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负债端：2季度保费将迎来改善，寿险保费有望进入小复苏期，这是保险股估值修复的驱动力。需求方面，我们近

期开展了样本量较大的寿险代理人调研，调研结果显示：居民对于寿险的购买意愿很强，但购买能力趋弱。购买

意愿对于健康险的正向提升力很强，但购买能力对于年金险的负面压制存在。供给方面，代理人线下展业逐步恢

复，且各公司2季度更加积极地激励队伍，调整产品策略，明显增加了费用投入，有助于促进保险销售的改善。我

们判断，接下来健康险销售将迎来显著提升，但年金险销售短期仍会承压。

我们判断2020年处于寿险行业的复苏初期，源自于寿险销售的逆周期性：1）低息环境及信用爆雷环境下，年金险

相较银行理财、私募信托等产品的吸引力上升；2）就业压力下代理人增员的空间变大；3）社会焦虑感是保单销

售的重要动力。且上市公司竞争格局改善，高端市场 + 县域市场的行业前景更优，中小公司压力加剧。长期我们

坚持“寿险行业仍有10年以上黄金发展期”的判断。

资产端：保险公司的长期配置价值在于长期投资收益率的“实际值”显著高于“当前估值隐含值”。当前A股估值

隐含的“长期投资收益率假设”极低：平安A股为4.3%（未考虑科技、管理等各种溢价），国寿A股为3.5%，新华、

太保A股低于2.5%。而破净的港股保险股隐含的信息更是“有效业务价值VIF为负”且“存量资产的减值风险较大”。

但中国上市保险公司大概率不会经历危机，是因为2000年后国内公司没有销售“高预定利率的长期保单”（2000-

2013年预定利率上限是2.5%，2013年至今预定利率的实际上限是4.025%）。

我们预计未来5年上市险企净投资收益率不低于4.5%。国内外的历史经验表明，寿险投资收益率的稳定性远高于利

率，且基本保持着100-200bps利差（利率下降还会带来此利差的扩大）。目前资产端存在诸多积极因素：①超长

期利率债的发行量正大幅提升，考虑免税效应后的收益率约为5%，且发行量足够上市保险公司进行新增资金配置；

②国债期货将对冲利率风险；③高股息率股票增配力度正在加大，险资举牌也在加速；④非标可投行业正逐步拓

展，保险公司“投行能力”显著增强，有望享受优质非标资产的“流动性溢价”和“政策溢价”。
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代码 名称 2020-04-22 评级 2018A 2019A 2020E 2021E 2018A 2019A 2020E 2021E

601336.SH 新华保险 43.23 买入 2.54 4.67 4.77 5.52 17.02 9.26 9.06 7.83

601628.SH 中国人寿 27.93 买入 0.40 2.06 2.15 2.49 69.83 13.56 12.99 11.22

601318.SH 中国平安 72.07 买入 5.88 8.17 8.34 9.94 12.26 8.82 8.64 7.25

601601.SH 中国太保 28.92 买入 1.99 3.06 3.22 3.86 14.53 9.45 8.98 7.49

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

相对海外，中国保险股的估值水平明显偏低。我们对比国外利率与中国当前的利率区间相近的历史时期

的保险股估值水平，可参考的估值区间为0.74-0.92倍动态PEV。但值得注意的是，这些时期海外市场的

寿险深度已然往下，而NBV增速是影响PEV估值的关键因素，因此中国保险股的合理PEV估值理应更高。

重点推荐：半年到1年的维度推荐新华保险、中国人寿，1年以上的维度推荐中国平安、中国太保，建议

关注中国太保H，友邦保险H。

风险提示：经济超预期下滑；长期利率下降超预期；权益市场波动；保障型产品销售不及预期。

资料来源：wind，天风证券研究所
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一、负债端：2季度保费将迎来改善，寿险保费有望进入小复苏期

二、资产端：长期投资收益率的“实际值”显著高于“当前估值隐含值”

三、国际比较：相对海外，中国保险股的估值水平明显偏低
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1）近期主动向代理人咨询保险产品的客户数量有所增加。

2）近年来健康险的销售难度下降；且疫情稳定后，接下来健康险的销售难度跟“疫情前”

