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本期投资提示： 

 国际财务报告准则第 9 号-金融工具（IFRS9）于 2018/1/1 生效，核心变化之一是对金

融资产分类与计量由四分改为三分法，核心变化之二是金融资产减值采用预期信用损失模

型。原四分法下 4 类金融资产包括交易性金融资产、AFS、HTM、贷款及应收款，企业可

通过 AFS 浮盈结转一定程度上把握业绩释放节奏；三分法下将严格按照管理业务模式及合

同现金流特征划分 3 类金融资产，包括 FVPL/FVOCI/AC，具体判定上，债务工具通过 SPPI

测试后据持有目的决定分类至 AC/FVPL/FVOCI，权益工具预设为 FVPL，与旧准则下交易

性金融资产属性类似，其公允价值变动直接进入损益表。若计入 FVOCI 需满足严格条件且

不可撤销，公允价值变动计入其他综合收益（所有者权益），处置时累计在其他综合收益

中的浮盈不能结转至损益表，但股息收入可以计入当期损益。 

 新准则下，AFS 中大部分股票资产将重分类至 FVPL，而 FVPL 大幅增长将导致险企业绩

波动增大。中国平安已经实施 IFRS9，其他 AH 险企将于 2021 年起实施；1H18 四大险企

股票类 FVPL 占集团股票资产比重：中国平安 49.5%/新华保险 4.3%/中国人寿 28.2%/中

国太保 17.0%，而中国平安 2017 年末（旧准则下交易性资产）比重仅为 6.2%。过去，权

益类资产更多划分在 AFS 中，考虑到权益类 FVOCI 判定标准严格且不可逆（基金不可指

定为权益类 FVOCI），我们判断过去 AFS 项下大部分股票资产在新准则下将重分类至 FVPL

（股票类 FVPL 中国平安 1H18 较 2017 年末增加 1041 亿元），其公允价值变动直接计入

当期损益的特性意味着对业绩波动的影响将增大。 

 请务必重视 IFRS9 时代大额集中长期持股对保险公司的重要意义：对于保险公司这样的大

型机构投资者而言，在久期匹配和现金流稳定的前提下追求相对更高的资产收益率是其投

资策略的出发点，新准则下股票资产大量划转至 FVPL、进而加剧业绩波动与这一目标是

背道而驰的，预计未来 FVPL 资产应更多着眼于通过量化对冲等方式弱化业绩波动。另一

方面，FVOCI 资产公允价值变动不计入损益、股息收入计入损益的特征决定了其对险企股

票投资的重大战略意义：高股息率 FVOCI 股票资产非常符合险资“收益确定、久期匹配、

业绩波动小”的投资目标。据港交所披露，1H18 平安集团持有 87 亿股工商银行 H 股（约

合 417 亿元）、13 亿股汇丰银行（约合 741 亿元），两大持仓合计规模约 1158 亿元，

几乎占到 1H18 2448 亿股票资产半壁江山，我们推测这两大持仓应该包含于中报披露的

1388 亿 FVOCI 股票资产之中。以 2017 年全年实际分红测算，当前工商银行 H 股股息率

5.3%、汇丰银行股息率 5.9%，均显著高于 1H18 平安集团总投资收益率 4.0%，若用未来

分红和实际建仓成本测算股息率更高。此外，由于 FVOCI 资产不能以交易为目的、认定之

后不可逆转，其必然具备长期持有、大额持有的特征。因此，我们判断，IFRS9 时代保险

资金大额集中长期持有高分红、低估值蓝筹股的趋势将愈发显著。 

 我国险资运用趋于积极，未来股基占比提升空间较大；久期匹配较好、现金流稳定下收益

相对较高的资产对于险资具有较强吸引力，高分红低估值股票重要性提升：近 5 年险资运

用余额 CAGR 为 17%，7M18 达 15.7 万亿元，配置结构为其他投资 39%>债券 35%>存

款 13.1%≈股票基金 12.7%。过去 5 年以非标为典型代表的其他投资占比从 11%大幅提

升至 39%，但未来随着国家对非标资产的限制，我们判断险资对标准化的股票、债券配置

需求将持续提升，其中投向股票基金占比的提升空间仍然较大。 

 IFRS9 时代险资集中大额持股是大势所趋，高分红、低估值的蓝筹股是重要投资标的。看

好保险板块，短期把握上市险企负债端增长的预期差，中报业绩确定负债端改善趋势及资

产端整体影响可控；负债端新单拐点进一步确认：平安 NBV 增速转正，新华 NBV 增速收

窄至-9%，上半年保险结构改善带动价值率提升，预期下半年保障型保险持续推进改善全

年价值率，新单降幅进一步收窄甚至有望转正；资产端波动影响可控，准备金释放提振利

润表现，预期全面业绩表现可持续。标的推荐：新华保险、中国平安、中国太保。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 
IFRS9 时代大额集中长期持股对于保险公司而言具有重要意义，高分红、低估

