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投资要点

目前市场对于寿险股最大的担忧因素是利率趋势，利率趋势性下行对于寿险公司未来的长期投资收
益、利润、内含价值会带来负面影响。长期低利率环境下，保险公司内含价值中的长期投资收益率假设
（5%）的可信度降低。基于此，我们对保险公司内含价值的投资收益率假设进行敏感性测算，发现目
前股价反映的投资收益率假设非常悲观：平安股价反映的投资收益率假设在3.3%-3.7%，对应的10年
期国债收益率预期为2%-2.5%；太保、新华股价反映的投资收益率假设在3.3%以下，对应的10年期
国债收益率预期为2%以下；国寿股价反映的投资收益率假设在3.7%-4.2%，对应的10年期国债收益
率预期2.5%-3%。目前10年期国债收益率为3.3%，高于当前股价隐含的国债收益率预期，因此寿险
股的安全边际较高，目前可能已是寿险股的底部。

我们对过往两次低利率时期保险股表现进行了复盘，发现在利率趋势性下行期，保险股的相对收益
走低；而利率在低位震荡时，保险股的相对收益与利率的相关性减弱。

 2018年经营回顾
2018年，年金险销售受挫导致寿险公司新单保费出现负增长，且代理人收入下滑导致代理人数量增

速放缓。但行业产生了结构性的优化：保险公司夯实队伍管理、强化队伍考核，队伍质量优化；通过保
障型产品“以价补量”，新业务价值率提升。预计2018年平安、太保、新华、国寿NBV同比增长分别
为+7%、-3%、+1%、-16%，对应EV增速（剔除资本事项影响）分别为22%、16%、17%、11%。

产险公司保费平稳增长，行业集中度提升，非车险保费占比大幅提升。行业面临盈利困局：手续费率
大幅上升，导致费用成本+实际税率上升，财险公司净利润出现大幅下滑。

利率下行叠加股市下跌，保险公司投资承压，上市公司总投资收益率同比下滑。
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投资要点

 2019年发展展望
寿险业长期发展逻辑不变，经测算，寿险深度将在2032年达到峰值，行业仍有15年的黄金发展期。

但短期来看，行业面临两大挑战：长期低利率预期、部分公司开门红年金险保费负增长叠加负债成本上
升。年金险保费负增长对NBV的影响有限，保障型产品将成为价值成长的支撑，2019年保障型产品仍
将保持较快增长，我们预计，平安、太保、新华、国寿2019年NBV同比增长分别为10%、6%、8%、
15%，对应EV增速分别为22%、19%、17%、16%。

2019年，报行合一的强有力实施将带来手续费率下降，将导致费用率+实际税率双重下降，叠加投
资收益率底和大灾损失底已过，预计财险利润将于2019年触底回升。同时，非车险保费占比将继续提升，
提高财险整体盈利能力。

 投资建议
目前保险股股价已充分反映长期低利率预期的悲观预期，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险

的当前股价对应2018 年P/EV 分别仅为1.05、0.74、0.78和0.72倍，处于历史估值底部。预计待2019
年利率底部和保费底部得到确认，估值将向上修复。保险公司的EV同比增速仍能整体保持在15-20%
的高水平，公司推荐中国平安、中国太保、新华保险。
车险净利润率提升（源自手续费率下降）+非车险保费与承保利润增长+行业集中度提升+投资收益率

及大灾损失底已过，2019年财险的利润增速有望出现大幅反转。中国财险（2328.HK）2010-2017年
平均ROE高达21.13%，预计ROE在2018年触底后将回升，19年、20年ROE将持续提升，目前股价
对应1.05倍2018PB，明显低估，结合其历史估值和美国同业比较，给予 1.5PB，继续推荐！
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1.2018年经营情况回顾-寿险：行业保费收入出现负增长，但业务结构优化

资料来源：中国银保监会，天风证券研究所
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• 寿险行业在经历5年的快速发展后，进入结构调整期，2018行业保费出现负增长,由理财型产品保费

