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穿越利率周期,紧盯价值增长 

 
投资收益率下降为缓慢行为，投资回报对价值贡献加速分化 

进入 2019 年，市场主要对保险股担忧之处在于长期国债收

益率下行对上市险企投资收益的拖累。保险行业经营模式显著改

变，投资与负债通过现金流相互影响，由负债驱动投资的商业模

式逐步深化。投资收益分为投资收益率和投资资产规模影响价值

增长.经测算，上市险企在十年期国债较过去十年收益率中枢 3.5%

下行 100bp, 150bp 的情况下，投资收益率下行至 4%分别需要 10

年以上及 5 年的时间，投资收益率下行是缓慢的行为。上市险企

过去 5 年投资收益回报整体对内含价值形成正向贡献，投资资产

规模上升越快，对内含价值的回报越高。上市险企投资资产规模

的增速分化由承保利润占已赚保费的比例和新增投资资产占承

保利润的比例共同加剧。中国平安、中国太保 2019 年保单集中

到期满期给付压力更小。新华保险长久期险种占比提升最快，边

际改善最明显。新增投资资产占比随着期交保费的占比提升及保

单期限的拉长，现金流“大进大出”的现象逐步改善，目前中国

太保、中国平安占比最高，2018 年上半年随着新华保险“惠福宝”

的保单逐步到期，已经呈现明显的改善。 

负债端结构逐步优化，剩余边际稳健增长 

上市险企新业务价值逐步由靠代理人规模驱动，转为靠优质

代理人的产能驱动。上市险企新业务价值占内含价值的比例在过

去 5 年显著提升，新业务价值短期承压对内含价值增速影响有限。

展望 2019 年，在监管收紧，快速返还型产品销售受限，但理财

产品收益率对保单结算利率冲击缩小的情况下，预计储蓄型新单

保费与 2018 年持平，保障型保费同比上升 30%，行业新业务价

值预计同比上升 8%。相比净利润，剩余边际更能反映企业未来

利润的现值。假设剩余边际摊销比例稳定，中国平安剩余边际

2019 年仍将维持 28%的高增速。 

内含价值假设不达预期下调空间有限 

市场担忧投资收益率不达预期造成内含价值虚高。中国平

安、中国太保、新华保险、中国人寿的内含价值对投资收益率的

敏感度分别为 0.09%、0.15%、0.15%、0.17%。在十年期国债中枢

下行 100bp,200bp 的情况下，内含价值下调的比例在 5%~10%，

11%~20%的区间之内。短期利率下行对于上市险企内含价值可信

度的影响相对有限。 
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价值显著低估，推荐买入 

使用相对估值法和绝对估值法对上市险企进行估值。相对估值法根据戈登模型，中国平安、中国太保、新

华保险、中国人寿合理的 P/EV 应为：2.13、1.88、1.75、1.63 倍，与当前上市险企股价与 2019 年每股内含价值

的比 0.93 倍、0.68 倍、0.64 倍、0.64 倍大幅背离。绝对估值法下，假设 10 年为未来新签发保单年份，新业务

价值增长率为 5%，合理新业务价值倍数应为 7.5，当前隐含新业务价值倍数中国平安-0.75、中国太保-8.6、新华

保险-6.8、中国人寿-7.4 显著背离合理估值。保险股价值显著低估，推荐买入！个股推荐：新华保险、中国太保 

风险提示 

保单销售低于预期，资本市场大幅下行，政策放松不达预期 
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前情回顾及 2019 年市场主要关注点 

2018 年，保险股经历了多方面的利空影响后，股价和估值均遭受了大幅下调。从资产端来看，固收类资产

投资方面，十年期国债收益率大幅下行，十年期国债收益率由年初的 3.9%的高位下行至 3.3%左右的低位。权益

类资产投资方面，沪深 300 指数年初至今下调-21.6%，保险公司的投资端经受了较大的挑战和考验。从负债端

来看，2018 年保险公司受 134 号文的影响，停止快速返还型保险产品的销售，新单保费和新业务价值同比增速

大幅承压。股价上看，虽然保险行业基本面承压严重，但年初至今板块-14%的收益仍然显著高于沪深 300 指数

-21%的收益，在 wind 二级行业中，行业指数位于第二位，仅次于银行，三季度开始，基本面改善叠加弱市中的

防守属性，板块超额收益显著，值得密切关注。行至 2019 年，负债端转型之年已经度过，基数效应弱化，目前

市场上对于保险股最主要的关注点在于利率的变化对保险资产端、负债端、利润、价值等方面的影响。保险股

的长期投资逻辑包括渗透率较低，个人可支配收入增长等方面，我们已经在之前的报告中予以论述，本篇报告

将对当前资本市场主要关注的影响保险股的核心利率对保险公司各方面的影响分部进行定性及定量分析，深入

解读 2019 年保险股的投资机会。 

图表1： 本年保险指数与沪深 300 走势对比  图表2： 十年期国债到期收益率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

