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行业走势图 

爆款重疾险是否会引起上市保险公司的价格战？ 
 

爆款重疾险热销体现出较大的保险发展空间和价格敏感性 

近期太平人寿面向全国销售的福禄康瑞终身重疾险成为市场热点。福禄康瑞
的保障范围较为全面，但更大的卖点在于其保费大幅低于大型公司等值保额
的同类产品。根据我们的测算，该产品实际价值并不高，推测太平在 4 月推
出该产品的出发点在于：1）今年行业开门红呈现较大负增长，爆款产品能
够提高代理人留存率，提升士气；2）有吸引力的产品将会增强代理人和客
户的互动频率和粘度，有助于公司提升人均件数；3）在大公司中率先推出
该产品，销售效果更为显著；4）提高公司保障产品的占比，提升公司在重
疾险产品的品牌度。 

我们认为这款产品良好的销售情况和引起的强烈反馈显示出当前中国中产
阶级强烈的保险需求，广阔的保险行业空间，以及对保险价格的敏感度。 

参照平安和友邦历史经验，价值率继续提升空间收窄 

受益于高价值的个险渠道和长期保障型产品新保占比的持续提升，上市保险
公司的新业务价值率快速提升。太保的新业务价值率由 2011 年的 13.6%大
幅升至 2017 年的 39.4%，新华 2017 年的新业务价值为 37.85%，较 2015 年
提升 23pct。 

从国内经验来看，平安当前渠道和险种的比例已经趋于稳定， 2015-2017
年新业务价值率在 35%-38%之间窄幅震荡，代理人渠道的 margin 略微下降，
但仍保持在 50%左右的高位。 

我们将友邦的风险折现率和投资收益率调整至平安的精算假设，则
2014-2017 年友邦的新业务价值率约为 38.68%，44.88%，36.82%和 38.74%，
较之平安没有显著溢价。考虑到友邦保费体量更小，覆盖客户的经济水平更
强，我们觉得其新业务价值率可作为国内保险公司长期 margin 的一个标杆。 

锚定新业务价值，产品策略注重价值率和新单保费的均衡发展 

从最新的产品趋势来看，我们认为大型保险公司微幅降低价值率的前提条件
是提高件均保费。例如平安守护福的新业务价值率低于平安福，约为 60%
左右，但根据费率要求，件均保费的下限是 12000 元，而平安福的件均则
是 6500 元左右，因此从价值创造的角度来看，守护福依旧强劲。 

当前境内保险公司重疾险的形态较为一致，我们认为各家大公司在保留基础
重疾险（国寿福，平安福，金佑人生和健康无忧）的同时，将会加大细分领
域的重疾险开发。 

我们判断大保险公司并不会跟进价格战：1）产品存在错位竞争的，如太保
的金佑人生是英式分红，保额逐年提升；2）部分保险公司精算假设较为谨
慎，为防止未来重疾发生率上升等原因侵蚀价值率而设定了一定安全垫；3）
对原有产品的降价将会损伤老客户的利益；4）太平福禄康瑞也只是短期策
略，如果其他大公司加入价格战，销售的边际效应也是递减的。 

风险提示：新单保费销售不及预期，长期利率大幅下降 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-05-25 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601318.SH 中国平安 61.53 买入 4.87 5.89 7.14 8.55 12.63 10.45 8.62 7.20 

601601.SH 中国太保 33.24 买入 1.62 2.18 2.74 3.31 20.52 15.25 12.13 10.04 

601336.SH 新华保险 43.96 增持 1.73 2.45 3.19 4.02 25.41 17.94 13.78 10.94 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 爆款重疾险热销体现出较大的保险发展空间和价格敏感性 

2018 年 4 月，太平人寿面向全国销售福禄康瑞终身重大疾病保险，销售情况理想成为市场
热点。根据这款产品的条款，其保险责任包含： 

1） 重大疾病保险：投保者初次确诊条款所定义的 100 种重大疾病，将获得基本保额赔付； 

2） 轻症赔付保险：投保者初次确诊条款所定义的 50 种特定疾病，将获得相当于基本保额
20%的赔付，最多 5 次赔付，但每种特定疾病最多赔付 1 次； 

3） 身故赔付：投保者由于意外事故之外的原因过世，也将得到基本保额的赔付，但已经
得到过重疾赔付的投保者将没有该项权利； 

 

