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增速回暖，利率还寒，最难将息 

 

 

 NBV 增长预期和长端投资收益率假设是影响保险股估值的核心因素。 2011—

2013 年，保险股估值持续走低，主要原因是保费增长不振，NBV增速一直在

低位徘徊；2014—2016 年（剔除 2015 年牛市影响），  NBV增速向上回升，

但利率持续走低处于下行阶段，估值难以修复；2017 年，保险股迎来两个逻

辑的向上共振，长端利率企稳进入上行区间，新业务价值增速在年金+保障两

条腿支撑下快步向前；2018 至今，前后面临 NBV负增长，利率持续下行的双

重压力，国寿、新华、太保估值触及历史最低点。目前市场预期 NBV将微弱

复苏，拉动估值向上，长端投资收益率或将继续下行，估值将会承压。这两个

核心因素共同作用于 PEV，使其在基准倍数 1x上下震荡。 

 乍暖还寒时候，最难将息。复盘保险股 2018 年，NBV增速走出前低后高的节

奏，年初受到年金险需求不振和产品形态变化的约束，保费增速大幅负增长，

此后逐季收窄。在基本面缓慢修复的同时，利率却超预期的快速回落，市场对

全球经济的展望也急转直下，全年十年期国债利率下降近 80BP。2019 年，一

季度 NBV增速有望转正，利率预期下降驱稳。事实上相较于去年，NBV和利

率这两个核心因素都更为有利，只是乍暖还寒时候，预期尚不稳定，持续跟踪

基本面的改善情况以及估值的波动，是今年投资保险股的攻守之道。 

 供给端更为理性积极，需求端因经济下行承压，关注今年 NBV回升幅度。2019

年保险公司显然更为理性积极，一方面降低了开门红冲量的预期，另一方面推

出了年金、重疾等更为均衡的产品组合。预期 2019 年 1 季度新单规模不会立

马向上，但价值率可能可以看到较大明显的提升，NBV增长或将有更为明显

的修复。  

 当前 PEV 充分反应投资端的悲观预期，存量 EV 惯性增长亦能赚取一定收益。

当前 4 家上市险企静态 PEV估值水平为：0.8x（国寿）、0.88x（太保）、1.19x

（平安）、0.75x（新华），除了平安之外，其他 3 家 PEV 估值水平均小于 1。

当前估值水平隐含的投资收益率假设预期较实际假设下调了 100bp 左右，对应

的 10 年期国债利率将下行约 70bp 左右。若 NBV增速和长期投资收益率在短

期内无法突破，保险股 PEV估值的锚料将继续在 0.8x-1x附近反复震荡。但值

得关注的是，即使在无新业务增长的情况下，存量 EV的惯性增长亦能赚取每

年 15%左右的收益。推荐增速最为稳健的中国平安和短期在产品销售端发力的

中国人寿。 

 风险提示：NBV增速修复不及预期，长端收益率持续下行，权益市场向下。  

 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

中国平安  60.43 5.83 8.33 9.78 10.37 7.25 6.18 2.33 推荐  

中国太保  29.92 1.9 2.62 4.93 15.75 11.42 6.07 1.97 推荐  

中国人寿  21.85 0.9 1.46 1.64 24.28 14.97 13.32 1.92 推荐  

新华保险  40.03 3.01 4.85 6.85 13.3 8.25 5.84 1.96 推荐   

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 01 月 24 日收盘价 
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一、估值的两个核心因素：NBV 增速和长期投资收益假设 

保险公司的内含价值估值体系包括两个核心：1）存量价值，即内含价值；2）增量价值，新业务价值及其增速。从

估值的角度来看，长期投资收益率假设和新业务价值增速是影响估值弹性最大的两个因素，分别体现市场对存量资

产价值波动方向的预期和业务增长前景的展望。 

图表 1 长期投资收益率假设和新业务价值增速是决定保险股估值的两个核心因素 

 

