈利能力，注意到未加权平均报告利润率从2025年第一季度上升到2
026年第一季度，除联合健康公司（UnitedHealthcare）外，所有保险公司第一季度的利润率均有所增长。

联合健康在2026年第一季度的净利润率为5.7%，与2025年第一季度的5.8%利润率相符，且远超2025年第四季度的盈亏平衡点，这主要得益
于其优先考虑利润恢复和产品稳定性，并在会员增长方面做出了有意识的权衡。

大型上市公司的财务表现

安泰 CVS 健康的利润率从 2025 年第一季度到 2026 年第一季度增长了 2.6%，由于政府业务表现改善以及去年个人交易所产品线中未
记录的 4.48 亿美元保费不足准备金的消失，2026 年第一季度实现了 5.9% 的净利润率。

总体而言，这四家保险公司的未加权平均利润率（净收入/保费）为6.5%，比2025年第四季度的未加权平均1.0%高5.5个百分点，比20
25年第一季度的未加权平均5.3%高1.2个百分点，主要受Aetna、CVS Health和Cigna利润增长推动。

Elevance的利润率从2025年第一季度下降至2026年第一季度，下降了0.9%，这主要是由于非收益性支出的增加所驱动。

信诺保险在2026年第一季度的利润率为10.8%，较2025年第一季度增长了3.2%，这主要得益于其剥离了Medicare Advantage、Medicare I
ndividual Stand-Alone Prescription Drug Plans以及Medicare和其它补充性福利业务相关医疗成本的降低。
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运营费用比率

医疗损失率

医疗损失率

© Oliver Wyman

预计运营费用比率

Q1 2023–Q1 2026

损失率 (%)

Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4Q1 Q1 Q1 Q1

信诺 (Xìnnuò)艾德娜 CVS 健康 关联性 联合健康 无权重平均数

Q1 2023–Q1 2026

运营费用比率 (%)

Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4Q1 Q1 Q1 Q1

信诺 (Xìnnuò)艾德娜 CVS 健康 关联性 联合健康 无权重平均数

在连续数年下降趋势后，运营费用率（运营费用/保费）在2025年第一季度（7.1%）和2026年第一季度（7.3%）之间略有上升。Aetna CVS
Health（-0.3%）和Cigna（-2.2%）均报告了下降，而Elevance（2.2%）和UnitedHealthcare（1.1%）则有所上升。值得注意的是，Eleva
nce报告了自2023年第三季度（8.2%）以来最高的运营费用率（8.1%），且远高于其历史平均水平。

2026年第一季度，Aetna CVS Health报告的综合损失率为84.6%，Cigna为79.8%，Elevance为86.8%，UnitedHealthcare为83.9%。

2025年，成本上涨趋势对业务产生了显著影响；然而，2026年第一季度有所改善。总体而言，2026年第一季度的未加权平均损失率为8
3.8%，比2025年第一季度的85.2%低1.4个百分点。Cigna和Aetna CVS Health与2025年第一季度相比，均下降了超过2.0%。
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© Oliver Wyman

会员资格：商业医保

使用

盈利要点：2026年第一季度盈利公告及电话会议记录

• 塞尼公司 本季度健康效益比（HBR）为87.3%。医疗补助计划（
Medicaid）的HBR从2025年第一季度的93.6%下降至2026年第一季
度的93.1%，降低了0.5%。结合医疗保险优势计划（Medicare Adv
antage）和定点药物计划（PDP）的HBR为84.9%，低于预期。值得
注意的是，PDP的专科药品趋势低于预期。总体趋势仍然较高，特
别是在行为健康和居家护理领域。最后，由于银级计划参保人数
的利用率高于预期，导致2026年第一季度的市场业务HBR有所提高
，Centene公司认为这将被有利的风险调整结果所抵消。

• humana: 本季度报告的医疗费用收入比为89.4%，较2025年第
一季度上升了240个基点，主要原因是Medicare星级评定带来的
收入负面影响、近期年度选举期间个人MA会员增长的影响，以及
与2025年相比，2026年季度有利的既往医疗理赔准备金发展较低
。