表 1：福禄康瑞重大疾病险主要条款 

保险名称 福禄康瑞重大疾病保险 

投保年龄 出生满 28 天—65 周岁 

保险期限 终身 

缴费期限 趸交，5 年，10 年，15 年和 20 年 

保障责任 重大疾病赔付：初次确诊所定义的 100 种重大疾病，按基本保额进行赔付； 

  轻症赔付：初次确诊定义的 50 种特定疾病，可以进行赔付，最多 5 次赔付，赔付额为基本保额的 20%，

但每种特定疾病最多赔付 1 次； 

  身故赔付：因意外事故之外的原因过世，按基本保额赔付，但不可和重疾赔付共享； 

  保费豁免：保险期间发生轻症，重疾可以豁免后续保费 

资料来源：《太平福禄康瑞终身重大疾病保险条款》，天风证券研究所 

表 2：1 福禄康瑞 10 万保额对应费率：元 

  15 年交 20 年交 

  男性 女性 男性 女性 

0 周岁 1100 950 890 890 

10 周岁 1270 1100 1200 1100 

20 周岁 2050 1750 1660 1420 

30 周岁 2830 2430 2310 1970 

40 周岁 3970 3380 3300 2780 

50 周岁 5560 4670 4860 3910 

44 周岁 6700 5460     

资料来源：中国太平官网，天风证券研究所 

福禄康瑞的保障范围较为全面，但更大的卖点在于其保费大幅低于市场上大型公司等值保
额的同类产品。根据我们的测算，若按照市场上其他上市保险公司和今年再保提供的精算
假设，这款产品的新业务价值率可能在 40%-50%左右，再考虑到对代理人的激励等政策，
该产品实际价值并不高，我们推测太平在 4 月推出该产品的出发点在于： 

1） 今年行业开门红呈现较大负增长，爆款产品能够提高代理人留存率，提升士气； 

2） 有吸引力的产品将会增强代理人和客户的互动频率和粘度，有助于公司提升人均件数； 

3） 在大公司中率先推出该产品，销售效果更为显著； 

4） 提高公司保障产品的占比，提升公司在重疾险的品牌度； 

我们认为这款产品良好的销售情况和引起的强烈反馈显示出当前中国中产阶级强烈的保
险需求，广阔的保险行业空间，以及对保险价格的敏感度。也引起了市场上对于大公司是
否会采取跟随策略，进行保费价格战的讨论和猜测。 
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2. 参照平安和友邦历史经验，价值率继续提升空间收窄 

2.1. 上市保险公司新业务价值率在过去几年快速上升 

受益于高价值的个险渠道和长期保障型产品新保占比的持续提升，上市保险公司的新业务
价值率近年来快速提升。 

太保的新业务价值率由 2011 年的 13.6%大幅升至 2017 年的 39.4%，与此相对应的则是其长
期保障占新单的比例也由 10.2%提升至 40%以上，2017 年长期保障险种的新业务价值率较
之上一年更是提升 19pct 至 80.8%； 

图 1：中国太保新业务价值率：%  图 2：中国太保长期保障占首年保费比重：% 

 

 

 

资料来源：中国太保公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国太保公司公告，天风证券研究所 

 

新华自 2016 年启动聚焦健康险的转型以来，健康险占首年新保费的比例翻倍，由 14.77%

提升至 28.60%，相应的其 2017年的新业务价值率攀升至 37.85%，较 2015年提升 23pct； 

图 3：新华保险新业务价值率；%  图 4：新华保险健康险占首年保费比重：% 

 

 

 

资料来源：新华保险公司公告，天风证券研究所  资料来源：新华保险公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 价值率继续提升难度变大，预计长期呈现微幅下降趋势 