资料来源：华创证券 

长端投资收益率是内含价值计算的重要假设条件。计算内含价值的各类假设：1）总体假设：比如是否采用最优估计、

各个经济假设之间的内部一致性等；2）风险贴现率：通常由 CAMP 模型确定，在无风险利率的基础上考虑风险溢

价；3）收益率假设：考虑未来长期经济情形下的投资及再投资收益率；4）费用假设：主要考虑未来的维持费用；5）

死亡率假设 6）退保率假设；7）其他假设 

从敏感性分析来看，投资收益率假设对存量 EV价值的影响巨大。目前 4 家上市险企长端投资收益率的假设都为 5%，

其每波动 50BP，保险公司有效业务价值将波动 16%-18%，内含价值随之波动 8%-9%。中国平安因为业务板块更多

元，内含价值的敏感性显著低于同业，在 5%以内。投资收益率由资产配置结构决定，保险公司的资金运用范围包括

权益、固收和其他非标资产，从简化的分析模型角度，我们用十年期国债的利率来推演保险公司的资产投资收益率，

其中可能存在的一个逻辑缺失是在利率下行的周期中，如果股市走出强牛，则会出现利率下行估值反而上行的现象。

因此，我们分析的一个基础假设是权益市场中性演绎。 

图表 2 有效业务价值/内含价值敏感性测试（2018H） 

 不利情景 国寿（有效业务价值) 太保（有效业务价值） 平安（集团内含价值） 新华（有效业务价值） 

风险贴现率+50bp -4.43% -3.63% -1.43% -4.76% 

投资收益率-50bp -17.24% -15.57% -4.71% -18.16% 

退保率+10% -0.11% 0.47% -0.95% -2.03% 

死亡率+10% -0.70% -0.68% -1.98% -0.95% 

费用率+10% -1.35% -1.59% -0.32% -2.53% 

资料来源：公司财报、华创证券 

NBV 增速决定估值体系中给予的新业务倍数。需要指出，即使保险公司 PEV 估值低于 1，并不一定意味着新业务价
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值增速展望为负。如前文所述，在 5%的长期投资收益率假设下，如果市场当前预期回报率为 4%，实际 1 倍 PEV 隐

含的估值逻辑是 0.8 倍的 EV（100BP 的长期投资收益率假设下降导致 EV 下降 20%）和 2-3 倍的 NBM （对应 3%-5%

的新业务价值增速预期）。这可以很好的解释为什么平安估值显著高于同业，因为在 2018 年这样困难的市场环境下，

平安依然实现了 NBV 的增长，也是市场愿意给他溢价的原因。 

综上，NBV 增速和长期投资收益率预期将共同作用和影响估值水平。对 NBV 弱复苏的预期将拉动估值向上，长端

投资收益率可能继续向下的预期带动估值向下，这两个核心因素共同作用于 PEV，使其在基准倍数 1x 上下震荡。 

 2011—2013 年：保险股估值持续走低，主要原因是保费增长不振，NBV 增速一直在低位徘徊； 

 2014—2016 年（剔除 2015 年牛市影响）： NBV 增速回升向上，但利率持续走低处于下行阶段，估值难以修复； 

 2017 年：保险迎来两个逻辑的向上共振，长端利率企稳进入上行区间，新业务价值增速在年金+保障两条腿支

撑下快步向前； 

 2018 至今：前后面临 NBV 负增长，利率持续下行的双重压力，国寿、新华、太保估值触及最低点。 

图表 3 历史上 NBV 增速和长期投资收益率对估值的影响 

 

资料来源：wind、华创证券 
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二、复盘 2018：基本面稳步复苏，遭遇利率周期逆转 