比会下降。

3）疫情稳定后，接下来代理人增员的难度跟“疫情前”比会下降。

4）客户近期“没钱了”。代理人认为被客户拒绝的主要原因是“需要保险但是心疼钱”，

而非“不需要保险”或者“别家产品更便宜或更好”。

5）疫情稳定后，接下来年金险的销售难度跟“疫情前”比会上升。

6）“老客户加保”的趋势强于“新客户开发”的趋势。

结论：居民对于寿险的购买意愿很强，但购买能力趋弱。购买意愿对于健康险的正向提升力

很强，但购买能力对于年金险有负面压制。

1. 一万名以上寿险代理人的问卷调研：核心结论
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供给方面，2季度保险公司更加积极地激励队伍，调整产品策略，明显增加了费用投入。1）

平安调整了代理人佣金分层标准，即提升最低段保额标准，降低中高段保额标准，将变相推

动代理人提高销售的保额。2）太保推出了短期激励政策，给代理人增加佣金5%-10%。3）

国寿出台了短期激励政策，基于保障型业务达成给予额外奖励。4）新华从业务达成、合格

人力达成等维度进行奖励，并注重绩优体系建设。

1. 保费端的后续展望

单位：亿元
NBV预估 EV预估

2020Q1 E 同比增速 2020Q2-4 E 同比增速 2020E 同比增速 2020E 同比增速

中国平安 165 -24.0% 556 2.3% 720 -5.2% 14129 17.7%

中国人寿 177 8.3% 475 12.3% 653 11.2% 10769 14.3%

中国太保 73 -19.1% 177 13.5% 250 1.6% 4568 15.3%

新华保险 28 -19.1% 74 15.5% 101 3.4% 2325  13.4%

表1：2020年NBV与EV展望

资料来源：公司财报，天风证券研究所
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①第一组样本：参与人数共计1064人，分布于28个省及直辖市，以省会城市代理人为主；

②第二组样本：参与人数为12721人，覆盖全国31个省及直辖市，分布区域更为下沉。

1. 一万名以上寿险代理人的问卷调研：样本概述

图1：第一组样本（1064人）的从业年限分布 图2：第二组样本（12721人）的从业年限分布
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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1. 正面信息：近期主动咨询的客户数量有增加

图3：第一组样本反馈的近期主动咨询客户数量 图4：第二组样本反馈的近期主动咨询客户数量
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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图5：第一组样本反馈的疫情后健康险销售难度 图6：第二组样本反馈的疫情后健康险销售难度

1. 正面信息：疫情后，健康险的销售难度将较“疫情前”下降
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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图7：第一组样本反馈的疫情后增员难度 图8：第二组样本反馈的疫情后增员难度

1. 正面信息：疫情后，代理人增员的难度将较“疫情前”下降
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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图9：第一组样本反馈的近期客户的财富状况 图10：第二组样本反馈的近期客户的财富状况

1. 负面信息：客户的财富状况趋弱
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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图11：第一组样本反馈的疫情后年金险销售 图12：第二组样本反馈的疫情后年金险销售

1. 负面信息：疫情后，年金险的销售难度将较“疫情前”上升
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资料来源：调研数据，天风证券研究所
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1. 2020年处于寿险行业调整的末期，复苏的初期

轮次 周期 时间区间 市场特点

1 扩张期 2007-2009 银保渠道井喷发展，分红险和万能险迅速增长。

2 调整期 2010-2013
2010年监管对银保渠道进行规范；高利率环境下，银行理财进入市场，分红
险和万能险受到挤出。

3 扩张期 2014-2017
保险公司价值转型，聚焦个险渠道；2015年保代考取消，代理人高速增长；
寿险费率市场化改革完成；健康险高速增长。

4 调整期 2018-2020
2018年政策对快返年金险进行限制；增员难度加大，队伍扩张遇瓶颈；转型
2.0启动，初期（如清虚）带来阵痛；中小保险造成冲击。

表2：人身险行业的周期总结

寿险行业的小复苏值得期待：

1）低息环境下，年金险相较银行理财产品的吸引力上升；

2）信用爆雷环境下，保险产品相较P2P、私募基金、信托产品、其他资管产品的安全性优

势体现；

3）整体就业压力下，代理人增员的空间变大；社会焦虑感是保单销售的重要动力。

资料来源：天风证券研究所
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1. 高端市场 + 县域市场的行业前景更优，中小公司压力加剧