投资端：投资收益率下降为缓慢过程，投资回报对价值贡献呈现分化 

保险公司的分析主要分为资产端和负债端的研究，但是资产端和负债端并非完全独立。保险公司负债端保

费收入为投资端投资资产规模增量的最终来源，保险投资资产规模的增长主要来自于负债端已赚保费的增长，

扣除掉赔付支出、费用以及不可投资的部分的增量。公司资产端的收益率最终决定保险公司长期的定价利率及

结算利率，即决定了保险公司的负债成本。险资的资产负债端通过现金流来相互影响，并通过净利润结转净资

本，实现偿付能力对负债端保费规模增长的支持的闭环。本报告将分别从投资收益率，投资资产规模两方面分

别分析上市险企投资端对内含价值增长的影响。 
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图表3： 保险公司资产负债偿付能力影响闭环 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

 

投资收益率：存量资产规模决定短期内总投资收益下行速度较缓 

保险的投资资产从资金归属公司期限方面分为存量投资资产和新增投资资产。保险公司资产的久期,即资产

的平均到期年限,一般在 5-7 年，但是每一年到期的资产都需要保险公司进行资产再配置。保险投资资产的长期

性导致了每年到期再配置资产占投资资产的比例相对较低，回顾近 10 年上市险企一年内到期资产的占比情况可

以看出，上市险企一年内到期资产占比范围位于 20%-30%之间，中枢位于 25%。 

图表4： 上市险企一年内到期资产占比 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

 

2019 年,资本市场对保险股的担忧主要在于长端国债收益率下行的风险。对此,我们进行相应的投资收益率

测算．在中性假设下，假设保险公司到期再配置资金比例 25%，固收类资产占比为 70%，存量固收类资产投资

收益率 4.5%，总投资收益率中枢为 5%，以 3.5%、3%、2.5%、1.5%为不同的新增投资十年期国债收益率假设，

考虑，得到总投资收益率的敏感性测试如下表所示： 
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图表5： 总投资收益率敏感性分析 

10年期国债收益率假设 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

3.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

3.0% 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

2.5% 4.7% 4.5% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

2.0% 4.6% 4.3% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

1.5% 4.4% 4.1% 3.9% 3.8% 3.7% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

通过上表可以看出，投资收益率下行是缓慢渐进的过程。排除权益类资产投资收益率的扰动，仅由固收类

资产投资收益率的下行带来的总投资收益率下行幅度和速度均非常有限。只要十年期国债收益率维持在 2.5%以

上，即在过去十年平均国债收益率中枢下行 100 个 bp 的情况下，总投资收益率下行至 4%需要十年以上的时间。

即使十年期国债收益率下行至 2%，即在过去十年平均国债收益率中枢下行 200 个 bp 的情况下，总投资收益率

下行至 4%也需要 5 年的时间。所以由于国债收益率下行对上市险企带来的总投资收益率下行的影响非常有限，

展望 2019，由于固收类资产的投资收益率带来的总投资收益率的波动不必过度担忧。 

承保利润率和负债结构加速上市险企投资资产规模增速分化 

保险公司常规主要的投资资产规模的增长主要来自于经营活动产生的现金流量净额。研究保险公司现金流

量表，主要的经营活动现金流入来自于保费收入取得的现金，主要的经营活动现金流出可以分为保单赔付、退

保金及相关费用三大类，其中保单赔付支出包括支付原保险合同赔付款项及保单红利支出，费用主要包括为手

续费及佣金，业务管理费等。保费收入反映保险公司保险业务的成长性，承保利润反映保险公司盈利能力的强

弱。成长性方面，上市险企已赚保费 2007-2017CAGR 中国平安（19.8%)>中国太保(14.9%)>新华保险（13.9%）>

中国人寿（10%）。已赚保费的扩张速度主要决定于保险公司签发保单的能力，中国平安的成长性位于 A 股上市

险企第一位。盈利能力方面，已赚保费与经营活动流出现金的差值反映公司实际获取承保利润的能力。为了排

除已赚保费的规模对承保利润总量的影响，我们用（已赚保费-经营活动现金流出）/已赚保费作为衡量上市险

企承保利润的比率。自 2015 年以来，上市险企承保利润率排序为中国太保>中国平安>中国人寿>新华保险，且

维持稳定，因此从边际承保利润留存角度来看，中国太保位于上市险企之首。 

图表6： 上市险企已赚保费（百万元）  图表7： 承保现金净流入比例 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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通过数据可以观察到，2013 年、2014 年两年，上市险企源自承保的利润占已赚保费的比例大幅下降，主要