收入大幅下滑带来。

• 行业结构不断优化，2014年以来，健康险（剔除和谐健康）增速保持在30%以上，保费占比从2013

年的10.2%提升9.3pct至2018年的19.5%（截至10月）。

图1：寿险公司保费收入及同比增长 图2：行业分险种保费收入及同比增长 图3：行业险种结构



6资料来源：上市公司年报/半年报/季报，平安保费收入公告，天风证券研究所
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• 2018年上市公司新单保费出现负增长，由年金险销售受挫带来：年金险形态改变（134号文规定，年

金险产品首次返还需在5年之后，每次返还比例不超过所交保费的20%），且2017年11月-2018年初

银行理财产品的收益率较高，年金险吸引力降低。同时，经历2014-2017年高速增长阶段的累积，保

费基数较高。

• 在开门红之后，保险公司通过大力推动保障型产品销售，使得新单保费同比增长情况逐月好转，负增

长缺口不断缩窄。

1.2018年经营情况回顾-寿险：上市公司新单保费出现负增长，但负增长幅度逐月缩窄

图4：上市公司个险渠道新单保费增速 图5：平安分月个人业务新单保费增速 图6：太保、新华个险渠道新单保费增速



7资料来源：上市公司年报/半年报/季报，天风证券研究所

• 在政策利好（2015年下半年取消代理人资格考试）和行业景气的环境下，2015-2017年保险公司人

力规模大幅增长，2018年，由于年金险销售难度加大、健康险销售竞争加剧等原因，代理人收入下

滑，人力脱落加剧，增员放缓。同时，代理人产能下滑，主要由年金险销售不佳带来。

1.2018年经营情况回顾-寿险：人力发展放缓，产能下降，但队伍质量优化（1/2）
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图7：上市公司人力规模较上年末增长情况 图8：上市公司人均首年新单保费同比增长情况



8资料来源：上市公司年报/半年报，天风证券研究所

• 保险公司通过夯实队伍基础管理、强化队伍考核等举措，提升队伍质量，太保、新华等公司举绩率、

健康人力占比较2017年提升。

1.2018年经营情况回顾-寿险：人力发展放缓，产能下降，但队伍质量优化（2/2）
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图9：太保健康人力占比 图10：新华队伍举绩率



9资料来源：上市公司年报/半年报，太保开放日报告，天风证券研究所

• 保险公司通过大力推动长期保障型产品“以价补量”，长期保障型产品的新单保费占比及NBV占比

提升。

• 2018年上半年，平安长期保障型产品占比+长期储蓄型产品新单保费（大部分为保障型产品组合中两

全形态主险）占比同比提升5pct，NBV占比同比提升4pct；太保长期健康险新单保费和NBV占比较

17年末分别提升9pct ；新华健康险占比较17年末占比提升20pct。

1.2018年经营情况回顾-寿险：产品结构转型取得初步成效
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图11：平安长期保障型+长期储蓄
型产品保费和NBV占比

图12：太保长期健康险新单保费和
NBV占比

图13：新华健康险首年保费占比



10资料来源：上市公司年报，天风证券研究所

• 年金险大幅负增长带来的新业务价值缺口，通过保障型产品“以价补量”，新业务价值同比增长情

况将好于新单保费，预计平安、太保、新华、国寿新业务价值同比增长分别为7%、-3%、1%、-

16%，对应EV增速（剔除资本事项影响）分别为22%、16%、17%、11%。

• 产品结构优化带来新业务价值率提升，预计除中国人寿外，其他公司的新业务价值率均有较大提

升。

1.2018年经营情况回顾-寿险：新业务增速放缓，但新业务价值率提高
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图14：上市公司新业务价值同比增长 图15：上市公司新业务价值率 图16：上市公司内含价值同比增长
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11资料来源：银保监会网站，天风证券研究所

1.2018年经营情况回顾-财险：行业保费平稳增长，预计非车险占比提升，行业集中度提升
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• 行业财险保费增速稳中趋缓，2018年1-10月，产险业务保费收入同比增长10.6%，增速持续放缓，

主要由车险保费增长放缓带来。1-10月农险保费收入同比增长19.3%，预计其他非车险业务也实现

较快增长，农险、责任险等非车险业务承保利润率更高，有利于提升财险整体承保盈利能力。

• 自2016年来，前三大财险公司（人保财险、平安财险、太保财险）保费收入占比持续提升，截至

2018年10月，前三家保费占比提升至63.9%。

图17：行业财险及农险保费收入同比增长 图18：前三家保费收入占比
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资料来源：银保监会网站，上市公司年报/半年报/三季报，天风证券研究所；注：右图平安、太保数据为2018年Q3数据，人保数据为
2018年上半年数据

