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披露報表於 2025年12月31日 
 

本披露報表是按照《保險業 (估值及資本) 規則》及《保險業 (公眾披露) 規則》的規定編

製。  
 
 
1 公司簡介  

 
(a) 獲授權保險人名稱 

慕尼黑再保險公司 (註：香港分公司) 

 
(b) 業務性質及業務運作地點 

慕尼黑再保險公司香港分公司獲授權經營長期及一般再保險業務。分公司

提供人壽、健康及一般再保險解決方案，主要服務香港、澳門及台灣地區

的客戶。 
 
於報告年度內，分公司的業務性質、範圍或地區覆蓋並無重大變動 

 
(c) 公司架構的描述  

慕尼黑再保險公司香港分公司（MRHK）為慕尼黑再保險公司

（Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft，簡稱“MRM”）的分支機搆，

MRM總部設於德國慕尼黑。慕尼黑再保險公司隸屬於慕尼黑再保險集團，

該集團為全球領先的再保險、直接保險及資產管理服務供應商，業務遍及

多個司法管轄區。 
 
慕尼黑再保險公司受德國聯邦金融監管局的審慎監管，而慕尼黑再保險公

司香港分公司則受香港保險業監管局監管。 
 
 
2 公司管治框架  

 
作為慕尼黑再保險公司在香港的分公司，慕尼黑再保險公司香港分公司受香港

保險業監管局監管，並遵守適用的法律、規例及監管要求，包括與保險業務及

資料保障相關的要求。 
 
管治監督由執行委員會負責。執行委員會由主要業務及控制職能的高級代表組

成，包括業務、精算、財務、風險管理、合規、人力資源及內部審計。執行委

員會每季度舉行會議，審閱業務表現、風險承擔、策略性措施及監管發展。 
 
管治框架由一套全面的內部政策、程序及營運指引支持，以促進有效決策、健

全的內部監控，以及對分公司活動的審慎管理。 
 

http://www.munichre.com/
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3 財務狀況  
 

(a) 根據《保險業 (估值及資本) 規則》所釐定的資產負債表 
 

 
(單位：港幣千

元) 
於 2025年12月31日 於 2024年12月31日 

總計 長期業務 一般業務 總計 長期業務 一般業務 
總資產 3,642,323 520,530 3,121,793 2,896,904 460,698 2,436,206 
 現金和存款 795,729 268,729 527,000 917,923 301,814 616,109 
債務證券 1,443,952 - 1,443,952 898,681 - 898,681 
其他金融資產 838,883 142,117 696,766 752,057 82,942 669,115 
再保險資產 427,819 11,660 416,159 266,045 14,191 251,854 
稅務資產 50,141 22,511 27,630 17,109 16,947 162 
其他資產 85,799 75,513 10,286 45,089 44,804 285 
總負債 2,108,734 (187,427) 2,296,161 1,584,433 (239,669) 1,824,102 
保險負債 1,785,072 (322,364) 2,107,436 1,321,753 (360,614) 1,682,367 
再保險負債 868 868 - 983 983 - 
其他金融負債 195,071 73,640 121,431 214,406 106,020 108,386 
稅務負債 82,256 25,215 57,041 32,687 - 32,687 
其他負債 45,467 35,214 10,253 14,604 13,942 662 
淨資產 1,533,589 707,957 825,632 1,312,471 700,367 612,104 

 
 

(b) 資產負債表項目的重大變化或其他評註 (如有) 
淨資產按年增加，原因是投資資產，主要為債務證券的增長超過負債的升

幅。 
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4 投資  
 

(a) 投資估值所採用的假設和方法 
投資主要包括按公平值計量並持有以支持再保險負債的債務證券。投資

估值在可取得的情況下以可觀察市場資料為基礎。債務證券分類為公平

值層級第一級，並採用相同工具在活躍市場的報價進行估值。如採用第

三方定價資料，會評估並記錄該等估值的適當性，以確保符合適用的財

務報告準則。 
 
投資估值的主要假設為，取自活躍及有秩序市場的市場價格能代表報告

日的公平值。對於市場價格不易觀察的工具，估值按公平值層級框架，

採用可觀察市場數據釐定，包括收益率曲線、信貸息差及其他相關市場

數據。估值數據按其可觀察程度分類，並優先採用可觀察的市場數據，

盡量減少依賴不可觀察的假設。 
 
 

(b) 假設和方法的重大變化，或對投資的其他評註  (如有) 
於報告年度內，投資所採用的假設及估值方法並無重大變動。 
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5 保險負債  
 