值蓝筹股是重要的投资标的。看好保险板块，短期把握上市险企负债端增长的预期

差，中报业绩确定负债端改善趋势；资产端波动影响可控，准备金释放提振利润表

现，预期全面业绩表现可持续。 

标的推荐：新华保险、中国平安、中国太保。 

 原因及逻辑 

 
一方面，新准则下，AFS 中大部分股票资产将重分类至 FVPL，而 FVPL 大幅

增长将导致险企业绩波动增大。对于保险公司这样的大型机构投资者而言，在久期

匹配和现金流稳定的前提下追求相对更高的资产收益率是其投资策略的出发点，新

准则下股票资产大量划转至 FVPL、进而加剧业绩波动与这一目标是背道而驰的，

预计未来 FVPL 资产应更多着眼于通过量化对冲等方式弱化业绩波动。 

另一方面，FVOCI 资产公允价值变动不计入损益、股息收入计入损益的特征决

定了其对险企股票投资的重大战略意义。高股息率 FVOCI 股票资产非常符合险资

“收益确定、久期匹配、业绩波动小”的投资目标；此外，由于 FVOCI 资产不能

以交易为目的、认定之后不可逆转，其必然具备长期持有、大额持有的特征。 

当前我国险资运用趋于积极，未来股基占比提升空间较大。近 5 年险资运用余

额 CAGR 为 17%，7M18 达 15.7 万亿元，配置结构为其他投资 39%>债券 35%>

存款13.1%≈股票基金12.7%，过去5年以非标为典型代表的其他投资占比从11%

大幅提升至 39%，但未来随着国家对非标资产的限制，我们判断险资对标准化的股

票、债券配置需求将持续提升，其中投向股票基金占比的提升空间仍然较大。 

 有别于大众的认识 

 
我们认为 IFRS9 实施敦促保险公司改变权益投资策略，大额集中长期股票持

仓更具战略性意义。FVOCI 资产公允价值变动不计入损益、股息收入计入损益的特

征决定了高股息率 FVOCI 股票资产对险企股票投资的重大战略意义。险资集中大

额持股是大势所趋，高分红、低估值的蓝筹股是重要投资标的。 

我们预计未来 FVPL 资产应更多着眼于通过量化对冲等方式弱化业绩波动。新

准则下 AFS 中大部分股票资产将重分类至 FVPL，股票资产大量划转至 FVPL、进

而加剧业绩波动与追求稳定投资收益的目标是背道而驰的，我们预计 FVPL 资产可

通过着眼于量化对冲等方式弱化业绩波动。 
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1.IFRS9 核心变化：金融资产分类计量与减值 

历经 5 年反复修订，国际财务报告准则第 9 号-金融工具（IFRS9）于 2014 年 7 月定

稿，并于 2018 年正式生效。按照规定，AH 股上市企业、境外上市并采用 IFRS 企业将于

2018 年 1 月 1 日实施；境内上市公司于 2019 年 1 月 1 日起实施；海外上市的保险公司将

于 2021 年 1 月 1 日起实施，但境内上市险企与非上市险企另行规定。 

目前，中国平安已经于 2018 年 1 月 1 日起实施 IFRS9，其他 AH 险企将于 2021 年

1 月 1 日起实施。 

 

图 1：IFRS9 修订进程及各类企业执行时间 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

1.1 核心变化之一：金融资产分类与计量-四分法变三分法 

旧会计准则 IAS 39 四分法下，金融资产包括四大类：一是以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产（简称 FVPL，其中又分为交易性金融资产和指定计入部分）、二是

可供出售金融资产（简称 AFS，其中包括按公允价值计量和按成本计量部分）、三是贷款

和应收账款、四是持有至到期投资（简称 HTM）；后面两种金融资产均主要是按摊余成本

计量的资产。 

新会计准则 IFRS 9 下，金融资产计量类别按照管理金融资产的业务模式及合同现金流

特征划分，具体包括三类：一是以摊余成本计量的金融资产（简称 AC）、二是以公允价值

计量且其变动计入当期损益的金融资产（简称 FVPL）、三是以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产（简称 FVOCI，包括指定为 FVOCI 的权益工具和指定为 FVOCI