• 莫利纳： 报告本季度全公司医疗费用比率为91.1%，增
加了190

• 塞尼公司 本季度末基本医疗保险会员数约为1240万人，较上一
季度略有下降。市场计划会员数约为360万人，较上一季度减少近
200万人。值得注意的是，Centene预计全年市场计划会员数将略
超过300万人。

许多承运商评论了他们在2026年第一季度所看到的利用趋势，指
出整体利用率与预期相符或略低。

• 联合健康 (Liánhé Jiànkāng) 本季度报告的医疗护理比例为83
.9%，较2025年第一季度下降了90个基点，符合预期。该降幅主要
受有利储备发展和成本趋势与定价趋势一致性的推动。联合健康医
疗指出，他们继续观察到与2025年相似的高额医保利用率。此外，
他们还强调，医疗补助计划存在高趋势和资金不足的问题，预计这
将压缩该业务线的利润空间。

• 艾德娜 CVS 健康 本季度末，医疗会员数约为2600万，较202
5年第四季度减少了约60万会员，原因是部分会员退出个人交易
业务，而商业付费会员的增长在一定程度上弥补了这一损失。

与2025年第一季度相比，基点反映了持续的高医疗成本趋势
环境。本季度的Medicare MCR为89.8%，符合预期，但由于MM
P会员过渡为整合型双重产品，导致产品组合变化，较2025年
第一季度高出150个基点。本季度的Marketplace MCR较2025
年第一季度上升370个基点至85.4%（2025年第一季度为81.7%
），这是由上年风险调整预估变化以及CMS持续的项目诚信举
措所驱动。本季度的Medicaid MCR为92.0%，较2025年第一季
度（90.3%）上升170个基点，反映了高水平的利用率，尽管
整体趋势符合预期。

在其业绩电话会议期间，大多数运营商提供了对其年初至
今会员表现的见解。大多数运营商更关注利润率的提升而
非会员增长。

• 信诺 (Xìnnuò) 本季度医疗服务比例低于预期，为79.8%，主
要受流感就诊量下降和因天气原因推迟就诊的影响。全年医疗服
务比例（MCR）预计仍将在83.7%至84.7%的范围内。注意到他们观
察到更多个人交换会员选择加入青铜计划，由于共付比例较高，
这导致了第一季度MCR的下降。

• 关联性 Elevance在本季度经历了86.8%的合并费用率。这一
低于预期的结果，是由于个人ACA业务中的有利理赔经验和季节
性影响，其中由于计划设计，较高比例的会员在下半年选择了
与成本更高的青铜计划相关联的计划。

• 艾德娜 CVS 健康 本季度报告的医疗获益比率为84.6%，由于
去年发展良好，低于预期。他们预计全年MBR将在90.0%至91.0%
的范围内。
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会员资格

© Oliver Wyman

Q1 2023–Q1 2026

会员数（百万）

Q3 Q3 Q3Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

商业 医疗补助计划

• 莫利纳： 本季度末会员数约为500万，较去年年底减少了40余
万。该下降主要是由市场平台（Marketplace）的会员注册减少所
致，其会员数从2025年底的60万降至本季度末的30万。莫利纳（M
olina）预计该细分市场的会员数将在年底达到约25万。值得注意
的是，市场平台业务中的大部分会员为续订会员，且主要集中在
白银会员等级。

• 信诺 (Xìnnuò) 2026年第一季度末，其医疗客户数量约为183
0万，较2025年第一季度增长约30万，主要得益于中端市场和精
选市场客户增长。此外，他们还指出，计划在年底退出个人交换
业务，作为其投资组合战略调整的一部分。

• 联合健康 (Liánhé Jiànkāng) 自2025年底以来，联合健康保
险的会员人数减少了约70万人，受Medicare Advantage计划性缩
减影响，该季度末会员总数为4910万人。总体而言，自2025年底
以来，Medicare Advantage会员人数减少了约100万人，预计到20
26年底前还将再减少30万人。

