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请参阅评级部分了解更多信息。此处提供的评

级和展望反映了截至发布之日的信息。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公«KazakhExport» 

在评级升级为“Baa2”后的信用分析更新 

简要结论 

由国际范围内的保险组织(IFSR)授予给哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»

的财务稳定性评级Baa2反映了：(1) «ba1»的独立信用评级；(2) 由于其直接控股公司和

哈萨克斯坦政府的隐性和显性支持，其独立信用状况提高了两级。这是由于哈萨克斯

坦政府通过国家控股公司«Baiterek»拥有哈萨克斯坦出口保险股份制公«KazakhExport» 

的 100% 所有权，其在哈萨克斯坦信用保险业务发展中的政府政策作用以及 过去通过

注资萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport提供的定期支持，同时以政府担保的

形式为公司的大部分保险组合提供担保。 

对哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的«ba1»级别信用能力的独立评估，

由于该保险公司的资本化水平一直很高，这反映在其有限的承保杠杆（见下文附录），

良好的资产质量，其大约一半的投资是投资级资产，财务弹性好，财务杠杆低。 

与此同时，这些优势受到公司全球规模适中、保险组合的细粒度、与低评级国家挂钩的

地域多元化的限制，这可能会质疑其储备的充足性以及承保盈利能力。 
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本刊物不构成信用评级变更公告。 本出版物中显示的信用评级信息可在 www.moodys.com 上发行人/法人实体页面的评级标签中找到，以获取有关信用评级和评级历

史变化的最新信息。 

 

信用优势 

» 哈萨克斯坦政府通过国家控股公司«Baiterek»提供的支持和公司的社会政治作用； 

» 与签署的保费相关的非常强大的资本化； 

»  强大的财务灵活性； 

» 哈萨克斯坦商业贷款保险市场的领先地位。 

 

信用挑战 

» 国际范围的公司规模适中，地域多元化有限，以及与排名较低的国家挂钩； 

» 波动的承保收益； 

» 保险组合的细节水平低，导致配置风险高； 

» 承保收益率低。 

 

预测 

据哈萨克斯坦主权评级«Baa2»和长期发行人国家控股公司«Baiterek»的评级«Baa2»，保险组织(IFSR)对哈萨克斯坦出口保险股份

制公司«KazakhExport»的财务稳定性评级预测为稳定。这反映了哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»与其控股公司

及哈萨克斯坦政府之间的紧密联系。 

可能导致评级提高的因素 

» 在政府仍然提供明确的外部支持的前提下，如果主权评级进一步提高，则保险组织( IFSR)对哈萨克斯坦出口保险

股份制公司«KazakhExport»的财务稳定性评级可能会上调。  

可能导致评级降低的因素 

» 假设较低的支持、国家控股公司«Baiterek»的的评级下调或哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的独立评级

较弱，可能会导致公司的  IF SR 评级下调。  
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主要指标 
 

 附录 2 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司 «KazakhExport» [1][2] 2020 2019 2018 2017 2016 

报告数据（百万坚戈）      

毛保费 3 757 2 324 2 679 1 905 1 113 

保费净额 3 747 2 279 2 117 1 333 842 

归属于普通股股东的净利润（亏损） 3 864 2 356 1 586 2 131 110 

总股本 109 440 79 193 43 310 42 188 25 955 

穆迪调整后的相对业绩      

高风险资产，占股本的百分比 57,0% 63,3% 50,1% 76,7% 72,6% 

回收再保险资金，占股本的% 0,2% 0,4% 1,3% 2,4% 2,2% 

商誉和无形资产，占股本的百分比 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

总净风险敞口，占股本的百分比 1,4x 1,6x 2,7x 1,0x 0,6x 

承保净杠杆（信用保险公司） 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 

综合系数（1年） 322,2% 271,5% 105,3% 213,8% 208,2% 

夏普股本回报率（5年） 181,6% 105,2% 112,2% - - 

调整后的财务杠杆 0,7% 0,9% 1,5% 1,0% 1,8% 

总杠杆 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 

收入覆盖 124,6x 58,7x 41,0x 65,9x 3,5x 

[1] 信息基于截至 12 月 31 日止的财政年度的财务报表，按照国际财务报告准则的要求编制。 

[2] 某些元素可能会重新编号和/或重新分类以实现全局一致性。 

资料来源：穆迪投资者服务公司和公司报告 

 