图13：人身险的市场分层理论

资料来源：天风证券研究所
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1. 人身险行业仍有10-15年黄金增长期

图14：2018年全球寿险深度（%）
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资料来源：sigma，天风证券研究所



中性假设下，我们预测中国人身险深度将于2032年达到6.68%的顶峰。

1. 人身险行业仍有10-15年黄金增长期

年份 保守情形 中立情形 乐观情形 年份 保守情形 中立情形 乐观情形

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%

表3：不同情形下的人身险深度（人身险保费/GDP）预测值

资料来源：sigma，天风证券研究所 16
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2. 目前股价隐含的“长期投资收益率假设”过低

当前A股估值隐含的“长期投资收益率假设”极低：平安A股为4.3%（未考虑科技、管理

等各种溢价），国寿A股为3.5%，新华、太保A股低于2.5%。而破净的港股保险股隐含

的信息更是“有效业务价值VIF为负”且“存量资产的减值风险较大”。

表4：4月21日估值对应的隐含投资收益率以及“调整后PEV”

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 18

平安A 国寿A 太保A 新华A 平安H 国寿H 太保H 新华H

2020年PEV（倍） 0.94 0.73 0.57 0.58 0.92 0.38 0.43 0.30

对应的投资收益率假设 4.33% 3.53% 2.27% 2.43% 4.14% 1.61% 1.43% 0.69%

调整后PEV（倍）
【对应长期收益率假设
3.5%的悲观预期】

1.09 1.01 0.74 0.77 1.07 0.52 0.57 0.40

EV理论折价率 -14% -28% -24% -24% -14% -28% -24% -24%
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2. 中国上市保险公司大概率不会经历危机
海外寿险业危机：繁荣期高预定利率的长期保单——利率下行叠加股市楼市下跌——投

资激进——利差损——寿险公司破产。

但中国寿险行业跟海外市场的本质差别在于我们2000年后没有销售“高预定利率的长期

保单”。由于监管保护的存在，2000-2013年预定利率上限是2.5%，2013年至今预定

利率的实际上限是4.025%。

年份 平均预定利率

1946年-1951年 3.00%

1952年-1975年 4.00%

1976年-1992年 5.00%-6.25%

1993年 4.75%

1994年-1995年 3.75%

1996年-1998年 2.75%

1999年-2000年 2.00%

2001年-2012年 1.50%

2013年至今 1.00%（预计）

表5：日本寿险行业的保单预定利率

资料来源：万峰，《日本寿险业研究》，天风证券研究所
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2. 海外：利率如何影响保险投资收益率水平？
1、美国：投资收益率与利率显著相关，但前者的稳定性更强。

1980年起，美国长端利率开启了长期下行走势，但其固收类资产收益率表现平稳，且与10
年期国债收益率一般保持150-200 bps的正向利差，近50年来总投资收益率维持在4.2%以
上。

图15：美国寿险业固收类资产投资收益率相较于国债收益率基本保持150-200bps利差
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资料来源：ACLI Life Insurers Fact Book，天风证券研究所
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1、美国：投资收益率与利率显著相关，但前者的稳定性更强。

通过回归模型测算，可验证美国寿险投资收益率与长端利率线性正相关，但表现更为稳定。

 美国寿险固收类资产收益率 = 0.92*美国10年期国债利率 + 2.63%

 美国寿险总资产收益率 = 0.74*美国10年期国债收益率 + 2.52%

图16：1985年-2018年美国寿险固收类收益率、总投资收益率和国债利率的相关性
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2. 海外：利率如何影响保险投资收益率水平？

资料来源：ACLI Life Insurers Fact Book、NAIC，天风证券研究所
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2、日本：投资收益率独立于国内利率走势，源于海外投资占比高

日本寿险的投资收益率与国内长端利率相关性较低，在利率下行期，投资收益率仍可逆势

上行，主要得益于海外资产配置。

图17：2005-2018年日本保险行业的投资收益率与利率没有显著相关性

2. 海外：利率如何影响保险投资收益率水平？
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资料来源：日本生命保险协会，天风证券研究所