原因在于 2008 年中国人寿主销产品鸿丰两全保险产品当年获取保费 1053 亿，较 2007 年 484.3 亿的保费收入同

比大幅上涨 117%。鸿丰两全保险为趸交五年期/十年期的两全保险合同，其中保单期限较短的五年期产品为主

销产品，因此 2013 年成为中国人寿满期给付的高峰，当期支付原保险合同赔付等款项的现金流出为 1972.8 亿，

较 2012 年赔付支出同比上升 78%，导致了当期经营现金流量净额的大幅下滑。 

自 2015 年之后，上市险企承保利润不断增厚，仅有新华保险在 2018 年上半年出现承保利润的小幅下滑，

主要原因是 2016 年银保渠道销售的中短存续期产品惠福宝二代年金保险达到退保高峰，退保金 2018 年上半年

同比上升 16.4%。但由于退保为保险客户一次性保单终止行为，不会对公司产生后续经营影响。我们认为，随

着监管对中短存续期产品和快速返还型产品的叫停，保单期限将逐步拉长，在已销售的中短存续期产品逐步保

单期满之后，保险承保利润占已赚保费的比例将逐步抬升。 

展望 2019 年，我们对于承保利润主要可以做的预判在于已售保险产品的满期给付方面。由于保险保障期限

较多的为五年期和十年期，因此 2009 年及 2014 年的新单签发情况相对最为重要。由于 2009 年上市险企均未披

露主销保险产品保费规模收入，我们以 2014 年为主要观测年份。中国平安、中国太保的主销产品的保单期限分

别为投保之日至被保险人 80 岁、终身，保单期限较长，2019 年中国平安和中国太保不会因为这两款产品的保

单到期而面临大额给付压力。对于新华保险和中国人寿，由于公司当年主销产品惠福宝两全保险和国寿鑫丰新

两全保险（A 款）均为 5 年期两全保险，保单将在 2019 年面临集中满期给付压力，但由于惠福宝前期退保比例

相对较高，我们认为新华保险到期保单比例和满期给付压力相对中国人寿更小。综上所述，综合考虑上市险企

赔付和费用情况，我们预测 2019 年，中国平安、中国太保、新华保险、中国人寿的当年承保利润与已赚保费的

比例分别为 55%、60%、20%、35%。 

图表8： 2014年主销保险产品 

 产品名称 产品类型 保费收入（百万） 新单标准保费（百万） 保单期限 

中国平安 鑫利两全保险（分红型） 两全保险（分红型） 9942 2597 截至被保险人 80 周岁 

中国太保 
EM1A-金佑人生终身寿险（分红型）A

款（2014 版） 
分红险 8029 未披露 终身 

新华保险 惠福宝两全保险 两全保险 19641 471 5 年 

中国人寿 国寿鑫丰新两全保险（A 款） 两全保险 62635 6263 5 年 

注释：由于中国平安 2014 保费收入排名第一的金裕人生已停售，全部为续期保费，故选取第二大主销产品为研究目标 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

上市险企用于增加投资资产规模的现金来自于经营活动现金净量，扣除其中不可用于投资的部分。分析上

市险企自 2007 年以来新增投资资产规模占经营活动现金流量净额的比例如表所示： 

图表9： 新增投资资产规模占经营活动现金流量净额比例（%） 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

中国平安 0.10 0.50 0.61 0.25 0.33 0.22 0.29 0.23 0.21 0.33 0.18 

中国太保 0.01 0.45 0.34 0.33 0.33 0.10 0.17 0.14 0.15 0.25 0.32 

新华保险 - - 0.80 0.58 0.69 0.37 0.20 0.02 0.06 0.02 0.09 

中国人寿 0.16 0.49 0.33 0.28 0.51 0.04 0.17 0.09 0.09 0.09 0.13 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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由于投资资产规模本身受上市险企负债结构影响较大，主要关注点在于保费收入带来的现金流入、现有保

单结构的赔付支出情况，以及新增投资资产规模的占比这三个核心指标。目前上市险企新增投资资产规模占经

营活动现金流量净额的比例为中国平安和中国太保远大于新华保险和中国人寿，主要的原因来自于期交保费占

比的提升以及保单期限的拉长。保单期限越长，保险公司可用于增加投资资产的比例越高。对比传统险和分红

险、万能险的资产久期和负债流出久期以及上市险企不同负债久期的保费占比，可以看出中国平安、中国太保、

新华保险长久期险种保费占比均有 2 倍以上的提升。长久期保单占比的提升意味着上市险企现金流将进一步显

著平滑，保险公司可用于增加投资资产规模的现金净流入流出将得到显著提升。 

图表10： 不同险种资产、负债久期对比 

险种 资产久期 负债久期 

传统险 7-8 年 15-20 年 

分红险和万能险 7-8 年 3-6 年 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

对上市险企分险种保费进行分类整合，可以看出： 

图表11： 中国平安险种结构  图表12： 新华保险险种结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

图表13： 中国太保险种结构 

 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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展望 2019 年，根据保费收入、退保金、满期给付、保单红利支出、手续费、以及新增投资资产规模占现金

流入净额比例等多方面的影响。我们预计 2019 年上市险企新增投资资产占已赚保费的比例分别为中国平安

16.5%、中国太保 18%、新华保险 1.8%、中国人寿 3.9%. 