 

专业轮廓 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport» 由政府设立，旨在通过出口信用保险为哈萨克斯坦公司提供资金支持，协

助哈萨克斯坦公司进行货物出口和地域多元化。以及通过咨询和咨询服务在当地公司中推广保险的好处。该公司是哈萨克斯

坦共和国国家出口战略的主要运营商。 

2017年3月哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»被列入哈萨克斯坦共和国国有企业名单，2017年8月被排除在私有化

计划之外。该公司是哈萨克斯坦共和国国家出口战略的主要运营商。 2016年以来，公司通过国家控股公司«Baiterek»获得国家959

亿坚戈注资，用于在哈萨克斯坦发展信用保险和非资源出口。 

2019年12月，国家政府向哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»提供10年期国家担保，总金额为1020亿坚戈，用于公

司保险组合，截至2021年7月1日，约占哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»保险总量的50%。.国家担保允许哈萨克

斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»增加其保险潜力，以支持国内出口商并确保履行其保险义务。 

截至 2020 年 12 月 31 日，根据 国际财务报告准则，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»报告的总资产为 1229 亿坚

戈（2.921 亿美元），自有资本为 1094 亿坚戈（2.601 亿美元）。 

详细的信用分析 

国际范围内保险机构财务实力评级  

市场地位和品牌：公司在哈萨克斯坦具有强劲增长潜力的信用保险市场的利基地位，但被其在全球范围内的适度规

模所抵消。 
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哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»是哈萨克斯坦保险市场的新兴公司，截至2021年6月1日占哈萨克斯坦保费总额

0.5%的市场份额（2020年底为0.8%）。公司资产在哈萨克斯坦27家保险公司中排名第五。 

作为国家出口信贷机构，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»是哈萨克斯坦最大的信用保险供应商，占该国所有信

用保险保费的 90% 以上。同时，截至2021年6月1日，公司在信用保险市场总量（包括以下板块：信用保险、其他金融损失保险和

金融机构损失保险）中的份额为22.8%（ 2020 年底的 16.4%）。该公司旨在积极发展其业务，专注于支持国内出口的信用保险部

门。 

自 2004 年以来，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»是世界上最大的出口信贷机构协会伯尔尼联盟布拉格俱乐部的成

员。 此外，公司于2014年成为Aman Union的正式成员。 这些联盟促进了我们认为在信用方面具有积极意义的某些承保标准，并允许 

KazakhExport ESC JSC 接收和访问来自其他出口信贷机构的信息。 

在接下来的 12-18 个月里，我们预计哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»将利用其独特的市场地位，在国家

出口战略及政府扩大非资源和非商品出口的目标的支持下，大幅扩大其商业贷款保险组合。 

产品风险与多元化：专注哈萨克斯坦出口信用保险与市场准入 。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的主要产品是信用保险，截至2020年12月31日，信用保险占保险净负债

的75%。该保险公司的产品和多元化风险因素受限于其有限的地域多元化，并受到评级较低国家的一些影响。大部分风险

与哈萨克斯坦的经济环境有关，截至 2021 年 7 月 1 日，哈萨克斯坦的经济环境占公司总保险组合的 74%，而第二大地理

风险为 9.4% 位于乌兹别克斯坦 («B1»,正面预测)。 俄罗斯 («Baa», 稳定预测) 占  7.8%,而评级为«Ba»国家 – 阿塞拜疆 («Ba2», 正面预测) 和

亚美尼亚 («Ba3», 稳定预测),  合计占公司保险组合的4,2%截至 2021 年 7 月 1 日。其他低评级国家（例如，评级为« B»）的份额，包括   吉

尔吉斯坦共和国 («B2», 负面预测), 塔吉克斯坦 («B3», 正面预测), 白俄罗斯 («B3», 正面预测) 和蒙古 («B3»,正面预测)约占4%。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»向哈萨克斯坦出口商、对哈萨克斯坦出口商融资的银行及向哈萨克斯坦公司