(a) 根據《保險業  (估值及資本) 規則》所釐定的保險負債總額  

 
長期業務的保險負債 

 
(單位：港幣千元) 於 2025年12月31日 

非香港保險人的香港分行：香港分

行的所有長期業務 (已建立屬具離

岸風險的再保險業務的基金除外) 

適用於非香港保險人的香港分行：

(如已建立屬具離岸風險的再保險

業務的基金)具離岸風險的再保險

業務 

長期業務總額 

其他長期業務 
保險負債總額 
(未減除再保險前)   (68,521) (253,843) (322,364) 

其中：長期保險負債 (68,521) (253,843) (322,364) 
未決申索 105,535 21,849 127,384 
現時估計值1 (241,655) (286,298) (527,953) 
現時估計邊際 67,599 10,606 78,205 
預付保費 - - - 
其他長期保險負債 - - - 

其中：一般保險負債 - - - 
再保險資產 11,660 - 11,660 
再保險負債 - 868 868 

 
   
  

 
1 不包括分開披露的未決申索、預付保費和其他長期保險負債。 
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(單位：港幣千元) 於2024年12月31日 
非香港保險人的香港分行：香港分

行的所有長期業務 (已建立屬具離

岸風險的再保險業務的基金除外) 

適用於非香港保險人的香港分行：

(如已建立屬具離岸風險的再保險

業務的基金)具離岸風險的再保險

業務 

長期業務總額 

其他長期業務 
保險負債總額 
(未減除再保險前)   (103,530) (257,084) (360,614) 

其中：長期保險負債 (103,530) (257,084) (360,614) 
未決申索 49,073 17,351 66,424 
現時估計值1 (198,501) (284,575) (483,076) 
現時估計邊際 45,898 10,140 56,038 
預付保費 - - - 
其他長期保險負債 - - - 

其中：一般保險負債 - - - 
再保險資產 14,191 - 14,191 
再保險負債 - 983 983 

 
 
 
 
 

  

 
1 不包括分開披露的未決申索、預付保費和其他長期保險負債。 
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一般業務的保險負債 
 

 
(單位：港幣千元) 於2025年12月31日 

再保險 
一般業務總額 

比例 非比例 
一般保險負債總額 
(未減除再保險前) 不適用 不適用 2,107,436 

一般保險負債總額 (豁除

其他一般保險負債) 
(未減除再保險前) 

1,482,329 625,107 2,107,436 

未決申索負債 1,066,262 608,659 1,674,921 

保費負債 335,095 (2,834) 332,261 

未決申索負債的現時估

計邊際 
52,602 15,600 68,203 

保費負債的現時估計邊

際 
28,369 3,682 32,051 

一般保險負債總額 (豁除

其他一般保險負債) 
(已減除再保險) 

1,294,696 396,581 1,691,277 
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(單位：港幣千元) 於2024年12月31日 
再保險  

一般業務總額 
比例 非比例 

一般保險負債總額 
(未減除再保險前) 不適用 不適用 1,682,367 

一般保險負債總額 (豁除

其他一般保險負債) 
(未減除再保險前) 

1,202,924 479,443 1,682,367 

未決申索負債 813,591 412,952 1,226,543 

保費負債 312,208 47,037 359,245 

未決申索負債的現時估

計邊際 
51,638 15,094 66,732 

保費負債的現時估計邊

際 
25,486 4,360 29,847 

一般保險負債總額 (豁除

其他一般保險負債) 
(已減除再保險) 

1,036,451 394,062 1,430,513 
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(b) 保險負債估值所採用的假設和推算該等假設的方法 
長期業務：估值乃基於特定經驗、定價及未來展望假設，並結合監管規定

的折現率，以確保準備金維持適當且具支持依據。 
• 主要假設包括發生率、退保率、費用假設及折現率。 
• 發生率假設涵蓋不同長期業務線的死亡率、發病率、意外死亡、醫療及

健康賠償風險。 
• 非經濟假設乃根據慕尼黑再保險公司香港分公司的經驗研究、定價假

設、預期未來發展及其他相關因素釐定，並以適當的合理性證據作支持。 
• 各估值日所採用的折現率與香港保險業監管局規定的利率一致。 
 
一般業務：估值乃基於既定精算方法，並納入歷史賠款經驗、專家判斷、

貨幣時間值折現，以及適當的不確定性邊際。 
• 賠款負債：賠款負債按照既定精算方法估計，主要採用應用於賠款發展

三角形的Chain-Ladder（鏈梯法）及 Additive（加總法）進行測算。預測反

映歷史賠款經驗，包括通脹影響。最終假設會參照承保見解、組合發展及

市場狀況進行審閱。 
• 保費負債：未屆滿風險準備金按預期賠付率應用於未到期保費準備金估

算，並計入保單維持費用。 
• 折現：賠款負債及未屆滿風險準備金採用規定的年末無風險收益率曲線

折現。付款模式基於歷史賠款經驗，並假設未來付款平均於年中發生。 
• 風險邊際：風險邊際按歷史賠款數據及對數常態分佈釐定，基礎為第75
百分位數與最佳估計之間的差額。未屆滿風險準備金風險邊際額外加入