受新单业绩负增长和长端收益率下行影响，2018 年寿险主业上市险企全线下跌跑输大盘（除中国平安）。2018 年全

年保险指数下跌 24.96%，跑赢沪深 300 指数 2.39 个百分点。经营寿险主业的成分个股来看，保险股普跌，跌幅在

-20%~-40%之间，除中国平安外，均跑输沪深 300 指数。其中：中国平安跌幅 22.72%，跑赢大盘 3.62 个百分点；中

国太保跌幅 32.16%，跑输大盘 5.82 个百分点；中国人寿跌幅 33.13%，跑输大盘 6.79 个百分点；新华保险跌幅最大,

下跌 42.42%，跑输大盘 14.08 个百分点。 

从 PEV 估值水平来看，太保、新华、国寿在 2018 年均跌破 1x 水平，在 0.8x-1x 之间震荡向下，于今年年初触及历

史低点，平安也从 2018 年初 1.5x 的估值中枢下跌到 1.2x 附近。 

新单业绩拖累保险股下跌，2 季度开始新单回暖，平安走出短期行情。受监管环境政策影响，2018 年 1 季度开始，

寿险行业整体规模向下，上市险企新单业务均出现较大程度负增长，市场反应剧烈，股价走势急速向下。股价走势

与业绩负增长程度具有相关性，新华保险 1 季度新单负增长超 40%，股价反应也最充分，截至 4 月初跌幅超 40%。

随着中期业绩的回暖以及对负债端预期的好转，保险股走势停止向下，但权益市场持续下行以及宏观环境的恶化造

成投资短的悲观预期，压制了保险股估值的向上修复。只有经营状况最稳健，3 季度投资端略超预期的中国平安在

第 3 季度前后走出一波近 20%的反弹行情。 

经济下行，长端收益率持续下行，估值触底小幅反弹。2018 年第 4 季度权益市场持续动荡，经济下行预期加大，10

月初长端国债收益率急转直下，从 2018 年初到现在 10 年期国债收益率已下行近 80bp。长端利率下行引发市场对保

险公司未来长期投资收益的担忧，反应为保险股估值和走势的继续向下，今年初，新华、国寿、太保 PEV 估值触及

历史最低点。随着估值触低，年初大盘稍有回暖，对 NBV 增长修复的弱预期，保险股出现小幅反弹，估值向上小幅

修复。 

图表 4  2018 年保险股与大盘走势：保险指数走出前弱

后强行情 

 图表 5  2018 年至今上市险企涨跌幅走势：前半年跌幅

较大，全年除平安外均跑输大盘，今年初随市场小幅反

弹 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 6 2018 年来上市险企静态 PEV 估值水平：今年初

国寿、新华跌破 0.8x，太保跌破 0.9x，触及历史最低点 

 图表 7 长端国债利率 2018 年 10 月下行趋势变陡，保险

股走势反应充分 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

图表 8 中国人寿 2018 年至今涨跌幅走势：受新单业绩影响较大，国寿 2018 年全年走势一

路向下，跑输大盘 

 

资料来源：wind、华创证券 

 



 

保险行业跟踪报告 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   8  

 

图表 9 中国人寿 2018 年新单业绩：新单增速第 2 季度有所修复，第 3 季度再度回落，中期 margin 无明显提升 

 

资料来源：wind、华创证券 

 

图表 10 新华保险 2018 年至今股价走势：2018 年 1 季度新单负增长幅度最大，股价急速向下，

1 季度业绩回暖后，止跌横盘 

 

资料来源：wind、华创证券 
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图表 11 新华保险 2018 年新单业绩：新单业绩第 2 季度有较大修复，中期 margin 提升非常明显 

 

资料来源：wind、华创证券 

 

图表 12 中国太保 2018 年至今涨跌幅走势：中期业绩回暖后，股价小幅提振 

 

资料来源：wind、华创证券 
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图表 13 中国太保 2018 年新单业绩：新单业绩 2、3 季度小幅修复，第 4 季度大幅突破，负债端缓和节奏滞后，

股价回升走势滞后于平安、新华 

 

资料来源：wind、华创证券 

 

图表 14 中国平安 2018 年至今涨跌幅走势：下半年负债端预期企稳，第 3 季度前后走出短期

行情 

 

资料来源：wind、华创证券 
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图表 15 中国平安 2018 年新单业绩：新业务负增速从 2 季度开始收窄，margin 季度间提升明显 

 