• humana: 本季度末会员数约为1770万人，较2025年第一季度
增长了约290万人。这一增长主要得益于个人Medicare Advanta
ge会员数增加了约120万人，以及PDP会员数增加了约140万人。

下表展示了在报告入学人数方面，针对一组在持续基础上拥有可
用计数数据的公共公司，其商业保险和医疗补助计划在最近13个
季度内的变化情况。在该季度，商业保险总会员人数减少了约160
万，而医疗补助计划会员人数减少了约50万。在同一季度内，商
业保险和医疗补助计划均出现减少，这一结果与历史趋势相比是
非同寻常的，并且主要是由《平价医疗法案》（ACA）市场参与情
况和动态所驱动的。

• 关联性 本季度末，医疗会员数约为4540万，较上一季度增长
约20万。增长主要来自商业付费会员的增长和个体ACA计划的较高
参保率，但部分被Medicare Advantage、雇主团体风险和医疗补
助计划的下降所抵消。预计第二季度末个体ACA会员数将达到120
万；然而，由于市场新动态以及因增强型保费税收抵免到期导致
的产品结构发生重大变化，他们尚未调整该细分市场900万会员的
全年预期。
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市值

截至2026年5月的健康计划资本化

备注：2025年第一季度至2026年第一季度的资本化增长。标普500指数：+16.3%，公共医疗保健公司：-38.1%

2023-2026年市值同比变化

© Oliver Wyman

市值 — 公共卫生公司

市值（以十亿计） 标普500指数

Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025 Q1 2026

联合健康 关联性 信诺 (Xìnnuò)艾德娜 CVS 健康 莫利纳 塞尼公司 humana S&P 500

2023年第一季度至2026年第一季度期间，我们追踪的七家公共医疗保健公司的市值的总和显著下降了38.1%。同期，标普500指数增长
了58.9%，超过了医疗保健公司96.9%。值得注意的是，医疗保健公司与标普500指数之间的市值差异中有很大一部分可以归因于过去一
年。从2025年第一季度到2026年第一季度，这七家上市公司的市值下降了38.1%，而同期标普500指数增长了16.3%。
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16.1%

76.2%

82.8%

30.2%

27.0%

32.8%

40.6%

4.3%

2026年3月31日–2026年5月29日

2026年5月29日 VS 2026年3月31日市值

2025年第四季度与2026年第一季度市值对比

© Oliver Wyman

市值变化——公共卫生公司

标普500指数

humana

塞尼公司

莫利纳

CVS健康（安泰）

信诺 (Xìnnuò)

关联性

联合健康

标普500指数

humana

塞尼公司

莫利纳

艾德娜 CVS 健康

信诺 (Xìnnuò)

关联性

联合健康

从2025年第四季度到2026年第一季度，我们监测的七家公共医疗保健公司市值均出现下降。Cigna略有下跌，市值下降4.3%，与该季度
标普500指数下跌4.6%相吻合。Aetna CVS Health出现中度亏损，市值下降9.3%。Centene、Elevance、Molina和UnitedHealthcare分
别面临20.4%、17.5%、22.2%和17.9%的显著下滑。Humana损失最为严重，其市值暴跌32.4%。

市值变化——公共卫生公司
Q4 2025–Q1 2026

2026年第一季度市场表现尤为糟糕后，我们监测的七家公共医疗保健公司在其第二季度市值均出现大幅反弹，报告的财务状况有所改善。
截至2026年5月29日收盘，我们监测的公共公司整体市值较2026年3月31日收盘时上涨了34.4%，这一涨幅显著高于同期标普500指数（+16.
1%）。其中，Centene和Humana分别录得82.8%和76.2%的最大涨幅。UnitedHealthcare、Elevance、Molina和Aetna CVS Health分别录得4
0.6%、32.8%、30.2%和27.0%的显著涨幅。Cigna的涨幅较低，为4.3%。我们注意到，尽管2026年第二季度至今市值已大幅上涨，但截至20
26年5月29日，我们监测的这些公司的整体市值仍比2025年第一季度末低16.4%。
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 770.0 134.6 504% 488% 507% 460% 457%