从国内转型较为成熟的平安和海外价值典范友邦的经验数据来看，由于当前个险和长期保
障占比已经达到相对高位的合理水平，进一步提升空间较小，我们预计随着竞争的加剧，
以及长期保障细分产品的推出，长期来看国内保险公司的新业务价值率会微幅下降。 

 

从国内经验来看，平安作为保险价值的龙头，当前渠道和险种的结构已经趋于稳定， 

2015-2017年新业务价值率在35%-38%之间窄幅震荡，代理人渠道的margin略微有所下降，
但仍保持在 50%左右的高位。 

 

图 5：平安 2011-2017 年新业务价值率变化：%  图 6：平安各渠道新业务价值率情况：% 

 

 

 

资料来源：中国平安公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国平安公司公告，天风证券研究所 

 

从海外友邦保险的比照数据来看，虽然名义上友邦 2014-2017 年的新业务价值分别达到了
53.1%，58.9%，56.0%和 56.8%，较之平安有接近 20pct 的溢价，但实际上由于不同精算假设
的区别，我们不能用披露口径的新业务价值进行直接比较。 

 

具体而言，友邦在亚洲 18 个地区开展业务，每个地区由于所处宏观环境，健康水平的不
同，折现率，投资收益率，税率，通胀率，死亡率和发病率等精算假设有着较大的区别。
以折现率为例，友邦设定的中国地区风险贴现率为 9.75%，而新加坡只有 6.9%，我们将各
地区 NBV 的占比作为权重，可以算得 2017 年友邦总体的风险折现率假设为 8.33%，低于
平安 11%的折现率假设 267pct。同样的，友邦对各个地区股市和债券的投资收益率有着较
大的区分定义，如香港地区 2017 年股票投资收益率的假设为 7.6%，而中国境内地区的假
设是 9.3%，如果按照 80%固定收益，20%权益的资产配置比例进行设定，我们计算得到友邦
2017 年的长期投资收益率设定为 4.16%，低于平安 84pct。 

 

表 3：友邦各地区风险折现率假设和新业务价值占比：百万美元，% 

2017 NBV NBV 占比 风险折现率（%） 

香港 1559 42% 7.30% 

泰国 381 10% 8.60% 

新加坡 311 8% 6.90% 

马来西亚 220 6% 8.75% 

中国 828 22% 9.75% 

其他 408 11% 10.00% 

总和 3707 100% 8.33% 

资料来源：友邦保险年报，天风证券研究所 
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表 4：友邦和平安长期投资收益率假设对比：% 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

友邦投资收益率假设（测算） 4.09% 4.04% 3.99% 4.16% 

平安投资收益率假设（披露） 5.50% 5.50% 5.00% 5.00% 

资料来源：友邦保险年报，中国平安年报，天风证券研究所 

 

为了使新业务价值具有可比性，我们将友邦的折现率和投资收益率调整至中国平安的 

精算假设（疾病发生率，通货膨胀率，税率等影响较小的因素暂不考虑），则 2014-2017

年友邦的新业务价值率约为 38.68%，44.88%，36.82%和 38.74%，和平安近 3 年 35%-38%的
新业务价值率比较一致，并没有显著溢价。考虑到友邦的保费体量更小，覆盖客户的经济
水平更强，我们预计长期来看，国内保险公司的新业务价值率会缓慢微幅下降。 

 

图 7：友邦披露和调整后新业务价值率比较：% 

 

资料来源：友邦保险年报，中国平安年报，天风证券研究所 
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3. 锚定新业务价值，产品策略注重价值率和新单保费的均衡发展 

尽管我们认为国内保险公司的新业务价值率长期缓慢下降，但并不影响保险公司的价值创
造。因为保险公司的 EV 累计依赖的是新业务价值，而新业务价值是价值率和新单保费的
乘积。从最新的产品趋势来看，大保险公司微幅降低价值率的前提条件是提高件均保费，
在保留基础款重疾产品的前提下，开发出更加细分领域的重疾险，预判当前大公司不会进
行价格战。 