2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？
1、回溯历史：投资收益率与利率相关性不高，且稳定性更强

2014年以来，上市保险公司的净投资收益率与10年期国债利率基本可维持100-200 bps
正向利差，且投资收益率波动率相较于长端利率更小，主要源于国内保险公司已建立起跨
周期的资产负债管理能力，逢高配置以对冲无风险收益率下行。

图18：2014年以来，净投资收益率与国债利率基本可维持100-200bps正向利差

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 23



1、回溯历史：投资收益率与利率相关性不高，且稳定性更强

以近几年保险公司资产端新增配置的情况为例：

① 2016年，利率低位徘徊，普遍选用“等待配置策略”，增配短期理财。

图19：2016年上半年起，保险公司大量增配短期理财型产品（单位：亿元）
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2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所 24



1、回溯历史：投资收益率与利率相关性不高，且稳定性更强

以近几年保险公司资产端新增配置的情况为例：

② 2017年，长端利率反弹，抓住利率高点，加杠杆增配长久期国债。

图20：卖出回购金融资产款2017年增至高位
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图21：2017年抓住利率高点，显著加配利率债

2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所 25



1、回溯历史：投资收益率与利率相关性不高，且稳定性更强

以近几年保险公司资产端新增配置的情况为例：

③ 2018年，资管新规后银行存款压力暴露，保险大量增配5年期协议存款；

图22：2018年对定期存款的净配置规模激增
（单位：亿元）

图23：2018年大量增配5年期及以上定期存款
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 26



1、回溯历史：投资收益率与利率相关性不高，且稳定性更强

以近几年保险公司资产端新增配置的情况为例：

④ 2019年初，银行的二级资本债发行量上升，保险亦大量增配。

图24：2014-2019年银行二级资本债发行规模及同比增速
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2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所 27



2、展望未来：市场对保险公司的投资收益率存在较大预期差

预期差一：30年期地方债的发行量已大幅上升，且趋势或可持续，考虑免税效应后的投
资收益率超过5%；保险后续参与国债期货或将有效管控利率风险。
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图25：2018-2020E市场长债发行量情况（亿） 图26：市场长久期利率债足够保险公司增量配置

单位：亿 2018 2019E 2020E

行业新配资产（新增投资+到期再投
资）

24,613 27,791 30,570

前4家保险公司新配资产（国寿、平
安、太保、新华）

11,750 13,561 15,189

长久期国债和地方政府债发行规模 2,986 9,955 13,695

行业新增长久期国债+政府债配置占
比（假设保险行业获取新发行长久
期债券的80%）

10% 29% 36%

前4家保险公司新增长久期国债+政
府债配置占比（假设头部保险公司
获取新发行长久期债券的50%）

13% 37% 45%

2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所测算 28



2、展望未来：市场对保险公司的投资收益率存在较大预期差

预期差二：高股息率股票增配力度正在加大，目前上市公司持有港股的平均股息率超过
6.5%（考虑免税效应后更高），催生了“债券替代策略”。

图27：险资持仓以高分红、低波动的金融地产为主 图28：上市保险公司持有港股标的的股息率
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2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：wind，天风证券研究所 29



2、展望未来：市场对保险公司的投资收益率存在较大预期差

预期差二：险资举牌也在加速，目前市场1/4股票静态报酬率可达5%以上，“权益法核
算”有望提升投资收益率水平。

图29：长期股权投资占比持续提升 图30：A股的PE区间分布数量和ROE情况
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2.中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所

注：PE 值以 2020 年 3 月 31 日收盘价计算
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2、展望未来：市场对保险公司的投资收益率存在较大预期差

预期差三：非标资产具备“流动性溢价”和“政策溢价”带来的超额收益；保险公司的
“投行能力”显著增强，可投行业正逐步拓展，预计未来几年保险对非标资产的投资收
益率仍可维持在5%-6%的水平。