 307.5 98.6 846% 824% 850% 812% 697%

 231.9 36.0 565% 540% 556% 512% 484%

 1,309.5 269.2 620% 595% 613% 565% 528%

 

总调整资本（十亿美元）

© Oliver Wyman

按承运人类型划分的RBC比率

非公开蓝调大型上市公司

其他健康携带者

大型上市公司 非公开蓝调

其他健康携带者 所有承运人

本年 本年

调整后的溢价（单位：十亿）

主要医疗 （单位：十亿）

大型公共

交易公司

非公开蓝调

其他健康携带者

所有健康携带者

• 非公立蓝盾及其他健康承保人的总资本在该期间内没有发生
重大变化。

市值：法定资本/一级市场趋势

红细胞比率 1

市场总调整资本（TAC）因持续承保人增长、承保利润和投资收益的综合影响而增加。然而，风险资本（RBC）比率却下降，因为T
AC的增长速度低于授权控制水平（ACL）的金额。

• 大型上市公司整体在2024年其RBC比率经历了显著下降，但在20
25年该比率趋于稳定。

• 2021年至2025年的五年期开始于三年相对稳定的RBC比率，随
后两年所有承运类型均出现下降。

母公司年度红细胞压积（RBC）结果可能因公司并购、公司结构调整、保费增长及其他因素而不尽一致。

资本持有 1

• 2021年至2025年间，健康公司持有的总资本从2252亿美元增长
至2692亿美元，尽管这一增长在年份、承运类型和承运人之间存在
不均衡。

• 大型上市公司增幅最大，在五年期间增加了390亿美元。

• 非公开蓝筹股的RBC比率在2023年至2025年期间与其他承运类型
相比出现了更显著的下降，然而，它们仍然持续拥有最高的RBC比
率，这反映了由于它们在业务运营之外筹集资本的能力有限，因此
希望保留更多资本。

按承运人类型调整后的总资本
2021–2025



15

 

 

 

 

   2021 2022 2023 2024 2025

275.9 41.4 572% 528% 536% 455% 471%

 114.9 22.8 603% 558% 544% 496% 554%

112.6 14.1 414% 454% 464% 469% 437%

109.3 20.4 478% 494% 516% 458% 492%

103.2 15.0 447% 447% 466% 469% 360%

33.7 3.9 320% 316% 395% 386% 328%

20.3 17.0 503% 459% 507% 444% 447%

 770.0 134.6 504% 488% 507% 460% 457%
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–
 61.1 28.5 898% 871% 933% 893% 861%

 230.0 63.7 824% 804% 815% 784% 637%

 307.5 98.6 846% 824% 850% 812% 697%

 

© Oliver Wyman

非公开的蓝皮书年度保费比率

上市公司

本年 本年

调整后的溢价（单位：十亿）

主要医疗 （单位：十亿）

联合健康

艾德娜 CVS 健康

humana

关联性

塞尼公司

莫利纳

信诺 (Xìnnuò)

上市公司

低于30亿美元（9家公司）

蓝色 30-90亿美元（10家公司）

超过90亿美元（10家公司）

本年 本年

调整后的溢价（单位：十亿）

主要医疗 （单位：十亿）

低于30亿美元的蓝色

（9家公司）

蓝色 3.0 9.0B 

（10家公司）

超过90亿美元

（10家公司）

完全的私下蓝调

非公开发行蓝筹股的市净率 1

安泰 CVS 健康是唯一一家在 2023 年至 2025 年间 RBC 比率有所上升的保险公司，尽管他们在 2021 年至 2025 年间仍经历了近 60
个基点的显著下降。