1.2018年经营情况回顾-财险：前三家公司保费收入平稳增长，非车险保费占比提升
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• 前三家财险保费收入平稳增长，预计2018年全年保费收入同比增长10-15%。非车险占比有较大幅

度提升，截至2018年6月末，人保财险非车险保费占比34%，较上年末提升10pct；截至9月末，平

安财险、太保财险非车险保费占比分别为28%，较上年末分别提升7pct、6pct 。
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图19：分月累计保费收入增速 图20：非车险保费收入占比



13资料来源：上市公司三季报，天风证券研究所

1.2018年经营情况回顾-财险：受手续费率提升影响，利润大幅下滑

• 监管约束+竞争加剧导致2018年手续费率大幅上升。2017 年 7 月，银保监会下发《中国保监会关

于整治机动车辆保险市场乱象的通知》，禁止将与车险销售收入挂钩的费用计入“宣传费”“广告

费”等其他科目，使保险公司在科目间挪动手续费更加困难。

• 在2015上半年开启的新一轮的商车费改中，无赔款优待系数等引进，对多年不出险的折扣幅度更

大，使得整个行业的赔付率快速下降，保险公司有更大的空间进行前端费用投入，为扩大保费规模

和市场份额，“费用竞争”日益激烈，车险费用率持续上升导致成本率居高不下以及实际税率大幅

提升。2018年前三季度，平安产险和中国财险所得税高速增长导致净利润同比负增长，这也是行

业普遍经历的盈利困局。

平安产险 中国财险

单位：百万 2018年1－9月 2017年1－9月 同比 2018年1－9月 2017年1－9月 同比

手续费率（%） / / / 21% 16% 5%

税前利润 14,303 13,438 6% 21,024 22,778 -8%

净利润 8,121 10,410 -22% 13,190 17,696 -25%

所得税 6,182 3,028 104% 7,833 5,082 54%

实际税率 43.2% 22.5% 21% 37.3% 22.30% 15%

表1：平安产险、中国财险利润情况



14资料来源：wind，天风证券研究所

1.2018年经营情况回顾-投资：保险资金运用承压，投资收益率下滑（1/2）
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• 10年期国债收益率处于震荡下行区间，截至12月21日，2018年累计下跌60bps至3.32%；国开债、

企业债下跌幅度更大，2018年累计下跌133bps、121bps。沪深300指数从年初至2018年12月21

日累计下跌24.8%，上证50指数累计下跌19.4%。保险投资端承压，预计会对保险公司2018年全

年的利润和EV增速造成压力。

图21：中债到期收益率曲线（%） 图22：股市涨跌情况



15资料来源：上市公司三季报，天风证券研究所

1.2018年经营情况回顾-投资：险资金运用承压，投资收益率下滑（2/2）

• 主要受到股票市场下跌影响，前三季度保险公司投资收益均出现不同程度的下滑。前三季度平安、国

寿、太保、新华年化总投资收益率分别为4.9%、3.3%、4.7%、4.8%，分别同比下降0.5pct、

1.8pct、0.5pct、0.4pct，其中平安在I9准则下的收益率为4.0%。中国人寿投资收益率大幅下降，主

要是由于权益工具公允价值大跌，大量计提资产减值损失。

图23：上市公司投资收益率情况
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17资料来源：wind，天风证券研究所；注：具体统计模型见12月6日发布的报告《中国寿险深度将于2032年达到峰值，把握黄金增长15年！》