图表14： 新增投资资产占已赚保费比例 

公司名称 比例数值 

中国平安 16.500% 

中国太保 18.00% 

新华保险 1.800% 

中国人寿 3.900% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

高投资资产规模增速推动龙头公司长期投资收益对内含价值贡献更高 

投资收益通过净利润结转净资产，从而对保险公司的内含价值增长贡献增量。投资收益对内含价值的贡献

在内含价值报告中分为两部分进行反映。内含价值驱动因素中，期初回报贡献包括两部分：期初调整净资产按

照投资回报假设带来的净资产的增长和有效业务价值随着保单到期释放的价值。其中投资收益的贡献反应为投

资资产乘以投资回报假设，我们可以认为是基准投资收益对内含价值的贡献。但保险公司的投资收益率受资本

市场波动而变化，投资回报差异项则反映保险公司实际投资收益与基准投资收益之间的差值对内含价值的贡献。

如果当年保险公司投资收益率高于投资回报假设，则反映为对内含价值的正向贡献，反之，如果保险公司当年

投资收益率低于投资回报假设，则反映为对内含价值的负向贡献。 

我们对上市险企自 2013 年以来的内含价值贡献进行分拆，平均投资回报差异贡献均为正向贡献，即上市险

企投资收益率过去五年平均大于 5%的投资回报假设，因此，对于投资资产规模增速越快的企业，其投资回报对

内含价值的贡献度也将更高。剔除 2014 年新华保险当年大力投资信托计划（投资资产规模同比+132%）和债权

计划（投资资产规模同比+466.7%）而获得投资利息收入大幅增加，上市险企投资回报差异对内含价值的长期贡

献为中国平安（4.4%）>中国太保（1.3%）>新华保险（1.2%）>中国人寿（0.7%），与上市公司投资资产规模五

年 CAGR 中国平安(18%)>中国太保（12%）>新华保险（8%）=中国人寿（8%），成正相关。因此上市险企负债端

的保费增速，保单结构，与投资资产规模、投资端对内含价值的贡献相辅相成，负债驱动资产的模式逐步深化，

上市险企负债投资联动性增强，其对内含价值的贡献也将呈现马太效应，分化加剧。 

图表15： 平安人寿内含价值增长因素分析 

平安人寿内含价值增长驱动因素 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 2013-2017平均收益 

寿险预期回报贡献 9.3% 9.4% 9.3% 8.4% 8.8% 4.6% 9.1% 

投资回报差异贡献 -0.3% 12.8% 1.2% 1.5% 7.0% 2.5% 4.4% 

其他 5.4% 7.9% 13.2% 0.4% 21.9% 8.3% 9.8% 

内含价值增速合计 14.4% 30.1% 23.7% 10.2% 37.8% 15.3% 23.3% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

图表16： 太保人寿内含价值增长因素分析 

太保寿险内含价值增长驱动因素 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017平均收益 

预期回报贡献 10.6% 10.7% 10.4% 9.3% 9.7% 10.1% 

投资回报差异贡献 -4.6% 8.9% 5.0% -1.6% -1.4% 1.3% 
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太保寿险内含价值增长驱动因素 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017平均收益 

其他 8.0% 9.7% 5.4% 11.8% 9.6% 8.9% 

集团内含价值增速 14.1% 29.2% 20.8% 19.5% 17.9% 20.3% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

图表17： 新华保险内含价值增长因素分析 

新华保险内含价值增长驱动因素 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 2013-2017平均收益 

预期回报贡献 10.1% 12.1% 10.1% 10.7% 9.7% 4.5% 10.6% 

投资回报差异贡献 -0.4% 18.0% 9.2% -4.3% 0.2% -1.4% 4.5% 

其他 3.5% 2.3% 1.8% 18.9% 8.6% 4.8% 7.0% 

内含价值增速合计 13.3% 32.4% 21.1% 25.3% 18.6% 7.9% 22.1% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

图表18： 中国人寿内含价值增长因素分析 

中国人寿内含价值增长驱动因素 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 2013-2017平均收益 