图31：2018-2019年上市保险公司的非标资产投向正逐步拓展

中国人寿 2019 2018 中国平安 2019 2018 中国太保 2019 2019H

交运 22.2% 22.1% 基建 33.5% 34.9% 基础设施 27.2% 27.4%

非银 15.1% 14.7% -高速公路 12.5% 16.5% 非银金融 23.9% 22.6%

采掘 12.1% 12.1% -电力 2.9% 6.3% 交通运输 15.2% 15.9%

公共事业 10.8% 7.5% -基建设施及园区开发 8.7% 5.5% 不动产 14.6% 15.7%

综合 9.4% 22.0% -其他（水务/环保/铁路投资等） 9.4% 6.6% 能源、制造业 10.0% 11.4%

房地产 9.0% 6.8% 非银金融 36.3% 30.8% 其他 9.1% 7.0%

有色金属 3.5% 不动产 18.3% 22.2% Total 100.0% 100.0%

电气设备 2.2% 2.6% 煤炭开采 1.5% 2.7%

建筑材料 1.9% 8.6% 其他 10.4% 9.4%

其他 13.7% 3.6% Total 100.0% 100.0%

Total 100.0% 100.0%

2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所 31



3、测算未来保险公司的投资收益率水平：我们估算，悲观情形下（2030年长端利率

降至1.0-1.5%），保险公司的净投资收益率仍然将维持在3.5%以上。

表6：利率下行趋势下，2020E-2030E保险公司资产端投资收益率测算

2. 中国：如何预期未来的投资收益率水平？

资料来源：公司财报，天风证券研究所测算 32
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一、负债端：2季度保费将迎来改善，寿险保费有望进入小复苏期

二、资产端：长期投资收益率的“实际值”显著高于“当前估值隐含值”

三、国际比较：相对海外，中国保险股的估值水平明显偏低
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1、目前中国保险股A股的整体PEV估值水平低于欧洲、韩国，且平安较友邦的估值差距

拉大。太平、新华H股的估值水平逼近日本。

2、但是，中国保险行业的保费成长性（保险深度趋势）、利率环境（名义GDP增速）、

内含价值EV可信度（风险贴现率假设 - 投资收益率假设）均优于海外市场，因此估值理

应高于海外。
图32：国内外保险股的PEV动态估值对比（4月17日）

3. 国际比较：中国保险股的估值水平被低估
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注：除美国大都会外，其他公司均为动态PEV；因美国会计准则采用GAAP，倾向于在签订保险合同的当期释放保单的利润，因此可
以将美国的PB与其他国家的PEV进行比较

资料来源：Bloomberg，wind，天风证券研究所 34



我们选取国外利率与中国当前的利率区间相近的历史时期，用这段时期的估值水平来为中国

保险股当前的PEV估值水平提供参考：

可见有参考意义的估值区间为0.74-0.92倍动态PEV。注意，这些时期海外市场的寿险深度

已然往下，而NBV增速是影响PEV估值的关键因素，因此中国保险股的合理PEV估值理应更

高。

3. 国际比较：中国保险股的估值水平被低估

对比区间 10年期国债收益率 动态PEV估值区间 估值均值

美国大都会 2014年5月-2015年1月 2.10%-2.63% 0.76-0.90 0.84

韩国东洋人寿 2015年1月-2016年1月 2.02%-2.66% 0.82-0.93 0.88

英国保诚 2011年10月-2013年5月 1.56%-2.67% 0.72-1.23 0.92

德国安联集团 2011年8月-2012年3月 1.84%-2.53% 0.60-0.85 0.74

法国安联集团 2012年8月-2014年4月 1.71%-2.56% 0.64-1.13 0.88

表7：海外估值的对比区间

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 35



风险提示：

1、经济超预期下滑：疫情导致国内经济压力增加，叠加海外疫情仍然具有不确定性，亦 对国

内经济增长形成压力，若经济超预期下滑，居民财富将近一步缩水，将冲击保单销售。

2、长端利率超预期快速下行：如果长端利率超预期快速下行，则保险公司再投资资产将 面临

配置压力，且负债端的准备金计提超预期，将抑制保险公司估值。

3、权益市场波动：若权益市场剧烈波动导致投资收益下滑，将会对保险公司净利润造成 负面

冲击，投资负偏差可能拖累EV 增长。

4、保障型产品销售不及预期：若新冠肺炎疫情发展超预期，社会复工全面延迟，代理人 线下

展业受限，后续保障型产品销售可能不及预期。

3. 国际比较：中国保险股的估值水平被低估
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