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总结：保险股的相对收益一般滞后于利率与保费的动态变化 

 1、我们观察并归纳保险股的相对收益规律。股票和基金在保险公司投资资产中的占比一般是10%

左右（保险公司的权益乘数很高），股市表现直接影响着保险公司EV，因此保险股的Beta较高。

所以研究相对收益的合理性更高。 

 2、利率和保费（规模与结构）是影响保险公司业绩（EV）和估值（PEV）的关键因素，我们的

核心研究结论是“保险股的相对收益一般滞后于利率与保费的动态变化”。 

   1）利率趋势完全确立以后，才会开始对保险股价有显著的同向影响。例如2017年4月末利率上升

趋势完全确立以后，保险股价才开始攀升；2018年下半年利率震荡，保险股价已和利率脱钩。 

   2）新单保费的同比变化，一般在2-3个月后开始影响保险股价。比如2017年1月新单保费攀升，保

险股价在2017年4月下旬上涨；2018年4月新单保费改善，保险股价在2018年6月开始回升。 

 3、配置保险股的最佳时机（Alpha 机会）：1）利率上行或反转的趋势完全确立；2）NBV增速

改善的趋势完全确立。 
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图1：保险股价（相对收益）与利率的关系 

保险股价（相对收益）受到利率的影响 

 现象：利率趋势完全确立以后，才会开始对保险股价有显著的同向影响。例如2017年4月末利率上升趋势完全确

立以后，保险股价才开始攀升；2018年下半年利率震荡，保险股价已和利率脱钩。 

 解释：影响EV的核心假设是长期投资收益率假设，对应的是“长端利率的长期预期”，而并非是短期利率的波

动。1）若利率在“长期下行通道”中下降，PEV估值理应下降；2）若利率在“震荡通道”中下降，PEV估值

理应不受任何影响，当期EV反而会受益。 

 关键点：判断是“长期下行通道”抑或“震荡通道”能且仅能通过观察利率趋势是否“确立”。 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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 现象：新单保费的同比变化，一般在2-3个月后开始影响保险股价。比如2017年1月新单保费攀升，保险股价在

2017年4月下旬上涨；2018年4月新单保费改善，保险股价在2018年6月开始回升。 

 解释：保险公司负债端的不透明性很强，公开数据仅在季报、半年报、年报中才会披露，大部分投资机构无法及

时获知新单保费与NBV的动态变化情况。 

图2：保险股价（相对收益）与新单保费增速的关系 

保险股价（相对收益）受到保费的影响 

资料来源：wind，平安保费收入公告，天风证券研究所 
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 4季度保费端有望持续改善。4季度低基数叠加各公司大力推动业务发展，预计保费和NBV改善将会加速。预计

国债收益率下半年大概率维持平稳。“个险转型+保险科技”&“健康险+医养产业”的人身险供给侧改革正在

进行，将伴随人身险需求的扩大持续推动行业发展。寿险保障型业务进入黄金增长期，保险公司的利润与EV均

已进入中长期增长阶段，估值处于历史低位，给予“强于大市”评级。 
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图3：上市保险公司动态PEV估值水平（倍） 

4季度投资策略：利润与19开门红新单保费承压，长期价值增长不变 

资料来源：wind，中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险/友邦年报，天风证券研究所 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 