预期回报贡献 10.5% 11.0% 9.9% 9.3% 8.0% 3.8% 9.7% 

投资回报差异贡献 -12.4% 18.6% 7.6% -8.0% -2.4% -1.7% 0.7% 

其他 3.2% 3.3% 5.6% 15.1% 7.0% 2.7% 6.9% 

内含价值增速 1.4% 32.9% 23.2% 16.4% 12.6% 4.8% 17.3% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

负债端结构逐步优化，剩余边际稳健增长 

新业务价值增长由量变到质变，2019 年行业有望实现接近 10%增长 

新业务价值作为最能反映保险公司业绩增长能力的指标，由新单保费和新业务价值率两部分构成。经过行

业 20 年的高速发展，行业规模得到明显提升，新业务价值占内含价值的比重得到明显提升。截至 2017 年末，

平安寿险、太保寿险、新华保险、中国人寿新业务价值占内含价值的比例已达 14%、12%、8%、8%，即使新业

务价值保持 0 增长，每年依然可以形成对内含价值提升的显著贡献。 

图表19： 新业务价值占内含价值比例 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

平安寿险 8.9% 8.3% 9.4% 14.1% 13.6% 11.8% 

太保寿险 8% 7% 8% 10% 12% 7% 

新华保险 6.6% 5.8% 6.4% 8.1% 7.9% 3.9% 

中国人寿 6.2% 5.1% 5.6% 7.6% 8.2% 3.7% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

过去五年上市险企主要的新业务价值增长以代理人的规模增长为主要驱动力，贡献 80%左右的新业务价值

的增长，新业务价值的驱动以量为主，以代理人人均产能为代表的质的提升相对效应弱于规模带来的提升效应。

我国保险公司负债端的主要特征为保费收入规模方面仍以储蓄类产品为主，分红险和万能险的保费收入占比超

过总保费的 50%，保单平均负债期限与成熟保险市场相比仍然较短，平均负债年限仅 9-11 年。因此，在行业规

模大幅由年保费收入 1300 亿左右上升至超过 36,000 亿，行业规模上升接近 30 倍之后，保险公司的发展方向将
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呈现在规模稳健增长的基础上，逐步由粗放型增长，转化为优化结构，稳健型增长。由通过大力扩展代理人团

队带来储蓄类产品新单保费的增长突破转为由培养对保险产品，尤其是保障类保险产品理解深刻的优质代理人

的稳健经营。2019 年上市险企会加大对保障型产品的销售，并逐步开始实现对保险产品进行分类开发和销售，

实现客户分类和产品分类，开门红效应会逐步弱化，预计保障类产品新单保费增速仍将维持 30%左右。 

储蓄类产品方面，保险公司面临的环境为监管收紧，快速返还型产品销售受限，同时理财产品收益率高于

保单结算利率。回顾 2018 年，银行理财收益率由年初的 5%的高位下行至 12 月 4.5%中枢，银行理财产品对年

金险的销售压力冲击在减弱。但是由于居民流动性仍然处于偏紧状态，叠加上市险企更加注重价值增长，“开门

红”保费冲量效应在逐步减弱。面临利差益不断收窄的现状，上市险企将加大对利率风险的防范，降低负债成

本。目前市场主要的储蓄类产品负债成本为 3.5%左右，而保障类产品的负债成本仅为 2.5%。储蓄类产品相对较

高的负债成本决定了上市险企对储蓄型产品的销售力度也会较长端利率上行的年份有所控制。展望 2019 年，我

们认为储蓄类产品新单保费与 2018 年基本持平。 

图表20： 银行理财产品收益率（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

展望 2019 年，我们按照分险种新单保费增速与新业务价值率分拆，预计 2019 年行业将实现 8%的新业务价

值增速，较 2018 年有所改善和回升。 

图表21： 新业务价值测算 

 新单保费增速 新业务价值率 新业务价值同比增速 

寿险 0% 20% 0.0% 

健康险 30% 75% 22.5% 

意外险 20% 20% 4.0% 

合计 5.5%  8.8% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2019 年剩余边际维持 20%以上高速增长 

寿险公司净利润受准备金的评估折现率的变动较大，且传统险准备金的评估利率由两部分构成：750 天移

动平均收益率及综合溢价。750 天移动平均折现率的变更仅改变利润释放的节奏，并不改变利润总额。综合溢

价受寿险公司主观意愿影响较大，我们认为对净利润的预测意义相对较小。因此，相比于净利润，我们认为剩

余边际可以更加客观反映企业未来利润现值的增长。剩余边际定义为保险公司不确认保单首日利得而计提的准
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备金，贴现率基于国债收益率和投资收益率确定，更能反映保险公司未来利润的现值，主要的计算公式为： 