2.2019年展望-寿险：经测算，中国寿险深度将于2032年达到峰值，至少有15年的黄金增长期

年份
保守情形测算
寿险深度

中性情形测算
寿险深度

乐观情形测算
寿险深度

年份
保守情形测算
寿险深度

中性情形测算
寿险深度

乐观情形测算
寿险深度

2018 2.69% 2.67% 2.64% 2034 4.79% 6.35% 8.81%
2019 2.60% 2.77% 2.69% 2035 4.71% 6.20% 8.51%
2020 2.62% 2.90% 2.78% 2036 4.69% 6.06% 8.23%
2021 2.73% 3.06% 2.92% 2037 4.62% 5.93% 7.97%
2022 2.88% 3.28% 3.13% 2038 4.59% 5.80% 7.72%
2023 3.08% 3.56% 3.46% 2039 4.53% 5.68% 7.50%
2024 3.33% 3.96% 3.80% 2040 4.51% 5.57% 7.28%
2025 3.64% 4.36% 4.40% 2041 4.44% 5.46% 7.08%
2026 4.13% 4.88% 5.03% 2042 4.42% 5.36% 6.90%
2027 4.51% 5.48% 5.67% 2043 4.36% 5.26% 6.72%
2028 4.90% 5.99% 6.46% 2044 4.34% 5.17% 6.55%
2029 4.98% 6.34% 6.77% 2045 4.29% 5.08% 6.40%
2030 5.00% 6.54% 7.31% 2046 4.27% 4.99% 6.25%
2031 4.92% 6.66% 7.68% 2047 4.22% 4.91% 6.11%
2032 4.84% 6.68% 7.95% 2048 4.26% 4.84% 5.97%
2033 4.81% 6.51% 8.80% 2049 4.21% 4.76% 5.85%