上市公司市净率 1

• 所见的最大蓝调中，年同比总变动最大。

• 历史上，非上市蓝筹股的RBC比率通常与收入呈负相关关系；
收入越低，RBC比率越高。然而，最小的蓝筹股在2021年至2025
年间经历了显著下降，导致其RBC比率介于中型和大型蓝筹股之
间。

大型上市公司杠杆率（RBC比率）从2021年至2025年下降了约10%，即50个百分点（pps），其中大部分降幅发生在2024年。

所有上市公司RBC比率的大约50个基点的下降是由授权控制水平RBC的大约55%的增长所驱动的，这略有被总调整资本41%的增长所
抵消。

母公司年度红细胞压积（RBC）结果可能因公司并购、公司结构调整、保费增长及其他因素而不尽一致。

• 所有非公开的蓝色牌照持有人 RBC 大约减少了 150 个基点
，这主要是由于授权控制水平（ACL）增长了约 26%，而总调整
资本（TAC）仅增长了 4%。
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   2021 2022 2023 2024 2025

 23.4 3.8 553% 553% 579% 630% 621%

 
15.7 2.1 495% 495% 462% 344% 334%

14.1 1.6 480% 480% 444% 411% 356%

 178.7 28.5 548% 548% 570% 524% 495%

 231.9 36.0 540% 540% 556% 512% 484%

 

© Oliver Wyman

显著

其他公司

本年 本年

调整后的溢价（单位：十亿）

主要医疗 （单位：十亿）

凯撒基金会

健康计划公司 (Jiànkāng Jìhuà Gōngsī)

大学

匹兹堡

医疗中心

关怀资源

其他

5000万美元溢价

所有承运人

其他健康承保人的RBC比率 1

• 凯撒基金会健康计划公司（Kaiser Foundation Health Plan, Inc.）在2024年其RBC比率显著上升，使其远超“其他健康”类别
下承保人的平均水平。

• 其他医疗服务提供者通常隶属于医疗体系，并且倾向于不将资本投资于保险公司。在2021年至2023年稳定了三年之后，整体资本
水平在2023年至2025年间出现了急剧下降。

母公司年度红细胞压积（RBC）结果可能因公司并购、公司结构调整、保费增长及其他因素而不尽一致。

• 其他所有健康承保人的 RBC 大约减少了 80 个基点，这主要是由于授权控制水平（ACL）大约增长了 22%，而总调整资本（TAC）仅
增长了 4% 所共同推动的结果。
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© Oliver Wyman

资本管理与再保险

actuary.org/wp-content/uploads/2025/05/健康报告-H2承保-NAIC-HRBC-最终版.pdf

当前的人寿保险框架主要是在20世纪90年代形成的，已不再完全
反映当今健康保险市场的结构。自那时以来：

除修订报告类别外，工作组还建议未来考虑采用类似于财产
险和意外险RBC方法的更动态的承保风险框架。

1. 重新设计承保风险计算（第一轨道）  
2. 开发更新的风险资本缓冲（RBC）因素（第二轨道）  
3. 现代化管理式护理信用（MCC）计算（第三轨道）

• 综合个人

• 集团公司

• 补充医疗保险

• 仅限视觉

• 仅限牙科

• 第十八编——医疗保险

• 第十九编 — 医疗补助计划

• 独立型医疗保险D部分

• 其他健康

• 其他非健康类

首个提案聚焦于重新设计用于衡量经验波动风险的HRBC表单XR013
和XR014。根据当前的方法，几条主要的业务线被归入“综合重大
医疗（CMM）”类别下。工作组得出结论，这种聚合掩盖了不同产
品和市场在承保风险特征上的显著差异。

2025年4月，美国精算师协会发布了针对北美保险协会健康风险资
本（E）工作组健康风险资本公式报告中的H2承保风险成分和医疗
管理信用计算方法。 1 该报告代表了对基于健康风险的资本（HR
BC）框架数十年来提出的最重要的更新之一，重点关注三大主要
举措：