资料来源：wind、华创证券 

三、当前 PEV 充分反应投资端的悲观预期，存量 EV 惯性增长亦能赚取一定收益 

2019 年，一季度 NBV 增速有望转正，利率预期下降驱稳。相较于去年，NBV 和利率这两个核心因素事实上都更为

有利。只是乍暖还寒时候，预期尚不稳定，持续跟踪基本面的改善情况以及估值的波动，是今年投资保险股的攻守

之道。 

当前 4 家上市险企静态 PEV 估值倍数为：0.82（国寿）、0.88（太保）、1.20（平安）、0.78（新华）。除了平安之

外，其他 3 家 PEV 估值平均在 0.82 倍附近。隐藏含义为投资者认为寿险公司的实际内含价值小于披露的内含价值，

内含价值中假设有偏离。当前四家上市险企内含价值假设的长端投资收益率假设为 5%，只考虑投资收益率假设的偏

离，调整各家 PEV 水平为 1，其与当前 PEV 水平的偏离即意味着投资收益率假设与投资者预期的偏离。经测算，当

前上市险企估值水平隐含的投资收益率假设预期较实际假设将下调 100bp左右，对应 10年期国债利率将下行约 70bp

（考虑国债免税的影响），同时 NBV 没有增长，NBM 估值为 0。去年十年期国债中枢是 3.67%，则今年预期中枢

在 3%左右。 

如果 NBV 增速在今年有较大幅度修复或利率反转向上，估值中枢料将向上修复。若这两个因素在短期内无法突破，

保险股 PEV 估值的锚或将继续在 0.8x-1x 附近反复震荡。 

存量 EV 惯性增长亦能赚取一定收益。保险公司的存量业务每年会释放利润，负债支持的资产每年也会以一定收益

率赚取利息。即使在无新业务增长的情况下，保险公司存量 EV 带来的收益也是较为可观的，每年增速在 15%左右。

PEV 即时短期较难大幅回升，但 EV 每年 15%左右的增长收益可以赚取。 

图表 16 存量 EV 预期回报贡献 EV 增长 

 
资料来源：公司财报、华创证券 
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四、产品结构、营销策略逐渐改变，关注今年 NBV 回升幅度 

开门红淡化，产品结构发生改变。从上市公司披露的 12 月保费收入数据可以看出，各家公司的销售节奏发生了较大

变化。以往年度，第 4 季度在销售上相对于前 3 季度处于淡季，大多公司都在为下一年开门红准备。而今年各家保

险公司在第四季度表现明显变化：平安寿险新单、太保寿整体保费、太平寿整体保费增速在 2018 年末月达到全年之

最，分别为+38%，+22.5%，32.1%，有一方面原因是末月冲刺全年目标，另一方面反映出 2019 年开门红或将逐渐淡

化。2019 年 1 季度新单增速预期修复较小，但或可以看到产品 margin 有较大程度的提升。 

从产品结构上来看，一些公司在 2019 年初也做出了较大的改变： 

平安采取稳健战略，不再大力推动理财型产品销售，而着力于丰富产品种类，全面覆盖保险功能和各类目标人群，

追求产品的结构优化和完整；国寿在 2018 年末大力推广高预定利率、中高端储蓄型的年金保险，打响开门红，但在

1 季度开始力推广长期保障型的国寿福，抢占重疾险市场。 

1 季度新单规模或将继续下降，但价值率预期提升明显，关注 NBV 的回升幅度。由于销售策略和产品结构以及市场

环境等方面的改变，预期 2019 年 1 季度新单规模还不会立马向上，但价值率预期可以看到较明显的提高，NBV 增

长将较新单增长有明显修复。 

 

图表 17 平安寿险 2019 年产品规划 

高端储蓄类 中短储蓄类 保障类 

金玺人生 

丰盈年年 

大小平安福(升级) 

财富金尊 福满分 

金瑞人生 爱满分(升级) 

增额宝 六鑫重疾(升级) 

资料来源：公司官网、华创证券整理 

 图表 18 中国人寿 2019 开门红产品策略 

主推产品 定位 描述 营销策略 

鑫享金生 A、B 
中高端储蓄型：高预

定利率年金 
固定收益+万能账户中长期理财 打响开门红 

国寿福臻享版系

列 

长期保障型：主流重

疾 

类似平安福的产品，重疾+轻症+身故保

障，费率预期比平安福低 

1 季度重点主推，通过旧版本升级、核保支持，

让利于客户，抢占市场 

康倍保定期重大

疾病保险 

长期保障型：消费型

重疾 
定期（至 70 岁）重疾保障 供重疾老客户专享，巩固客户 

国寿臻爱相伴定

期寿险 

长期保障型：定期寿

险 
身故保障   

资料来源：公司官网、华创证券整理 

 

五、风险提示 

NBV 增速修复不及预期，长端收益率持续下行，权益市场向下。  
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