• 2017年中国寿险深度(2.68%)低于全球平均水平（3.3%），与发达国家有较大差距。从影响寿险

的经济社会因素来看，人均GDP、城市化水平、教育水平处在长期提升期，叠加人口结构红利的

中长期利好、居民杠杆率的稳中有升及温和通胀水平，可以使得寿险业（尤其是保障型业务）在未

来中长期仍可实现平稳较快增长。根据模型测算，在中性假设下中国寿险深度将在2032年达到

6.68%的峰值，仍有15年的黄金增长期。保险公司的利润与EV 均处于中长期增长阶段。

表2：中国寿险深度测算结果



18资料来源：保险公司官网，天风证券研究所

2.2019年展望-寿险：2019年开门红产品负债成本有所提升，部分公司新单保费增长或承压

公司 产品策略 开门红产品 产品形态

中国人寿
高预定利率高现价产品+常规
年金产品

鑫享金生A+高结算利率万能险（最高达5.3%） 主打3年交，15年期传统年金（4.025%定价）

鑫享金生B 主打10年交，15年期传统年金（3.5%定价）

中国平安
储蓄型产品更加多元化，新增
传统定期年金

财富金尊/金玺人生 3/5年交终身分红年金

财富金瑞/金瑞人生 3/5/10年交15年期传统年金（3.5%定价）

丰盈年年 10年交15年期传统年金（3.5%定价）

中国太保
高现价+高价值年金搭配，新
增终身寿险

利赢年年升级版 3/5交高现价终身分红年金
鑫满意 3/5/10交终身分红年金

长相伴
趸、5/10/15/20年交增额终身寿险（3.5%定
价）

中国太平 高现值+高价值年金
卓越智臻 趸、3/5/10交高现价终身分红年金

福寿连连2019 趸、3/5/10/20交分红年金（至88岁）

新华保险 以健康险为主，年金险为辅
惠添富 3/5年交15或20年定期年金（4.025%定价）

健康无忧 终身重疾
附加特定心脑血管疾病保险 一年期附加险

• 开门红年金险呈现定期、预定利率上升的新特点，行业或将面临负债成本略有上行，以及竞争格局

的变化。

• 2019年上市保险公司的部分年金险产品的预定利率有所上升（高于2018年初产品），附加万能险

的结算利率一般高于5%。预计预售开启时间早、产品预定利率高的公司（如国寿）开门红将实现

较好增长，平安、太保等公司开门红新单保费面临负增长压力。
表3：保险公司开门红产品介绍



19资料来源：上市公司年报，太保开放日报告，天风证券研究所

2.2019年展望-寿险：预计平安、太保开门红承压，全年新单保费和NBV增长呈前高后低趋势

• 开门红概念逐步被弱化，月度保费规模更加均衡、保障型产品价值贡献进一步提升是2019年的发展

趋势。我们预计，在经历1月新单保费同比增长低点后，平安、太保的新单保费和新业务价值增速将

会逐月好转，预计全年新业务价值同比增长或可达到5-10%。同时，我们预计保险公司吸纳就业的

优势将在明年得到更大发挥，2019年增员情况将好于2018年。

单位：百万元 2017 2018E 2019E

长期保障型

新单保费 53588 55196 63475
同比增速 17% 3% 15%

新业务价值率 88% 94% 94%

NBV 46933 51663 59413

储蓄型

新单保费 68209 57666 44335
同比增速 53% -15% -23%

新业务价值率 20% 23% 27%

NBV 13853 13325 12027

代理人渠道
NBV

新单保费 121797 112862 107810
同比增速 34.8% -7.3% -4.5%
NBV 60786 64988 71439
同比增速 31% 7% 10%
NBV margin 49.9% 57.6% 66.3%