保险公司期末剩余边际=期初剩余边际+新业务剩余边际+预期利息增长-剩余边际摊销+营运偏差及其他 

以下我们根据上市险企中披露剩余边际情况的中国平安为例进行分析和预测。中国平安 2015 年至 2018 年

上半年剩余边际增长比例如下表所示： 

图表22： 中国平安剩余边际增长（亿元） 

 2015 2016 2017 2018H 

期初剩余边际 3,308 3,308 4,547 6,163 

新业务贡献 1,299 1,299 1,684 925 

预期利息增长 174 174 226 136 

剩余边际摊销 -382 -382 -498 -296 

营运偏差及其他 148 148 204 172 

期末剩余边际 4,547 4,547 6,163 7,100 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

图表23： 增长贡献比例 

 2015 2016 2017 2018H 

新业务贡献 39.3% 39.3% 37.0% 15.0% 

预期利息增长 5.3% 5.3% 5.0% 2.2% 

剩余边际摊销 -11.5% -11.5% -11.0% -4.8% 

营运偏差及其他 4.5% 4.5% 4.5% 2.8% 

期末剩余边际 37.5% 37.4% 35.5% 15.2% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

通过分析可以看出，剩余边际的贡献最主要的来源在于新业务贡献和剩余边际摊销的影响，预期利息增长

和营运偏差相对影响较小。新业务贡献方面，根据中国平安公布的 2017 年新业务剩余边际构成占比，可以看出

新业务价值和贴现率等经济假设差异为新业务剩余边际的最主要构成部分，贡献占比接近 80%。新业务价值和

新业务剩余边际均反映当年新签发保单未来对保险公司贡献的利润现值。主要的区别在于：(1)贴现率的使用：

新业务价值计算时，以风险贴现率 11%为贴现率，而新业务剩余边际以国债收益率和投资收益率为基准，一般

为 5%~5.5%为折现率。（2）新业务价值不考虑税收资本和成本差异，而新业务剩余边际考虑税收和资本成本差

异。新业务价值为当年新签发保单税后利润的折现值，而新业务剩余边际为当年新签发保单的税前利润的折现

且考虑资本成本的折现。 

图表24： 中国平安新业务剩余边际贡献（亿元）及比例 

 
2016 2017 2016年占比 2017年占比 

新业务价值 506 674 39.0% 40.0% 

税收和资本成本差异 325 398 25.0% 23.6% 

贴现率等经济假设差异 516 684 39.7% 40.6% 

其他差异 -48 -71 -3.7% -4.2% 

新业务剩余边际 1,299 1,684 100.0% 100.0% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 
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由于保单数据的缺失，我们无法确切计算贴现率等经济假设差异和税收成本和资金成本差异。但是通过 2016、

2017 年中国平安的数据，我们可以分析得出新业务价值在新业务剩余边际中所占比例稳定维持在 40%左右，由

此预测中国平安 2019 年新业务剩余边际为 1,980 亿。 

剩余边际摊销的种类分为保额类载体摊销和现价类载体摊销。保额类载体摊销为目前上市公司主要的剩余

边际摊销方式。保额类载体摊销的方式与保单存续期大致相同，摊销节奏较为稳定。通过中国平安数据分析可

以看出，剩余边际摊销释放占期初剩余边际的比例在 2015 年、2016 年、2017 年分别为 11.5%，11.5%，11%。

由于高价值保单产生的剩余边际余额远高于低价值保单，预计 2018、2019 年剩余边际摊销占期初剩余边际的比

例分别为 11%和 10.5%。经测算，我们认为中国平安剩余边际在 2019 年仍将维持 28%的同比增速。剩余边际的

稳健增长将成为中国平安营运利润和净利润稳健释放的保证。 

图表25： 中国平安剩余边际分析（亿元） 

 
2018E 2019E 

期初剩余边际 6,163 7,525.16 

新业务贡献 1,768 1,980.30 

预期利息增长 271.80 376.26 

剩余边际摊销 -677.95 -790.14 

营运偏差及其他 - - 

期末剩余边际 7,525 9,092 

剩余边际同比增长 22.1% 28.0% 

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

 

内含价值假设不达预期下调空间有限 

内含价值作为衡量上市险企价值的主要指标，其计算依赖于投资收益率、风险贴现率、死亡率、保单失效

率等评估假设的影响。上市险企在评估内含价值时使用的投资收益率假设一般为 5%，市场较为担忧的投资收益

率不达预期造成上市险企实际内含价值低于其按照 5%投资收益率假设计算的内含价值，而造成内含价值不达预

期。 

为此，我们根据上市险企内含价值对投资收益率的敏感度进行情景分析。值得注意的上市公司内含价值报

告中敏感性测试针对的评估内含价值使用的投资收益率假设为长期收益率假设，即每年的基准利率增加或减少

时对应保险公司评估价值的变化。根据本报告第一部分关于利率方面的分析可以得出，计算不同国债收益率下

十年平均投资收益率可以看出，在 3.5%中性假设，下调 100bp, 200bp，的情况下，上市险企期望的十年投资收

益率平均为 5%，4.4%，3.8%，基本上呈现 10 年期国债每下行 1 个 bp, 平均投资收益率下行 0.6 个 bp 的关系。 
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图表26： 平均投资收益率敏感性测试 