购买商品的国外进口商提供贸易贷款和保险产品。出口信用保险的优先行业是机械制造、建筑、冶金、化工和食品行业。 

此外，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»提供信用保险产品，包括信用额度保险、托收信贷和出口前融资。截至 

2020 年 12 月 31 日，其他财务损失保险和信用保险占保险负债净额的 94%。尽管在多元化方面具有积极的业务类型，但这些业务

线的持续时间通常长达三年，这增加了与产品相关的风险并使哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»面临公司活动可

能减弱或经济形势恶化。 

资产质量：Baa——资产质量良好，约占投资级资产投资的一半。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport» 的资产质量指标反映了其对国内资产的投资集中度，主要包括在哈萨克斯

坦银行的往来账户和存款，对政府和哈萨克斯坦国家银行（NBK）发行的地方债券的投资，以及外币、由高评级国际金融

机构发行的债券，如欧亚开发银行 («Baa1», 稳定预测1), 亚洲开发银行 («Aaa», 稳定预测), 国际金融公司 («Aaa», 稳定预测) и 欧

洲复兴开发银行 («Aaa», 稳定预测)。国内工具投资的压倒性份额增加了公司资产与保险风险之间的相关性水平。 

2020年底投资级资产占总投资资产的48%（2019年底42%），包括政府和国际金融机构发行的债券和存款。 

截至 2020 年 12 月 31 日，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的高风险投资，主要是在当地银行评级为

«Ba»的存款，约占其资本的 57%（2019 年底为 63%）。 我们预计高风险投资不会显着增加，因为公司可能会保持

其投资组合的质量和结构。 

https://www.moodys.com/credit-ratings/Uzbekistan-Government-of-credit-rating-806356881/summary
https://www.moodys.com/credit-ratings/Russia-Government-of-credit-rating-600018921
https://www.moodys.com/credit-ratings/Azerbaijan-Government-of-credit-rating-806356890
https://www.moodys.com/credit-ratings/Armenia-Government-of-credit-rating-806356889
https://www.moodys.com/credit-ratings/Kyrgyz-Republic-Government-of-credit-rating-808496867?emsk=4&isMaturityNotDebt=0&isWithDrawnIncluded=0&emvalue=Kyrgyzstan
https://www.moodys.com/credit-ratings/Kyrgyz-Republic-Government-of-credit-rating-808496867?emsk=4&isMaturityNotDebt=0&isWithDrawnIncluded=0&emvalue=Kyrgyzstan
https://www.moodys.com/credit-ratings/Tajikistan-Government-of-credit-rating-806356895
https://www.moodys.com/credit-ratings/Belarus-Government-of-credit-rating-806356891/summary
https://www.moodys.com/credit-ratings/Mongolia-Government-of-credit-rating-806356900/summary
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资本充足率：Baa - 由政府注资支持的高资本为计划的业务增长和潜在损失提供了缓冲。 

以发展出口信用保险业务为目的，由国家通过国家控股公司«Baiterek» 定期注资，使得萨克斯坦出口保险股份制公司

«KazakhExport»的资本化水平仍然很高。 

公司股本在总资产中的份额（股权与资产的比率）一直处于很高的水平——约90%。 最近在 2021 年第一季度注资 50 亿

坚戈加强了哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的资本化，并将支持其业务增长。 根据当地公认会计准则，截

至 2021 年 3 月 31 日，公司的股本与资产比率与2020 年底的 89% 和 2019 年底的 90%相比，仍然保持在 88% 的高位。 

尽管公司自 2019 年以来因业务扩张而增加了信用风险，但净总风险权益比率仍保持在 1.4 倍（2019 年底为 1.6 倍）的

高位。与世界类似指标相比，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的市场债务负担在 2020 年底也达到了 0.1 倍

（2019 年底为 0.1 倍），这是由于目前相对于其资本的保险风险水平较低。根据规范性文件，截至 2020 年 12 月 31 日，

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»报告的偿付能力比率高达 55.6 倍（2019 年底为 46.4 倍）。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的强大资本为有针对性地扩展信用保险提供了机会，并作为与投资组合和

保险相关的潜在损失和风险的缓冲。 此外，截至 2021 年 7 月 1 日，用于弥补哈萨克斯坦出口保险股份制公司

«KazakhExport»损失的缓冲，由政府担保为其约 50%的保险组合的提供支持。 

盈利能力：Ba - 承保盈利能力弱。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的承保盈利能力在过去三年一直疲弱且波动，2020 年的综合信用保险比率