渠道占比 90% 90% 90%
整体NBV 67357 72014 79162 

单位：百万元 2017 2018E 2019E

长期健康险

新单保费 25773 26695 30366 

同比增速 54% 4% 14%

新业务价
值率

77% 75% 75%

NBV 19775 20021 22774 

其他

新单保费 42050 28920 20244

同比增速 2% -31% -30%

新业务价
值率

17% 20% 22%

NBV 6948 5784 4454 

合计

新单保费 67823 55615 50610 

同比增速 17% -18% -9%

NBV 26723 25805 27228 

同比增速 40% -3% 6%

NBV 
margin

39% 46.4% 54%

表4：平安2018、2019年新业务价值预估 表5：太保2018、2019年新业务价值预估



20资料来源：上市公司年报，天风证券研究所

2.2019年展望-寿险：预计国寿、新华开门红开篇良好，全年新业务价值可实现较快增长

• 得益于2018年的低基数，预计新华2019年新单保费可实现正增长，但2018年产品结构已有大幅优

化，2019年优化空间有限，预计新业务价值率较2018年持平或略有下降，新业务价值增长通过新单

保费增长拉动。

• 国寿开门红开启时间早、产品预定利率较高，年金险可实现较好增长，且可以提前进行保障型产品销

售，预计新业务价值同比增长有望达到15%左右。

单位：百万元 2017 2018E 2019E

健康险

新单保费 11751 15164 16681 

同比增速 18% 29% 10%

新业务价值率 75% 70% 70%

NBV 8813 10615 11676 

其他

新单保费 20651 10109 11120

同比增速 -45% -51% 10%

新业务价值率 16% 16% 14%

NBV 3250 1618 1557

合计

新单保费 32402 25274 27801 

同比增速 -33% -22% 10%

NBV 12063 12232 13233 

同比增速 15% 1% 8%

NBV margin 37% 48.4% 48%

单位：百万元 2017 2018E 2019E

长期保障
型

新单保费 29807 32191 38630

同比增速 10% 8% 20%

新业务价值率 95% 95% 95%

NBV 28316 30582 36698

储蓄型

新单保费 82842 74557 79776

同比增速 30% -10% 7%

新业务价值率 30% 19% 19%

NBV 24852 14315 15158

个险渠道
NBV

新单保费 112648 106749 118406

同比增速 24.0% -5.2% 11%

NBV 53169 44897 51856

同比增速 31% -16% 15%

NBV margin 47.2% 42.1% 43.8%

渠道占比 88% 88% 88%

整体NBV 60117 51019 58927 

表6：新华2018、2019年新业务价值预估 表7：国寿2018、2019年新业务价值预估



21资料来源：上市公司年报，天风证券研究所

2.2019年展望-寿险：预计2019年内含价值仍保持平稳增长

中国人寿 平安 太保 新华保险

EV预期回报/期初EV 9.0% 9.0% 9.5% 10.0%

NBV（分散效应）/期
初EV

7.2% 15.8% 12.0% 7.3%

EV增速（仅考虑EV预
期回报和NBV贡献）

16.2% 24.8% 21.5% 17.3%

集团EV增速 16.2% 21.8% 19.3% 17.3%

• 基于以上对新业务价值的预估，仅考虑较为确定的EV预期回报和NBV（含分散效应）贡献，预计国

寿、平安寿险、太保寿险、新华寿险EV增速分别为16%、25%、22%、17%，但利率下行环境下，

保险公司投资承压，预计投资偏差负贡献对EV增长有所拉低。

表8：上市公司内含价值增速预估



22资料来源：wind，天风证券研究所；注：人保财险未披露手续费率，使用“保单获取成本净额/保费收入”替代

2.2019年展望-产险：手续费率下降将带来利润增长的反转

• 报行合一实施后手续费率下降，监管对费用的管控力度将进一步强化，这将带来费用率+实际税率

双重下降，叠加投资收益率底和大灾损失底已过，预计财险利润将于2019 年触底回升。从所得税

角度测算，如手续费率已超过15%的可抵扣上限，每下降1个百分点，将带来利润提升4%-10%。

单位：百万元 2016H 2016 2017H 2017 2018H

手续费及佣金支出/保费收入 19.1% 20.2% 17.9% 21.2% 21.7%
手续费及佣金支出-保费收入*15% 6588 16280 5217 21801 13752
对所得税的影响 1647 4070 1304 5450 3438

手续费率下降1个百分点对净利润的影响 3.8% 4.3% 3.7% 4.4% 4.2%

单位：百万元 2016H 2016 2017H 2017 2018H
手续费及佣金支出/保费收入 14.00% 14.30% 15.40% 18.00% 21.60%

手续费及佣金支出-保费收入*15% -843 -1258 397 6560 7903

对所得税的影响 0 0 99 1640 1976

手续费率下降1个百分点对净利润的影响 0 1% 4% 4% 5%

单位：百万元 2016H 2016 2017H 2017 2018H
手续费及佣金支出/保费收入 13.40% 14.60% 15.80% 18.20% 21.50%
手续费及佣金支出-保费收入*15% -770 -382 432 3346 3938
对所得税的影响 0 0 108 836 985

手续费率下降1个百分点对净利润的影响 0.00% 3.20% 6.40% 7.00% 9.60%

表9：人保财险手续费率对利润影响测算

表10：平安财险手续费率对利润影响测算

表11：太保财险手续费率对利润影响测算



23资料来源：银保监会网站，中国财险年报，天风证券研究所

2.2019年展望-产险：非车险利润贡献将进一步提升
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• 我国产险保费中，约70%为车险，农险、健康意外险、责任险占比提升，企财险占比逐年减小。

中长期来看，车险、企财险、工程险等传统业务与GDP增速、汽车保有量等密切相关，我们预计

其未来增速平稳（5-10%）；但责任险、信用保证保险、农险、健康意外险的发展，得益于政策

支持、居民需求旺盛等影响因素，成长空间较大。农险、责任险、信用保证保险等非车险的承保利

润率一般高于车险，有助于提升财险整体盈利能力。

图24：财险行业分险种保费收入结构 图25：人保财险分险种综合成本率
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期