的债权型工具）。 

债务工具首先进行 SPPI 测试，未通过现金流特征测试的直接分类为 FVPL，通过 SPPI

测试后将根据其业务模式（持有目的）为“仅获取合同现金流”/“兼顾获取现金流并为出
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售”/“为出售而持有（剩余）”决定最终分类，分别对应 AC/FVOCI/FVPL。IFRS9 下债

类产品都需要进行现金流特征测试，除了交易所、银行间、非公开发行的各类债券外，还

包括各类计划投资如信托计划、债权投资计划、资产管理计划等等，一旦现金流测试不通

过则直接计入 FVPL。 

衍生工具与旧准则下并无大异，根据“为交易而持有”的业务模式计入 FVPL；权益工

具预设为 FVPL，与旧准则下交易性金融资产属性类似，其公允价值变动直接计入损益表，

若计入 FVOCI 需满足严格条件且不可撤销，即满足 IAS 32 对权益的定义，并且不可回售，

其公允价值变动计入其他综合收益（所有者权益）。 

 

图 2：IFRS9 对金融资产分类计量的逻辑判定框架  

 

资料来源：申万宏源研究 

 

旧准则四分法下企业通过可供出售金融资产科目一定程度上能调整利润释放节奏。原

四分法下，FVPL 在持有期间的公允价值变动将直接计入当期损益，AFS 在持有期间的公允

价值变动则不计入损益表而是计入其他综合收益；但在对 AFS 进行处置时，累计浮盈（浮

亏）可重新结转至利润表。故在旧准则下，企业可在报告期内选择性对部分可供出售金融

资产进行处置，从而达到将浮盈（浮亏）重新结转至利润表，比如在业绩差强人意时通过

处置有浮盈的资产增加利润，在业绩增速过高时处置有浮亏的资产降低业绩增速，进而实

现业绩长期较稳增长。 

IFRS9 下指定为 FVOCI 的权益工具不可撤销，且其累计在其他综合收益中的浮盈（浮

亏）将不复计入损益表。IFRS9 下，衍生工具与权益工具均采用公允价值计量，且权益工

具的预设分类是 FVPL，只有在满足特定情况下才可以进行指定为 FVOCI；此外，FVOCI

一经指定便不可撤销，同时 FVOCI 权益工具在进行资产处置时累计浮盈（浮亏）不能结转

至损益表，但 FVOCI 债务工具在终止确认时公允价值变动仍可结转至损益表。需要特别注

意的是，基金产品由于其可回售性质将不能计入 FVOCI 权益工具。1H18，中国平安 FVOCI
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构成中，权益工具仅包括股票、优先股、非上市股权投资，而不包括基金；基金投资直接

计入 FVPL。 

 

图 3：IFRS9 下指定为 FVOCI 的金融资产分类及会计处理方式 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

1.2 核心变化之二：金融资产减值采用预期信用损失模型 

新准则下金融资产减值，从原来的“已发生损失模型”变更为“预期损失模型”，以

预期信用损失为基础进行减值会计处理，计提力度增大且减值范围扩展至表外。旧准则下

IAS 39 关于金融资产减值采用已发生损失模型，存在问题在于减值金额确认延迟或不充分。

新准则相对旧准则，在资产确认首日就要确认预期信用损失，且对未来损失的估计依据是

过去、现在及未来的预测信息，一旦初始计量后信用风险显著增加，即便无客观减值证据，

未来存续期间的 ECL 全部进行确认；此外，适用范围扩大，不仅包括表内的存款、贷款、

应收应付款等等，表外的业务如承诺、担保均要求计提减值。 

 

图 4：IFRS9 采用预期信用损失模型的三阶段 

 

资料来源：申万宏源研究 
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2.短期影响：FVPL 大幅增长，加大业绩波动 