为 322%，高于 2019 年的 272%（2018 年底为 105%）。自2019年以来，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»五

年平均综合成本率（计入所有理赔赔付）已超过200%。由于哈萨克斯坦经营环境恶化，信用保险组合在2020年表现疲软，

2019年信用保险一次性大额赔付，在 2016 年与破产的 «Tojiksodirotbank»股份制银行进行的大笔交易中支付了索赔。从

积极的方面来看，该公司历来承认收集已付索赔的重大索赔。 

同时，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的净利润加强了稳定投资和持续的业务增长。 2018-2020 年的净保

费收入同比增长 70%。并且有可能在信用保险业务有针对性的发展的支持下进一步增长。 2020年公司净利润为39亿坚戈，

而2019年为24亿坚戈。增长主要是由于其存款和固定收益投资组合增加了 72 亿坚戈的投资收入，以及 12 亿坚戈的外汇

交易利润，抵消了 7% 的运营费用增长和由于疫情导致保险贷款违约增加，支付的净索赔增加了20%。 

2021 年上半年，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»按照当地会计报表的要求报告净利润为21亿坚戈，高于去

年同期的12亿坚戈，原因是总保费增加和更高的回报投资抵消高储备。 

准备金的充足性：Ba - 由于保险组合的粒度低，拨备风险仍然很高。 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»报告称，由于信用保险已申报但未结算的索赔准备金较高，因此 2020 年

的准备金动态呈积极态势。 2017 年之后，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»总体上改进了其供应方法。近年

来，公司为快速增长的贷款保险业务增加了准备金，根据已发生但未申报的准备金（IBNR）计算准备金，并计算在预

测预期投资组合损失时，考虑历史索赔频率和严重程度。然而，由于保险组合的详细程度较低，准备金的风险仍然很高。 

财务灵活性：Baa - 强大的杠杆作用和覆盖范围。 

 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»具有良好的财务灵活性，因为其调整后的财务杠杆与同行相比仍
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然较低（2020 年底为 0.7%；2019 年底为 0.9%），反映其资产负债表上的金融债务数量有限。公司的金融债务

是由国家福利基金«Samruk-Kazyna»提供的贷款。们预计未来 12-18 个月的债务负担不会显着增加。
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附录3 

公司具有良好的财务灵活性 
 

调整后的财务杠杆 - LHS 收入覆盖范围（1 年）- RHS 
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调整后的财务杠杆定义为金融债务除以金融债务加股权。 利润覆盖率定义为净收入加融资债务利息支出和所得税支出除以融资债务利息支出。  

资料来源：穆迪投资者服务公司 

 

根据哈萨克斯坦法律，保险公司不得发行固定收益证券、优先股或类似工具。 银行贷款不得超过股本的10%，且必须在三个月内偿还。 

因此，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»不太可能在可预见的未来发行任何债务，除非对立法进行修改。  

环保、社会和治理问题 

环保问题 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的环境风险敞口较低，这符合我们对全球产权保险和贸易贷款行业的整体看

法（更多信息请参见我们的环境风险热图）。贸易信用保险保护供应商免受买家不支付商品款项及服务款项的风险，通常为一年

或更短时间。信用保险公司面临着广泛的行业，包括那些更有可能面临碳转型和其他环境、社会和治理风险的行业。 

 

从理论上讲，如果自然灾害导致特定经济体的情况急剧恶化以及企业破产的突然增加，信用保险公司的盈利能力可

能会受到影响。然而，信用保险公司因地域和行业而多样化。此外，贸易信贷本质上是短期的，这使保险公司能够

管理面临碳转移风险或经济问题的行业的风险。哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»与其他信用保险公司

一样，面临环境风险（包括气候变化）的经济后果。  

社会问题 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的社会风险敞口较低，符合我们对全球产权和贸易信用保险行业的整