40%加載，以反映未屆滿風險相關的較高不確定性。 
                
(c) 假設及用於推算假設的方法的重大變化，或對保險負債的其他評註 (如有) 

長期業務： 
• 賠款相關假設：若干合約的部分賠款假設已根據最新賠款經驗作出更新。 
• 折現：折現方法與上一年度相比並無變動。無風險收益率曲線已更新，以

反映年末市場狀況。 
• 現時估計之上邊際：已採用最新訂明資本要求結果重新計算。 
 
一般業務：估值與上一年度大致一致，主要假設或方法並無重大變動，惟

大埔火災損失對火險及責任險組合的影響除外。 
• 最終賠付率：估計與上一年末估值大致一致。唯一較顯著的變動與大埔火

災損失有關，並影響火險及責任險組合。 
• 折現：折現方法並無變動。無風險收益率曲線已更新，以反映本年度年末

市場狀況。 
• 風險邊際：風險邊際已採用經更新數據及賠款發展三角形重新計算，並未

觀察到風險邊際有重大變動。 
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6 財務表現  
 

(a) 整體及分類的財務表現，包括保費、投資回報和申索 
 
 

保費和申索的表現分析 
 

(單位：港幣千元) 截至 2025年12月31日止的財政年度 
總計 長期業務 一般業務 

毛保費2 1,559,712 440,727 1,118,985 
定期保費 不適用 440,727 不適用 
整付保費 不適用 - 不適用 

淨保費 1,426,205 412,278 1,013,927 
: 定期保費 不適用 412,278 不適用 
整付保費 不適用 - 不適用 

已償付申索毛額 672,407 256,043 416,364 
已償付申索淨額 625,087 242,347 382,740 

 
 
 

投資回報的表現分析 
 

(單位：港幣千元) 截至 2025年12月31日止的財政年度 
總計 長期業務 一般業務 

投資回報 73,928 9,748 64,180 
 

 
2 對於長期業務而言，它指的是在財政年度內收取和應收的保費。對於一般業務而言，它指的是已承保的保費。 
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(b) 一般業務的承保業績 (以符合定價充足水平的披露) 
 

一般業務的承保業績 

 
 

(單位：港幣千元) 截至 2025年12月31日止的財政年度 
再保險 

一般業務總額 
比例 非比例 

毛保費 873,341 245,644 1,118,985 
淨保費 810,981 202,947 1,013,927 
與本年度相關的淨未貼現最佳

估算綜合業務業績 
37,219 67,283 104,502 

與過往年度相關的淨未貼現最

佳估算綜合業務業績 
10,846 52,108 62,954 

未貼現承保業績 – 利潤 / (虧損) 44,219 119,563 163,782 
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7 資本充足水平  
 

(a) 按照《保險業 (估值及資本) 規則》釐定的訂明資本額總額，和按子風險劃分的

風險資本額 (並無採用《保險業 (估值及資本) 規則》第7部下的過渡性安排)  
   

訂明資本額 
 

 
(單位：港幣千元) 於2025年12月31日 於2024年12月31日 
市場風險 (計入風險分散效益後的風險資本額) 80,449 24,707 

 利率風險的風險資本額 72,855 20,895 
 信用利差風險的風險資本額 - - 
 股權風險的風險資本額 - - 
 房產風險的風險資本額 - - 

    貨幣風險的風險資本額 20,463 8,959 
  市場風險內的風險分散效益 (12,869) (5,146) 
人壽保險風險 (計入風險分散效益後的風險資本額) 323,746 290,897 