3.1. 平安守护福大幅提升件均，未来产品将会更加细分 

平安在今年 4 月推出新产品守护福，根据产品条款和官网说明，守护福较之其核心产品平
安福的主要区别在于 

1）提升轻症保额，守护福约定 70 周岁前每发生一次约定轻症，增加重疾和身故保额的比
重是 30%，而平安福的增加比重是 20%； 

2）守护福解绑平安福附加的长期意外险和长期医疗伤害险； 

3）守护福增加高端海外医疗保险，报销额度上限达到 600 万元； 

尽管守护福的新业务价值率低于平安福，约为 60%左右，但根据希财网报道和费率表，其
件均保费起点是 12000 元，而平安福的件均则是 6500 元左右，因此从价值创造的角度来
看，守护福依旧强劲。 

新华保险的健康无忧和多倍保也是类似的升级策略，我们估计健康无忧的新业务价值率在
80%左右，高于多倍保 20pct，但多倍保的件均可以达到 6000-7000 元，远高于健康无忧
4000 元的件均。 

当前境内保险公司重疾险的形态较为一致，我们认为各家大公司在保留基础重疾险（国寿
福，平安福，金佑人生和健康无忧）的同时，将会加大细分领域的重疾险开发，例如可以
借鉴友邦智倍保的癌症多重赔付等。 

表 5：平安守护福重疾产品计划主要条款 

保险名称 平安守护福重大疾病保险产品计划 

投保年龄 0-65 岁 

保险期限 终身 

缴费期限 10 年，15 年，20 年和 30 年 

附加险种 平安福恶性肿瘤疾病保险；轻症豁免保险费疾病保险；尊享海外特定疾病医疗保险； 

保险责任 1.重大疾病赔付：初次确诊所定义的 80 种重大疾病，按基本保额进行赔付； 

  2.轻症赔付：初次确诊定义的 30 种特定疾病可以进行赔付，赔付额为基本保额的 20%，最多 3 次赔付，

70 周岁前每发生一次约定重疾，增加 30%的重疾和身故保额； 

  3.身故赔付：因意外事故之外的原因过世，按基本保额赔付，但不可和重疾赔付共享； 

  4.保费豁免：保险期间发生轻症，重疾可以豁免后续保费 

  5.海外医疗保险：可以报销境外医疗，交通，住宿和遗体返遣费用，以及 30 万以内的归国药品费用，累

计医疗赔付上限为 600 万 

  6.癌症多次赔付：恶性肿瘤在满足一定条件下有额外两次赔付 

资料来源：平安人寿官网，天风证券研究所 
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3.2. 基于产品错位竞争和价值意识，各大保险公司预计不会跟进价格战 

尽管太平福禄康瑞重疾险的热销引起了市场众多关注，但我们认为大保险公司并不会跟进
价格战： 

1. 各大保险公司的类似产品和太平福禄康瑞仍然是错位竞争的，例如太保的金佑人生是
英式分红，保额将会随着逐年提升； 

2. 部分保险公司精算假设较为谨慎，为防止未来重疾发生率上升等原因侵蚀价值率而设
定了一定安全垫； 

3. 对原有产品的降价将会损伤老客户的利益，大公司将更加侧重开发价值率和新保费均
衡的新产品； 

4. 太平这福禄康瑞产品只是短期策略，如果其他大公司加入打价格战，销售的边际效应
也是递减的； 

 

4. 投资建议：新保销售边际好转，估值较低 

今年保险负债端受短期利率上行，代理人销售习惯转变需要过渡期等影响较之去年减弱，
但随着 4 月之后基数效应的逐渐减弱，月均保费平台稳定的平安，人力发展精细化的太保，
费用政策阶段性放开的新华，推出爆款产品的太平的新保增速的降幅均在收窄，平安全年
NBV 有望冲击 2 位数，太保 NBV 也有望转正，当前平安，太保，新华股价对应 2018 年的
PEV 分别为 1.21，0.93 和 0.81 倍，其中太保和新华当前估值低于历史负一倍标准差，继续
推荐。 
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