2.1 AFS 中大部分股票资产将重分类至 FVPL 

旧准则下，上市险企可供出售金融资产的股票类投资占全部股票投资比重平均超 8 成。

旧准则下上市险企股票资产高度集中于 AFS 项下，少数在 FVPL 项下。1H18，上市险企

AFS 中股票投资规模：中国人寿 1242 亿元、中国太保 467 亿元、新华保险 356 亿元；上

市险企 FVPL 中股票投资规模：中国人寿 488 亿元、中国太保 96 亿元、新华保险 16 亿元；

由此计算得到 AFS 股票投资占全部股票投资比重：中国人寿 71.8%、中国太保 83.0%、新

华保险为 95.7%。切换至新准则的中国平安 FVPL 股票类投资大幅增长，占比提升至近 5

成，而 2017 年末占比不足 1 成。1H18，中国平安 FVPL 股票投资规模 1211 亿元，较年

初的 170 亿元多增 1041 亿元，占集团股票投资规模的比重为 49.5%；而 2017 年末 FVPL

股票投资占比仅为 6.2%。 

 

图 5：1H18 上市险企股票投资规模及在 FVPL/AFS/FVOCI 中分布情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 6：1H18 上市险企 FVPL 构成，中国平安 FVPL 规模较年初增长明显（亿元） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 7：1H18 上市险企 AFS 构成及中国平安 FVOCI 构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：中国平安 1H18 采用新准则，原四分法中的可供出售金融资产一项不再列示；上图展示的

债权型投资为合并财务报表中的 FVOCI-债务工具；股票为合并财务报表中的 FVOCI-权益工具

中的股票，其他股权型投资为合并财务报表中的 FVOCI-权益工具中的优先股与非上市股权投资

之和。 

 

2.2 金融资产价格变化带来的业绩波动增大 

旧会计准则下，企业投资购买股票时，为了避免由股价波动性较高而导致的二级市场

价格变动影响公允价值变动净收益进而大幅影响净利润的情况，倾向于把股票类投资资产

放在可供出售金融资产项下；此外，可供出售金融资产若处置，则期间浮盈浮亏将从其他

综合收益结转至利润表，因而企业可通过适当处置 AFS 来调节当期利润，这也是旧准则下

险资投资资产中股票类 AFS 规模显著高于股票类 FVPL 规模的原因之一。 

IFRS9 下，指定为 FVOCI 的权益投资需要满足一定条件且不可撤销，增加了企业将股

票投资确认为 FVOCI 资产的谨慎性。一方面，FVOCI 资产公允价值变动不计入损益、股息

收入计入损益的特征下，未来浮盈浮亏不可划转至损益表，意味着原来利用 AFS 的处置来

把握业绩释放节奏将难以继续；另一方面，原来 AFS 中的股票资产大量重分类为 FVPL，

其变动计入损益的特征下，二级市场波动导致金融资产价格的变化带来业绩波动增大；上

述两个原因共同导致险企业绩波动增大。 

新准则下平安 FVPL投资规模大幅增长，且大量的股票投资被重分类至 FVPL科目下。

旧准则下，中国平安 2017 年末金融资产规模/占比如下：FVPL 1413 亿元/ 占比 5%、AFS 

7751亿元/占比 26%、HTM 12438亿元/占比 41%、应收款项类投资 8472亿元/占比 28%；

切换至新准则后，2018 年初金融资产规模/占比如下：FVPL 6924 亿元/ 占比 23%、FVOCI 

4348 亿元/ 占比 14%、AC 19480 亿元/ 占比 64%；当期变动计入 PL 的资产多增了 5511

亿元，而当期变动计入 OCI 的资产较原准则下 AFS 减少了 3403 亿元。 

金融工具分类和计量体现在已采用新准则的中国平安报表层面，2018/1/1 新准则下

FVPL 为 6924 亿元，与 2017/12/31 旧准则下 1413 亿元，多增 5511 亿元，变更如下： 
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 （新）FVPL  =（旧）FVPL                       | =141,250 

-（旧）FVPL 重分类转出至 FVOCI    | -8,897 

+（旧）可供出售金融资产重分类转入 |+378,434（-116） 

+（旧）持有至到期投资重分类转入   |+9,625（-211） 

+（旧）应收款项类投资重分类转入   |+149,351（-1,083） 

+（旧）发放贷款及垫款重分类转入   |+358 

+（旧）其他资产重分类转入         |+178 

+（旧）定期存款重分类转入         |+23,500 

=692,389 

 

表 1：切换新旧准则前后金融资产规模变化，以中国平安为例（亿元） 

计量类别 原科目名称 
旧准则 

2017/12/31 
新科目名称 

新准则 

2018/1/1 
多增 变化幅度 

公允价值计量 

变动计入 P&L FVPL 1,413 FVPL 6,924 5,511 390.2% 

变动计入 OCI AFS 7,751 
FVOCI-债务工具 2,196 

-3,403 -43.9% 
FVOCI-权益工具 2,152 

摊余成本计量 
持有至到期投资 12,438 

AC 19,480 -1,430 -6.8% 
应收款项类投资 8,472 

  
合计 30,073 合计 30,751 678 2.3% 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