 死亡風險的風險資本額 57,650 42,017 
 長壽風險的風險資本額 - - 

    人壽巨災風險的風險資本額 96,497 153,512 
    發病率風險的風險資本額 217,461 145,018 
    開支風險的風險資本額 13,211 9,804 
    退保風險的風險資本額 118,345 99,034 
  人壽保險風險內的風險分散效益 (179,419) (158,489) 
一般保險風險 (計入風險分散效益後的風險資本額) 165,331 132,869 
    準備金及保費風險的風險資本額 141,096 114,590 
    自然災害風險的風險資本額 57,835 44,447 
    人為非系統性巨災風險的風險資本額 - - 
    人為系統性巨災風險的風險資本額 857 824 
    按揭保險風險的風險資本額 - - 
  一般保險風險內的風險分散效益 (34,457) (26,993) 
對手方違責和其他風險的風險資本額 74,516 23,129 
風險模塊間的風險分散效益 (213,853) (134,197) 
業務操作風險的風險資本額 29,765 27,049 
吸收虧損能力上限的調整  - - 
稅務影響的調整 (73,038) (34,806) 
任何保監局指明調整的其他項目 - - 
訂明資本額 386,916 329,648 
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(b) 按照《保險業 (估值及資本) 規則》釐定的資本基礎的組成    
 

資本基礎 
 

(單位：港幣千元) 於2025年12月31日 於2024年12月31日 
無限制一級資本 1,454,911 1,158,281 
有限制一級資本 -  -  
二級資本 78,679 154,190 

資本基礎 1,533,589 1,312,471 
 

(c) 資本基礎與訂明資本額的比率 
 於2025年12月31日 於2024年12月31日 
資本基礎與訂明資本額的比率 396% 398% 

 
(d) 訂明資本額、資本基礎及資本基礎與訂明資本額比率的重大變化或其他評註 

(如有) 
訂明資本額乃在計及分散效益及適用監管調整後，匯總各風險類別的風險

資本額而釐定。一般業務及長期業務的訂明資本額要求均有所增加。儘管

資本要求上升，可用資本的增長大致抵銷相關影響，使資本基礎與訂明資

本額的比率維持穩定。 
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8 風險管理  
 

(a) 風險偏好和風險管治架構 
分公司採用三道防線方法進行風險管理。風險承擔者及風險擁有人構成第

一道防線，通常包括客戶經理、承保人員及理賠處理人員；連同其高級管

理人員，最終須對其業務結果負責。第一道防線負責識別、評估、緩減、

接受及管理風險。第二道防線獨立評估及監察風險，並對第一道防線提出

挑戰。第二道防線包括分公司、區域辦事處以及總部綜合風險管理職能的

風險管理人員。第三道防線為內部審計，負責獨立核實風險控制是否有

效。 
 
除內部風險管理外，分公司亦透過再保險協議向客戶落實其一般風險管理

理念，限制客戶可承保的風險及其承保方式。為確保客戶遵循適當的風險

管理實務，分公司會選擇性地審核客戶的承保及理賠實務。 
同樣地，總部會限制分公司可承保的風險及其承保方式。分公司遵循總部

制定的授權限制、風險管理政策及指引，當中載列其整體業務策略、風險

容忍度及一般風險管理理念。為便於監察該等風險承擔，總部已建立相關

流程，並由區域辦事處提供監督及監察作補充。總部定期進行審閱，以確

保政策及指引獲得遵守。分公司亦已編製其自身風險及償付能力評估。 
 
(b) 保險風險管理 

保險風險管理目標及風險缓解政策由總公司統一訂定，而分公司則依據其

風險管理工作指引負責相關政策之執行及落實。根據總部的業務授權，職

能風險經理負責系統性地處理風險。分公司已設有流程、工具及系統，以

計量及評估風險，並識別、避免及防範潛在危害。 
 
分公司承擔的風險水平受到密切監察，包括現有業務的波動及趨勢變化，

以及新取得業務所產生的風險。分公司亦會就匯報及規劃目的，定期評估

該等風險對資本要求的影響。 
 
總部管理委員會所界定的風險胃納已反映於分公司的規劃，並融入其營運

管理之中。如出現承保能力不足，或與限額及規則體系產生衝突，分公司

已設有既定的上報及決策流程，以確保業務利益與風險管理考量得以協

調。如有需要，風險會透過轉分保方式轉移。 
 
第一道防線在營運層面落實風險管理，包括識別、計量、分析及評估風

險，以及由此進行風險匯報、限制及監察，使總部、分公司及區域辦事處

能夠密切監察所有重大風險。 
 
人壽及健康業務 
分公司面對的主要風險如下： 
• 死亡風險：因保單持有人死亡發生率與預期不同而產生損失的風險； 
• 發病率風險：因保單持有人健康經驗與預期不同而產生損失的風險； 
• 費用風險：因費用經驗與預期不同而產生損失的風險。 
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風險承擔透過再保險合約組合的分散予以緩減。分公司亦透過審慎選擇及