10年期国债收益率假设 2019-2028平均投资收益率 

3.5% 5.0% 

3.0% 4.7% 

2.5% 4.4% 

2.0% 4.1% 

1.5% 3.8% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

根据 2018 年中报披露的内含价值敏感性测试结果,得到中国平安、中国太保、新华保险、中国人寿的内含

价值对投资收益率的敏感度分别为 0.09%、0.15%、0.15%、0.17%。在分别假设十年期国债中枢下行 100bp,200bp

的情况下，可以得出上市险企内含价值下调的比例在 5%~10%，11%~20%的区间之内。因此，我们认为短期利率

下行对于上市险企内含价值可信度的影响相对有限。 

图表27： 内含价值敏感性测试 

 
EV /bp 下行 100bp内含价值下调比例 下行 200bp 内含价值下调比例 

中国平安 0.09% -5% -11% 

中国太保 0.15% -9% -18% 

新华保险 0.15% -9% -18% 

中国人寿 0.17% -10% -20% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表28： 2019 年 EVPS 预测 

 
十年期国债收益率 

 
2019EVPS(E) 3.50% 2.50% 1.50% 

中国平安 67 67.41 63.77 60.13 

中国太保 44 44.32 40.34 36.35 

新华保险 69 68.61 62.44 56.26 

中国人寿 34 33.75 30.31 26.86 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

价值显著低估，推荐买入 

展望 2019 年，我们分别使用相对估值法、绝对估值法对上市险企进行估值。其中，相对估值法以戈登模型

为主要估值方法，绝对估值法以集团内含价值与新业务价值乘以新业务价值乘数的乘积为评估价值。 

相对估值法 

上市险企最主要的估值指标为 P/EV,即股价比每股内含价值。ROEV 是衡量寿险公司价值的重要指标。参考

戈登模型： 

保险公司 P/EV=（ROEV-g)/(r-g), 其中 g 为分红增长率，r 为风险贴现率 
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根据估值模型计算结果，2019 年中国平安、中国太保、新华保险、中国人寿的 ROEV 期望值分别为：20%、

18%、17%、16%，假设分红增长率为 3%，风险贴现率为 11%的情况下，对应 P/EV 的期望值分别为：2.13、1.88、

1.75、1.63 倍，与当前上市险企股价与 2019 年每股内含价值的比 0.93 倍、0.69 倍、0.64 倍、0.64 倍大幅背离。

我们认为保险股股价被显著低估，建议“买入”。 

图表29： 相对估值法估值 

 
戈登模型合理 P/EV 当前 P/2019EVPS 

中国平安 2.125 0.93 

中国太保 1.875 0.68 

新华保险 1.75 0.64 

中国人寿 1.625 0.64 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

绝对估值法 

经过 2018 年行业在"134 号文"正本清源之后，我们认为保险行业将进入稳健增长，结构改善的阶段。假设

风险贴现率 r=11%,保守假设新业务价值增长率为 5%，10 年为签发新业务年份，则新业务价值倍数为 7.5，对应

2019 年上市险企评估价值如表所示： 

图表30： 绝对估值法估值 

 
2019集团 EV（E) 2019NBV(E) 评估价值 当前市值 上涨空间 隐含新业务价值倍数 

中国平安 1,232,165 79,211 1,826,247 1,172,800 56% -0.75 

中国太保 401,667 16,713 527,011 257,700 105% -8.61 

新华保险 214,004 13,667 316,509 121,300 161% -6.78 

中国人寿 953,836 53,654 1,356,244 556,100 144% -7.41 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从绝对估值法的角度看，上市险企对应的股价距合理估值的上涨空间分别为中国平安 56%、中国太保 105%、

新华保险 161%、中国人寿 144%。保险版块被显著低估，建议“买入”。 

个股推荐 

新华保险（601336.SH) 

2019 坚持健康险为发力点，代理人团队稳健提升 

新华保险坚持以健康险为导向，2018 年以附加险销售促进主险销售已经取得显著成效。2018 年附加险获得

30 亿保费收入，较 2017 年 8 亿附加险保费收入有显著提升，2019 年有望获得附加险保费收入再次翻倍。2019

年公司仍将大力发展健康险的销售，主险保费收入有望提升 30%。新华保险代理人团队质量逐步改善，12 个月

以上代理人占比超过 52%，留存率 50%以上，人均件数 2.3 件。代理人团队稳定性的增强和人均件数及人均产

能的提升在行业由量变到质变的阶段为公司的发展形成较强的竞争壁垒。 
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投资配置稳健，收益率表现优异 