基于健康风险的资本拟议变更 轨道1：重新设计承保风险组成部分

该提案将用更细化的业务线替代现有的宽泛类别，这些业务线将
与年度报告第7页的内容保持一致。拟议的类别包括：

该学院工作组得出结论，现有的框架将实质不同的业务线捆绑在
一起，并且未能充分认识到现代健康产品和服务提供安排中存在
的不同风险特征。

• 医疗保险和医疗补助计划的管理式护理参保人数已大幅增长

• 提供方风险分担安排已变得更加复杂。

• 产品细分已发生显著演变

• 健康保险公司的保费规模和理赔波动性已显著增加

此项重组旨在改善法定报告与RBC计算之间的协调性，同时承认
医疗保险、医疗补助、个人和团体产品在波动性和承保模式上存
在实质性差异。

拟议的修订旨在创建一种更精细、透明且具有精算响应性的RBC
方法。

随着利润和偿付能力充足率（RBC）的下降，健康保险公司对其资本需求和规划的意识日益增强。本节将探讨健康RBC计算方法的一些
潜在变化，以及分保份额（quota share reinsurance）的概述，这两者在行业内正获得越来越多的关注。
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具体而言，该报告建议评估：

当前因素及拟议因素如下所示。

市场 零至三百万美元 tier 第三千万元至二亿五千万元 超过2500万美元

综合医院和医疗

$0-$25M, $25M+

补充医疗保险

$0-$3M, $3M+

牙齿和视力

$0-$3M, $3M+

独立型麦凯迪医疗D部分保障

$0-$25M, $25M+

其他健康

N/A

其他非健康类

N/A

当前因素
2022年承保风险因素汇编（投资收益调整前）

工作组在此阶段未能正式推荐多元化风险准备金，但鼓励随着
财产险与责任险风险资本框架的演变而持续评估。该提议标志
着一种更广泛的哲学转变，即从静态保费因素转向更具经验敏
感性的资本框架。

第二项主要举措关注现有RBC承保风险因素的充分性。工作组利
用十年的健康年度报告和RBC数据，对跨多个安全水平和时间跨
度的承保波动性进行了建模。该分析还纳入了更细粒度的市场
细分。

与当今产品格局相符。工作组分析识别出当前因素存在三大主要
问题。

2. 高级版本需要现代化。 现有的保费档次门槛最初是在几十年
前设定的，现已无法反映当前的医疗支出水平或保险公司的规模。
该提议将提高保费档次的分界点，以更好地与现代医疗经济相协调
。

第二轨道：更新层级RBC因素的制定

3. 风险因素可以更加个性化。 工作组开发了跨越多个置信区间
的模型化偿付能力充足率（RBC）因素，包括覆盖一年时间跨度的
87.5个百分位点和95个百分位点安全水平。例如，87.5个百分位
点的因素代表了在RBC报告期之后的一年中，大约有12.5%的保险
公司可能经历比模型预测结果更差的情况。

• 索赔与基于费用比率的风险衡量指标

• 公司特定承保经验的使用

• 跨业务线的潜在多元化信贷额度
1. 需要更细的产品粒度： 现行框架未能充分区分现代产品类型
和市场细分。所提议的方法通过扩展业务范围，更好地反映了实
际的承保经验。
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建议因素