落實承保策略指引，以及採用向外再保險安排，改善風險的可變性。 
 
人壽再保險業務的定價會考慮被再保的相關風險、分出公司及其管理風險

的能力、市場環境及其他因素。傳統再保險合約下主要再保風險（如死亡

率、發病率等）的最佳估計會定期更新，並按國家劃分。最佳估計的更新

會考慮再保組合的經驗及宏觀環境。定價目標旨在確保承擔風險可獲得足

夠回報。 
 
一般再保險業務 
就一般再保險合約而言，最重大的風險來自保費及準備金風險，以及可能

影響該等風險的其他基礎風險因素，例如自然災害及恐怖主義活動。對於

需數年方可結清的長尾賠款，亦存在通脹風險。 
 
分公司的目標是確保備有足夠準備金，以覆蓋其所簽發該等保險及再保險

合約的相關負債。 
 
風險承擔透過再保險合約組合的分散予以緩減。分公司亦透過審慎選擇及

落實承保策略指引、嚴謹的定價流程，以及採用再保險安排，改善風險的

可變性。 
 
此外，分公司已建立嚴格的賠款審閱政策，以評估所有新賠款及持續賠

款，並定期詳細審閱理賠處理程序及經常調查可能的欺詐性賠款，以降低

分公司的風險承擔。 
 
分公司進一步執行積極管理及及時結算賠款的政策，以減低其對可能對業

務造成不利影響的不可預測未來發展的承擔。通脹風險透過在估算保險合

約負債及適當定價時考慮預期通脹予以緩減。 
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(c) 投資風險管理 
投資風險主要包括市場風險（包括利率風險）及信用風險。 
 
分公司管理投資風險的目標，是在優化經風險調整後回報的同時，將市場

風險承擔維持在可接受參數範圍內。此目標透過全面的資產負債管理框架

實現；該框架在構建投資組合時，會考慮承保及其他負債的主要特徵。風

險不僅按絕對基準評估，亦會結合負債價值的相應變動作評估。 
 
利率風險源於市場利率變動可能導致資產及負債價值發生變化。本分行整

體承受的利率風險有限。利率風險承擔會持續受到監察，而利率敏感度分

析亦會定期進行。透過相關監察措施，本分行致力確保淨風險承擔維持於

可接受水平。 
 
信用風險主要來自現金及現金等價物、應收再保險保費及債務證券。 
 
現金及現金等價物存放於香港受監管及獲授權的金融機構，因此承受的信

用風險水平較低。投資組合同時包括政府債券及企業債券，其信貸質素由

集團投資管理職能持續監察，而相關信用風險被評估為並不重大。 
 
就應收再保險保費而言，本分行會對主要分出公司及再轉分保接受人進行

個別信貸評估，尤其是當相關應收款項逾期未收回達若干期間時。此舉有

助確保潛在信用風險承擔能夠及時被識別及管理。 
 

 
(d) 其他風險管理  

操作風險指因內部流程不足或失效、系統故障、人員執行失誤或外部事件

而導致損失的風險。 
 
分公司致力透過確保分公司及區域辦事處設有適當的內部監控及系統，並

配備受過培訓且具備勝任能力的人員，以盡量減低風險承擔。相關控制包

括有效的職責分工、存取控制、執行人員檢查，以及內部審計的運用。分

公司採用既定的操作風險及控制自我評估計劃，以監察及評估固有操作風

險以及內部監控的有效性。 
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9 合規陳述  
 

(i) 我對慕尼黑再保險公司香港分公司在本披露報表中所披露資料的完整性、準確

性和一致性感到滿意；  
(ii) 我信納本披露報表中的資料是按照《保險業 (公眾披露) 規則》和《保險業 (估

值及資本) 規則》 (在任何適用的變更或放寬的規定下) 擬備的；   
(iii) 我信納本披露報表的資料與根據《保險業 (呈交報表、報告及資料) 規則》第4(1)

條呈交與本披露報表所涉及財政年度的慕尼黑再保險公司香港分公司周年申報

表中相關的指明周年申報表格相符，當中每份表格均備有核數師報告； 
(iv) 我信納慕尼黑再保險公司香港分公司在本披露報表所涉及的財政年度內，已遵

守《保險業 (估值及資本) 規則》中適用的資本規定(或經更改或放寬的規定，如

適用)。 
 
 

姓名︰ 請參閱在英文版本的簽署 
職位︰ 行政總裁 
公司名稱︰ 慕尼黑再保險公司香港分公司 

 
 

如本披露報表之譯本於意義上有任何爭議，一概以英文為準。 
 

http://www.munichre.com/
http://www.munichre.com/
http://www.munichre.com/