新华保险资产配置方面采取稳健的投资策略。截至 2018 年 9 月 30 日，新华保险投资资产规模为 7203.08

亿元，较 2017 年底增长 4.6%，公司采取稳健的投资策略，降低权益资产配置比例，避免了市场大幅波动造成

的投资收益损失，实现年化总投资收益率达到 4.8%，综合投资收益率 4.78%，在上市险企中处于领先地位。 

价值维持稳定，准备金计提充足 

2018 年前三季度，公司总计实现归母净利润 77.02 亿元，同比增长 52.8%，其中 Q3 同比增长 5.43%，较半

年报利润的同比上涨大幅收窄的原因主要来自于投资收益的下行。三季度资本市场下行，沪深 300 指数三季度

下行 2.05%，且十年期国债收益率三季度平均较上半年平均下行 18bp。准备金的测算方面，上半年在中债登保

险合同准备金 10 年期评估利率上行 40bp 的情况下，新华保险仍然坚持稳健的财务准则，增提准备金，造成税

前利润减少 3亿元，新华保险坚持高综合溢价来保持准备金的充足。公司 2018年前三季度新业务价值维持稳健，

在 2017 年三季度大力销售“快速返还型”产品的高基数基础上，仍然维持基本持平，预计 2019 年新业务价值

增速有望获得两位数增长。 

投资建议 

新华保险投资策略稳健，健康险持续发力，2019 年有望实现内含价值增长 16%，实现每股内含价值  67

元，当前股价对应 2019 年每股内含价值仅为 0.64 倍，估值处于低位，给予“买入”评级。 

中国太保（601601.SH) 

 寿险新单业务增速回升，代理人渠道稳健增长  

寿险业务方面，2018 年以来在 134 号文政策限制、以及 17 年公司快速增长造就的高基数下，中国太保强

化保障型产品训练、加强业务在季度间的平衡，前三季度新单保费收入 395.91 亿元，同比下降 15.4%，相较上

半年同比下降 19.7%，降幅收窄，续期业务保费收入同比增长 34.3%，成为推动寿险保费同比增长 14.2%的主要

动力，前三季度寿险保费收入总计 1769.96 亿元，其中代理人渠道实现收入 1599.12 亿元，同比增长 17.2%，在

总收入中占比进一步提升至 90.35%。 

非车险增速提升明显，有望享受抵税政策放松带来的利润增长 

太保产险车险、非车险双驱动，前三季度实现产险保费收入 889.83 亿元，同比增长 13.5%，其中车险保费

收入 640.41 亿元，同比增长 8.0%，非车险业务在农险、新型责任险、个人贷款保证保险等新兴领域快速发展

的推动下，实现 30.8%的同比增长，收入达 249.42 亿元，占比提高至 28.03%，同比增长 3.7 个百分点。公司一

方面加强车险业务品质管控、构建有质量的车险增长模式，另一方面巩固非车险新业务领域强劲发展势头，预

计未来在持续提升保费收入及降低综合成本率方面将有良好表现。2018 年，产险行业受监管手续费抵税上限规

定为 15%的政策影响，利润同比增速受到抑制。2019 年，行业有望享受手续费抵税比例提升的政策放松带来的

利润显著增长。 

配置结构优化，投资收益稳健 

 

    截止 2018 年三季度末，中国太保总投资资产规模上升至 11836.88 亿元，较年初增长 9.5%，大类资产配置
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基本稳定，公司把握利率相对高位的窗口期加大固定收益类资产配比，较年初增长 11.9%，占比增加 1.9 个百分

点至 83.7%，其中定期存款、债权投资计划、理财产品占比分别提高 0.9pt、2.3pt、0.2pt。为避免股市疲弱带来

的波动性过高，公司减少了权益投资类资产配比，权益类资产占比下滑至 13.3%，其中股票和权益基金合计占

比 6.4%，较上年末下降 1 个百分点；长期股权投资、贷款及其他类资产分别较年初增加 0.3pt、2.9pt。前三季

度公司实现年化净投资收益率 4.8%，总投资收益率 4.7%，综合投资收益 4.69%，投资收益稳健。 

投资建议 

中国太保坚持代理人渠道寿险核心业务的稳健增长，积极主动根据资本市场变动调节资产配置结构，公司

2019 年内含价值增长 20%，实现每股内含价值 44 元，当前股价对应 2019 年每股内含价值仅为 0.68 倍，估值处

于低位，给予“买入”评级。 

风险提示 

保单销售低于预期，资本市场大幅下行，政策放松不达预期 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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