图 8：四分类下，2017 年末中国平安金融资产规模

及占比（亿元） 

 图 9：三分类下，2018 年初中国平安金融资产规模

及占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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3. IFRS9 时代险资股票投资将展现新特征 

3.1 大额集中长期持股对保险公司具有重要意义 

我们判断，IFRS9 时代保险资金大额集中长期持有高分红、低估值蓝筹股的趋势将愈

发显著。 

对于保险公司这样的大型机构投资者而言，在久期匹配和现金流稳定的前提下追求相

对更高的资产收益率是其投资策略的出发点，新准则下股票资产大量划转至 FVPL、进而加

剧业绩波动与这一目标是背道而驰的，预计未来 FVPL 资产应更多着眼于通过量化对冲等

方式弱化业绩波动。 

另一方面，FVOCI 资产公允价值变动不计入损益、股息收入计入损益的特征决定了其

对险企股票投资的重大战略意义：高股息率 FVOCI 股票资产非常符合险资“收益确定、久

期匹配、业绩波动小”的投资目标。此外，由于 FVOCI 资产不能以交易为目的、认定之后

不可逆转，其必然具备长期持有、大额持有的特征。 

高股息大额长期持仓策略已经在践行，IFRS9 时代险资大额集中长期持股将是新趋势。

据港交所披露，1H18 平安集团持有 87 亿股工商银行 H 股（约合 417 亿元）、13 亿股汇

丰银行（约合 741 亿元），两大持仓合计规模约 1158 亿元，几乎占到 1H18 2448 亿股票

资产半壁江山，我们推测这两大持仓应该包含于中报披露的1388亿FVOCI股票资产之中。

以 2017 年全年实际分红测算，当前工商银行 H 股股息率 5.3%、汇丰银行股息率 5.9%，

均显著高于 1H18 平安集团总投资收益率 4.0%，若用未来分红和实际建仓成本测算股息率

更高。 

 

3.2 险资运用积极，未来股基占比提升空间较大 

2013 年以来，我国险资运用余额持续增长，占保险公司总资产比重稳定接近 9 成。

4M13-7M18，险资运用余额从不足 7.0 万亿元增长到约 15.7 万亿元，年化复合增速达到

16.7%；占保险公司总资产比重近 1 年稳定在 88%~89%。 

当前险资大类资产配置结构：其他投资 39%>债券 35%>存款 13.1%≈股票基金

12.7%。7M18，总计 15.7 万亿元的险资运用余额中，大量资产配置规模及占比如下：其

他投资 6.1 万亿元/占比 38.8%、债券投资 5.6 万亿元/占比 35.4%、股票基金投资 2.0 万

亿元/占比 12.7%、银行存款 2.1 万亿元/占比 13.1%。其他投资主要是非标准化债权投资，

包括各类银行理财产品、信托资金计划、基金公司及其子公司的专户投资计划、券商资管

计划等等。 

险资配置趋势特征表现明显：一是银行存款占比大幅下降，表明险资运用更加积极，

7M18 相较于 4M13，银行存款余额从 2.21 万亿下滑至 2.05 万亿元，占比从 31.6%下降

至 13.1%，预计未来仍将保持下降趋势；二是债权投资占比虽有下降，但仍是最为重要的
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压舱石，35%的投资比例仍然是配置的重要资产类型；三是非标类投资迅速崛起，股票基

金投资占比近 1 年来保持稳定，以非标债权投资为代表的其他投资 CAGR 达 27.6%，占比

从 11.5%大幅提升 27.6 个 pct 至 38.8%；股票与基金投资增速 CAGR 达 18.9%，快于险

资运用增速和债券投资增速，但由于基数低，整体占比提升不明显仅从 11.5%提升 1.2 个

pct 至 12.7%。 

在久期匹配和现金流稳定的前提下追求相对更高的资产收益率是险资投资策略的出发

点。在 2010 年以前，债券投资一直是险资配置的底仓资产，占比超过 5 成，但随着险资

投资范围的放开，非标投资受益以下几个特征：一是相对纯债收益更高，二是久期匹配险

资偏好（诸如以基建、房地产等为底层资产的各类投资计划期限较长），三是过去刚兑时

代非标投资利息收入实际稳定有保障；三者共同导致非标投资成为险资青睐的“高收益、

低风险”的资产。收益相对更高、久期匹配度较好、利息收入稳定的特征，使得非标为典

型代表的其他投资占比从 11%提升至 39%，成为过去 5 年其他投资增长迅速且对债券投资

产生一定替代的原因。 

 