 低利率与投资收益率：低利率环境下，新增固收、非标类资产收益率下降，从而拉低整体投资收益率。但

从历史数据来看，投资收益率与长端利率的相关性较低，对权益资产的涨跌弹性更高。

 低利率与利润：利率下行从利差、准备金计提两方面来影响利润。

1）利率下行初期利差收窄。利差=（投资收益率-保单资金成本）*投资资产规模，在利率下降初期，由于预

定利率调整存在滞后性，预定利率下调的进程慢于投资收益率（类似于2019年开门红产品的情况），从而导

致利差收窄。

2）中长期低利率环境下，评估利率在利率下降中期逐步下滑，传统险准备金计提规模增加，从而减少当期

利润。

 低利率与内含价值：低利率对内含价值的影响分为当期和长期影响。

1）从当期内含价值来看，利率下降影响当年的实际投资收益率及投资资产的公允价值，通过“投资收益偏

差”、“市场价值调整”项目来影响当年的内含价值。

2）中长期的低利率环境下，内含价值的长期投资收益率假设（目前为5%）的置信度下降，内含价值的可信

度打折。

• 利率下降，尤其是中长期处于低利率环境，对寿险公司的投资收益率、利润、内含价

值带来一定的负面影响，是市场对于2019年寿险公司的最大担忧。



26资料来源：wind，天风证券研究所

3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：敏感性测算（1/5）

平安 太保 新华 国寿

当期股价（单位：元） 58.25 28.98 42.06 20.93

隐含投资收益假设 3.3%-3.7% 3.3%以下 3.3%以下 3.7%-4.2%

对应长期利率预期 2%-2.5% 2%以下 2%以下 2.5%-3%

• 基于此，我们对内含价值中投资收益率假设进行敏感性测算，发现目前股价反映的投资收益率假设

较为悲观：平安股价反映的投资收益率假设在3.3%-3.7%，太保、新华股价反映的投资收益率假

设在3.3%以下，国寿股价反映的投资收益率假设在3.7%-4.2%，对应的10年期国债收益率预期均

在3%以下。具体测算方式见下页。

表12：当期股价隐含投资收益率测算结果



27资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：敏感性测算（2/5）

对应十年期国债收益率 国债收益率：2% 国债收益率：2.5% 国债收益率：3% 国债收益率：3.5% 国债收益率：4%

定期存款 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%

债券

国债 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
地方政府机构债（含政策

金融债） 2.3% 2.8% 3.5% 4.2% 4.7%

企业债 2.7% 3.2% 4.0% 5.0% 5.5%

股票和基金 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

非标 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0%

现金及其他 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

合计 3.3% 3.7% 4.2% 4.7% 5.2%

• 我们通过假设保险资金的配置比例及不同投资产品的收益率，来测算出不同的十年期国债收益率情

形对应的理论上的长期投资收益率，测算出：投资收益率=十年期国债收益率+120-130bps。

以下测算基于3点重要假设：1、由于测算的是长端利率水平对内含价值假设中长期投资收益率假
设的影响，而不是对当期投资收益的影响，因此不考虑存量投资资产，假设所有资金都需要重新
投资；2、不考虑权益资产价格涨跌带来的投资损益，仅考虑股票股息和基金分红；3、在实际
中，往往十年期国债收益率越高，对应的企业债及地方政府债（含政策性金融债）的利差也会越
大，因此基于不同的十年期国债收益率水平，设定阶梯式利差，具体见表15。

表13：保险公司投资收益率测算
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：敏感性测算（3/5）

假设配置比例

定期存款 10.0%

债券 45.0%

国债 10.0%

地方政府机构债（含政策金融债） 17.5%

企业债 17.5%

股票和基金 10.0%

非标 30.0%

现金及其他 5.0%

合计 100.0%

收益率
十年期国债收益
率为2.5%及以下

十年期国债收益
率为3%

十年期国债收益
率3.5%及以上

定期存款 1% 1% 1%
债券
国债
地方政府机构债（含政策金融债） 0.3% 0.5% 0.7%

企业债 0.7% 1.0% 1.5%
股票和基金
非标 2.0% 2.0% 2.0%
现金及其他

表14：险资大类配置假设

表15：不同配置种类收益率与十年期国债收益率的利差
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：敏感性测算（4/5）

• 敏感性测算基于以下关键假设，测算结果见表16。

1、保险公司的评估价值=内含价值+未来各年新业务价值的贴现值。基于保守原则，我们假设各公司经
营年限为20年，2019年及以后的新业务价值同比维持0增长。

2、内含价值对投资收益率的敏感性测算方面，我们基于各公司财报数据进行线性外推，即投资收益率
变动与内含价值变动呈线性关系（利率下降某一固定幅度导致的内含价值变动规模是常数）。

3、我们假定“调整后净资产”保持不变，即净资产规模不受投资收益率假设的影响。

4、我们始终统一应用11%的“风险贴现率”水平进行NBV的折现。理论上利率下行将导致风险贴现率
的向下调整，但基于保守原则，我们不对风险贴现率进行调整。但我们将国寿(原贴现率为10%)、新华
(原贴现率为11.5% )的贴现率调整为11%，使得各家的贴现率一致。

总结：基于EV报表的敏感性分析，我们测算出不同投资收益率假设下的内含价值、未来20年的新业务
价值，并统一应用11%的风险贴现率水平进行贴现并加总，从而得到了各家保险公司在不同投资收益
率假设下的“评估价值”。
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：敏感性测算（5/5）