尽管最终因素尚未确定，但所提出的框架暗示了若干可能的启示：

© Oliver Wyman

市场 百分位数 零至一千万美元 tier 十亿至百亿美元 超过1亿美元

综合集团

$0-$100M, $100M+

全面—个体

$0-$100M, $100M+

医疗补助计划

$0-$100M, $100M+

补充医疗保险

$0-$10M, $10M+

医保优势计划

$0-$100M, $100M+

独立部分D

$0-$100M, $100M+

牙科

$0-$10M, $10M+

愿景

$0-$10M, $10M+

N/A
其他健康

N/A

N/A
其他非健康类

N/A

基于索赔的风险因素、管理式医疗信用因素的毛额、以及按市场层级进行的总体调整和再平衡（在1年时间范围内为第87.5个百分位和第
95个百分位）。

拥有大量医保优势计划、医疗补助管理护理或高度集中的个人市场敞口的组织，在修订后的框架下可能会看到实质性的资本结果差
异。

该报告最终将最终因素选择权交由北美保险监督官协会健康偿付能力资本工作组，并指出校准决策涉及更广泛的政策考量，包括期
望的偿付能力保护水平和监管风险容忍度。

• 产品线间资本差异加大

• 波动性更高的企业可能面临更高的资本要求

• 对承保经验和市场组合的更高敏感性

• RBC公式与实际保险公司风险状况之间改进的协调性
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其他建议修订

所有三个方向都呈现出几个主题：

关键主题建议

工作组还提出了：

© Oliver Wyman

提供方风险共担的演变

拟议的新供应商合同类别

根据产品组合、承保表现和供应商合同结构的不同，这些提议最
终可能对健康保险公司的资本要求水平产生实质性影响。

• 取消当前的奖金/扣款类别

• 评估某些医师薪酬类别的整合情况

• 收集基于毛额和净额再保险的MCC报告

在过去 25 年里，服务提供者的报销结构已远超传统的按服务项
目付费模式而发生了重大演变。健康保险公司越来越多地采用：

该提案认识到，现代共担风险安排在结构上存在显著差异，因
此建议将实际的历史下行风险敞口和恢复数据纳入MCC计算中。

• 打包支付安排

• 风险共担、利益共享合同

• 下行风险模型

• 基于人群的支付结构

为解决这一差距，工作组提议引入两种新的供应商合同类别。

这些拟议的变更旨在更好地反映现代服务提供安排中实际发生的
风险转移。综合来看，拟议的RBC修订代表了健康保险资本框架
的一项重大现代化努力。

第三条：管理式医疗现代化信贷

这些安排可以通过将财务责任转移给提供者，实质性地降低保险
人的索赔波动性。然而，当前的风险共担结构日益普遍，但现有
的MCC框架并未完全区分这些结构。

第三项提议涉及管理式护理信用（MCC），它认可当保险公司将财
务风险转移给医疗服务提供者时，承保风险随之降低。学院得出
结论，现行的MCC框架已无法充分反映现代医疗服务提供者合同安
排的复杂性。

美国国家保险专员协会（NAIC）健康风险资本委员会（RBC）
工作组表示，将继续评估学院建议，包括行业意见、校准决定
和实施时间表。在最终采纳之前，预计将进行额外的影响研究
，并对拟议的方法进行完善。

• RBC计算与实际风险驱动因素之间更大程度的协调

• 产品和服务提供方安排的粒度提升

• 向更注重经验敏感性的资本方法转变的潜力

• 对不断发展的医疗保险、医疗补助和提供者风险共担市场
的认可

• 上下行风险共担 在此类别中，当服务提供商参与基于既定支付
目标的收益与损失时，适用此规定。

• 病例率与捆绑销售 在此类别中，当服务提供方承担与某种
状况或打包护理周期相关的所有服务的风险时，适用此规定。
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结构分保

内容.naic.org/站点/默认文件/电话材料/议程&材料_HRBC_五月会议.pdf

相关方已提供评论，包括：

在结构化分保安排下，原保险公司将一定比例的保费、赔款和准
备金转移给再保险公司，这与传统的分保安排类似。关键区别在
于该结构的设计如何将经济结果与资本要求分离开来：

• 在最终因素中，可以考虑纳入更多近期年份的数据、生活空
白表格填写者的数据以及额外的百分位数示例。

• 该政策的核心价值主张在于，承担法定风险所能带来的资本
缓解，因为大部分经济利益仍由让与方保留。

• 若满足风险转移要求，则所需资本将发生转移。

国家保险监督局（NAIC）对新任务2三年逐步实施计划的影响进
行了分析，该计划包含三个部分：初始费率因子、超额费率因子
以及学院报告中呈现的费率档次。该分析分别针对单独提高因子
和同步提高因子及档次进行了评估，并且严格聚焦于逐步实施的
头一年。