体评估（更多详情请参见我们的社会风险热图）。贸易信用保险公司面临来自其自身运营以及它们对各行各业债务人

构成的保险风险的社会风险。贸易贷款是一项高度专业化且相对利基的业务，需要能够评估全球个别公司的信用风

险，因此需要招聘和保留专业技能。影响使用贸易信用保险的广泛行业的社会压力正在影响信用保险公司；然而，由

于风险的短期性质和广泛的多样化，这种影响可以忽略不计。 

鉴于对公共健康和安全的重大影响，我们将大流行视为我们 ESG 系统中的一种社会风险。疫情在全球迅速蔓延，导致经济前景恶

化、油价大幅下跌、金融市场严重动荡，导致全球多个领域出现前所未有的信贷冲击。中小企业极易受到信用保险公司的影响，在

当前环境下尤其脆弱，因为在缺乏有效政府支持的情况下，由于长期业务中断，许多企业面临破产风险。 

治理问题 

与所有公司贷款一样，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的信用质量受到与财务、管理、财产或其他因素相

关的广泛公司治理问题的影响，所有这些问题都可能因监管监督部门的干预而加剧。 
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.由于国家控股公司«Baiterek»的国有所有权及其在公共政策中的作用，哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»对管理

相关问题的接触有限。 

支持和结构问题 

隐性和显性支持 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»由哈萨克斯坦政府通过国家控股公司«Baiterek»全资拥有，公司的IFSR评级为

«Baa3»，由于其控股公司及哈萨克斯坦政府的隐性和显性支持，相比较于独立信用组合的级别«Ba1»，提升了一个级别。我们认为  

国家控股公司«Baiterek»和哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»之间的联系非常牢固，基于国家控股公司

«Baiterek»对哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»的100% 国有所有权；公司在收入和营业利润方面对哈萨克斯坦经

济的依赖；其投资组合集中于哈萨克斯坦主权债券和哈萨克斯坦银行存款；为哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport»

的大部分保险组合提供国家担保  
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评级方法和影响评估卡的因素 
 

附录4 

哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport» 

[财务实力评级记分卡1][2] Aaa Aa A Baa Ba B Caa Оцен. 
скор. 

Оцен
ка 

业务简介        Ba Ba 

市场地位和品牌 (10%)        Baa Ba 

-相对市场占有率     X      

- 新市场的流行和准入   X       

产品定位和多元化（20%）        Ba Ba 

-业务多元化     X     

-承保灵活性     X     

-风险分散     X     

财务状况 
       A Baa 

资产质量（15%） 
       Aa Baa 

-高风险资产，占股本的百分比 
  57.0%       

-回收再保险资金，占股本的百分比 0,2%         

-商誉和无形资产，占股本的百分比 0,0%         

资本充足率 (20%) 
       Aaa Baa 

-总净风险敞口，占股本的百分比 
1,4x         

-承保净杠杆（信用保险公司） 
0,1x         

盈利能力 (20%) 
       Ba Ba 

-综合比率（5年平均） 
      224.2%   

-夏普股本回报率（5年） 
   181.6%      

储备充足率 (5%) 
       Caa Ba 

-近10年最不利发展事件，占初始储量的百分比 
      128.4%   

财务灵活性 (15%) 
       Baa Baa 

-调整后的财务杠杆 0,7%         

-收入覆盖范围（平均 5 年） 
58,7x         

工作环境 Ba Ba 

初步独立收入 Baa2 Ba1 

[1] 信息基于截至2020 年 12 月 31 日止财政年度的IFRS财务报表。 

[2] 评级指标是已公布公司评级的重要组成部分，在其他方面（上文讨论）被纳入分析之前，它反映了独立的财务稳健性。 

资料来源：穆迪投资者服务公司 

 

评级 

 

附录5 

类别                                                        穆迪评级 
 

 哈萨克斯坦出口保险股份制公司«KazakhExport» 

评级预测 
 

保险公司财务实力评级 Baa2 
 

国家控股公司«Baiterek» 

评级预测 
 

长期发行人评级 Baa2 
 

资料来源：穆迪投资者服务公司 
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尾注 

1 本报告中的国际金融机构评级，代表外币发行人的相应长期评级，并考虑了对发行人的预测。 

本
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客户服务 
 

北美和南美 1-212-553-1653 

亚太地区 852-3551-3077 

日本 81-3-5408-4100 

欧洲,中东,非洲 44-20-7772-5454 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