图 10：7M18 险资运用余额 15.7 万亿元，4M13

至今 CAGR 为 16.7% 

 图 11：险资运用余额占总资产比重近 1 年稳定在

88~89%之间 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 12：7M18 险资资产配置余额及年化增速（亿元）  图 13：7M18 较 4M13 险资配置结构变化  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2016 年以前险资股基投资余额随沪深 300 指数大幅波动，但近 1 年占比相对稳定。

在 2016 年以前股基投资余额与大盘指数走势有较强的正相关性，2014 年 10 月-2015 年

5 月牛市期间，股票基金投资余额大幅增长，从 8924 亿元增长到 1.66 万亿元，占险资运

用余额的比重从 10.1%提升至 16.1%，大幅提升了 6 个 pct，此后随牛市戛然而止，3 个

月间余额下降至 1.33 万亿元，占比大幅下降了 3 个 pct，2015 年 8 月为 13.1%；此后险

资股基投资余额步入小幅震荡中增长的趋势，尤其进入 2018 年以来，虽然大盘指数震荡下

行，但是股票基金投资余额占比并未出现较大变化。 

伴随国家对非标投资资产的限制，未来险资对标准化的股票、债券配资需求投资将提

升，投向股票基金占比的提升空间仍然较大。过去 5 年以非标为典型代表的其他投资占比

从 11%大幅提升至 39%，1H18 中国平安、中国太保、新华保险非标投资占比分别为 14.1%、

20.1%、31.8%；资管新规出台背景下，非标资产投资占比将确定性下降，险资对标准化的

股票、债券配置需求将持续提升，其中投向股票基金占比的提升空间仍然较大。高股息率

FVOCI 股票资产非常符合险资“收益确定、久期匹配、业绩波动小”的投资目标，该类 FVOCI

资产的需求将确定向上。 

 

图 14：2018 年至今股票基金投资余额基本稳定在 1.9~2 万亿元 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 15：近 18 个月股票基金投资余额占比基本稳定在 12.5%~13.0%之间 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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投资建议：推荐新华保险、中国平安、中国太保 

IFRS9 时代险资集中大额持股是大势所趋，高分红、低估值的蓝筹股是重要的投资标

的。看好保险板块，短期可把握上市险企负债端增长的预期差，中报业绩确定负债端改善

趋势及资产端整体影响可控：负债端新单拐点进一步确认：平安 NBV 增速转正，新华 NBV

增速收窄至-9%，上半年保险结构改善带动价值率提升，预期下半年保障型保险持续推进

改善全年价值率，且新单降幅进一步收窄甚至有望转正；资产端波动影响可控，准备金释

放提振利润表现，预期全面业绩表现可持续。标的推荐：新华保险、中国平安、中国太保。 

 

表 2：保险行业重点公司估值表 

EVPS 
最新收盘价 

18/9/14 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E P/EV 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

中国人寿 21.08 19.82 23.07 25.97 29.69 33.95 中国人寿 1.06 0.91 0.81 0.71 0.62 

中国平安 63.30 30.24 34.88 45.14 52.75 63.24 中国平安 2.09 1.81 1.40 1.20 1.00 

中国太保 32.13 22.69 27.14 31.58 36.95 42.96 中国太保 1.42 1.18 1.02 0.87 0.75 

新华保险 46.24 33.44 41.50 49.20 58.11 68.65 新华保险 1.38 1.11 0.94 0.80 0.67 

EPS 
最新收盘价 

18/9/14 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E P/E 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

中国人寿 21.08 1.23 0.66 1.13 1.38 1.77 中国人寿 17.17 31.94 18.65 15.32 11.90 

中国平安 63.30 2.97 3.41 4.87 5.33 6.51 中国平安 21.35 18.55 12.99 11.88 9.72 

中国太保 32.13 1.96 1.33 1.62 2.14 2.94 中国太保 16.42 24.15 19.86 15.03 10.92 

新华保险 46.24 2.76 1.58 1.73 2.22 3.73 新华保险 16.75 29.27 26.73 20.87 12.40 

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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