测算情形 项目 平安 太保 新华 国寿

基础情形：投资收益率5%

2018年新业务价值（百万元） 72014 25805 12803 46294

2018年内含价值（百万元） 1011756 336862 183984 774370

每股评估价值(元) 71.22 44.57 64.16 28.31

当前股价（元） 58.25 28.98 42.06 20.93

总市值/评估价值 0.82 0.65 0.66 0.74 

PEV 1.05 0.78 0.71 0.76 

情形1：10年期国债收益率
预期3%；投资收益率4.2%

2018年新业务价值（百万元） 60874 21091 10443 35748

2018年内含价值（百万元） 931474 294862 160313 670128

每股评估价值(元) 64.75 38.48 54.63 23.65

总市值/评估价值 0.90 0.75 0.77 0.89 

情形2：10年期国债收益率
预期2.5%；投资收益率3.7%

2018年新业务价值（百万元） 53912 18145 8969 29157

2018年内含价值（百万元） 881299 268612 145519 604977

每股评估价值(元) 60.71 34.67 48.68 20.73

总市值/评估价值 0.96 0.84 0.86 1.01 

情形3：10年期国债收益率
预期2%；投资收益率3.3%

2018年新业务价值（百万元） 48342 15788 7789 23884

2018年内含价值（百万元） 841158 247612 133684 552856

每股评估价值(元) 57.47 31.62 43.92 18.40

总市值/评估价值 1.01 0.92 0.96 1.14 

表16：投资收益率假设敏感性测算
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：低利率环境下保险股表现复盘
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十年期国债收益率 保险股相对收益

• 我们选取两次低利率时期：2008年9月-2009年10月（10年期国债收益率最低为2.67%）和2015

年1月-2016年12月（ 10年期国债收益率最低为2.64% ），对这两个时期的保险股表现进行复盘，

我们发现，在利率下行的时期，保险股的相对收益走低；而当利率在低位震荡时，保险股的相对收

益与利率的走势相关性减弱。我们猜测有如下原因：在利率下行时期，市场对利率底部的不确定性

有较大担忧，但当利率在底部震荡，市场对利率底部逐渐确定，其他因素对保险股走势的影响更

大。
图26：2008.9-2009.9保险指数和沪深300累计涨跌

图27：2008.9-2009.9十年期国债收益率及保险股相对收益
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3.当前股价对应的投资收益率假设与10年期国债收益率预期：低利率环境下保险股表现复盘
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图28：2015.1-2016.12保险指数和沪深300累计涨跌

图29：2015.1-2016.12十年期国债收益率及保险股相对收益
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4.投资建议-寿险：历史估值底部，股价已反应对于长期利率和保费端的悲观预期

• 寿险业长期发展逻辑不变：中国人均GDP仍处于较低水平（相当于日本1978年的水平），城市化

水平、教育水平处在长期提升期，以及人口结构红利的中长期利好、居民杠杆率的稳中有升，可以

使得寿险业在中长期仍可实现平稳较快发展，保险公司的利润与EV 均已进入了中长期增长阶段。

• 短期来看，对长期低利率预期和2019年新单保费负增长、负债成本有所上升的担忧压制保险股股

价，目前股价已充分反映悲观预期，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的当前股价对应

2018 年P/EV 分别仅为1.05、0.74、0.78和0.72倍，处于历史估值底部。预计待2019年初利率底

部和保费底部得到确认，估值将向上修复，公司推荐中国平安、中国太保、新华保险。

图30：上市公司PEV估值
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4.投资建议-产险：2019年财险利润将触底回升，龙头企业优势凸显

• 车险净利润率提升（源自手续费率下降）+非车险保费与承保利润增长+行业集中度提升（较平安更

具优势）+投资收益率及大灾损失底已过，2019年财险的利润增速有望出现大幅反转。人保财险依

托网点优势、风险筛选与定价优势、服务能力和品牌优势、股东背景优势等，可以在车险和非车险

领域实现保费和盈利的双提升。人保财险2010-2017年五年平均ROE高达21.13%，预计ROE在

2018年触底后将回升，19年、20年ROE将持续提升，目前股价对应1.05倍2018PB，明显低估，

结合其历史估值和美国同业比较，给予 1.5PB，继续推荐！
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图31：中国财险PB估值
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点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一
致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 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  

 