• 希望学院基于新结构的更细粒度报告来发展和实施多元化信贷
；因此，包含各公司在2024年申报的新结构下业务线条数量的图
表被纳入其中。该图表显示，2024年申报健康RBC的公司中，约有
54%的公司在学院提议的结构中包含的业务线条少于两条。注意到
初步分析是使用学院报告的87.5%风险分位数和一年时间范围进行
的，但工作组尚未确定最终因素集。

• 应持续推进确定多元化及管理式护理积分对最终H2金额的影
响，以便在就健康RBC计算做出最终决定之前，能够全面评估RBC
所提议计算变更的影响。

实施新的任务2 H2因素对公司的潜在影响 2

• 再保险人承担相应的承保风险份额。

• 预期再保险利润的大部分，通过扣除再保险人保留的风险
费用后，以经验退费的形式返还。

• 支持分阶段实施，目前正考虑对新增因素实施三年过渡期

2025年的重新计算基于截至2026年3月10日的数据。虽然预计将有
更多公司提交，但2025年的重新计算包含了1025家公司，而2024
年的重新计算包含了1143家公司。在2025年，有24家公司仅因系
数增加而受到不利影响，有40家公司因系数和等级同时增加而受
到不利影响，比仅因系数增加而受影响的公司多了16家。

2024年，有27家公司仅因系数增加而受到不利影响，另有57家公
司因系数和层级同时增加而受到不利影响，后者比仅因系数增加
的公司多了30家。根据2025年9月公布的分析，同时受到层级和
系数逐年实施的负面影响的公司数量，约占受到层级和系数完全
变更负面影响的153家公司的三分之一。

随着财务和资本方面的逆风持续增强，保险公司需要寻找其他途
径来缓解资本压力。一种可利用的潜在工具是结构化的分保额比
例——这是一种主要旨在管理监管资本（RBC），而非转移部分长
期风险和利润的安排。
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这种安排的典型结构包括：

© Oliver Wyman

3 www.actuary.org/wp-content/uploads/2017/11/061r_P.pdf
4 content.naic.org/sites/default/files/model-law-791.pdf

总体而言，结构化分保份额的采用近年来有所增加，因为许多保险
公司将其视为一个有用工具，用以释放资本以资助增长计划和发展
战略投资，或在当前不确定的经济环境下抵御财务不稳定。

• 与保险公司增长相关的资本压力（例如，参保人数扩张、进入
新地域/产品）

• 超出预期的索赔趋势、不断变化的监管环境以及日益激烈的市
场竞争所带来的波动性风险。

• 获取资金的限制（例如，相互保险公司/非营利组织）

• 费用津贴

• 风险费用，由再保险人保留

• 已扣留或调整的自付部分资金

• 赔付退款，可将收益返还给原权利人

• 允许再保险人从未来利润中弥补过去损失的亏损结转

值得注意的是，健康险的红利需求很大程度上取决于承保风险，
而承保风险又主要受保费和理赔量的影响，并且会因险种不同而
有所差异。虽然健康管理信贷有助于降低这种风险，但当保险公
司面临时，可能就不够了：

在这些压力条件下，结构化的配额份额可以是一种有效的方式，
用以使所需资本与业务的感知风险相匹配，并且以比许多替代资
本措施更低的隐含成本来实现这一点。

需要注意的是，再保险协议必须满足SSAP 61R中确立的风险转移
要求。 3 以及美国保险监督官协会（NAIC）示范法第791号 4 为
了让让渡方能在交易中获得资本信贷，通常需要考虑以下关键因
素：为可分配的续保费用提供充足的费用津贴、无要求让渡方赔
偿不利经验、重大风险（包括疾病和保单失效）的转移，以及及
时的结算。
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