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短期波动不掩长期价值 

 

证券分析师： 王剑 021-60875165 wangjian@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518070002 

联系人： 王鼎 0755-81981000 wangding1@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 2018 年 1 月 29 日，中国人寿保险股份有限公司（以下简称“本公司”）预计 2018 年度归属于母公司股东的净利润较 2017

年度减少约人民币 161.26 亿元到人民币 225.77 亿元，同比减少约 50%到 70%。 

2018 年 1 月 30 日，新华人寿保险股份有限公司公告 2018 年年度归属于母公司股东的净利润与 2017 年同期相比，预计

增加人民币 26.92 亿元左右，同比增加 50%左右；归属于母公司股东的扣除非经常性损益的净利润与 2017 年同期相比，

预计增加人民币 27.48 亿元左右，同比增加 50%左右。 

评论： 

中国人寿：浮亏波动，不影响实质业务价值 

主要原因：2018 年年度业绩减少的主要原因是受权益市场整体震荡下行影响，公开市场权益类投资收益同比大幅减少。 

浮亏波动，不影响实质业务价值 

根据公司在 2018 年中期披露的数据，其划入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目下的股权投资有 666

亿元，其中有 657 亿元为第一层级的股权型投资，同时相对应的股权型公允价值变动为-50 亿元，收益率为-7.5%。鉴于

下半年股票市场下滑程度比上半年尤甚，公开类权益投资波动势必会给公司的净利润造成不可忽视的冲击，影响短期内

的分红。但另一方面，以上权益类投资业绩的短期波动，不影响中国人寿实质的业务价值。 

维持买入评级：投资端的分析视角下，中国人寿价值凸出 

我们认为中国人寿走到如今的规模，在保险行业已经拥有了非常深的护城河。一般保险企业一旦能够保持每年的保费净

收入远远高于赔付支出，那么其投资端的资产之持有时间将长期持续，其股票投资才能真的是长久期投资，如此股东便

可以稳定享有投资端复利的价值。中国人寿目前的规模已是如此：2017 年度的已赚保费为 5069 亿元且赔付 1980 亿元；

同时 2018 年三季度的已赚保费为 4573 亿元且 870 亿元，分别同比增长 4.18%和同比下滑 11.5%。中国人寿的规模价

值凸显。 

 

新华保险：负债端及资产端双重利好 

主要原因：传统险准备金折现率假设变更的影响。2017 年度传统险准备金折现率假设的变更增加了保险合同准备金，而

2018 年度该项假设的变更减少了保险合同准备金。 

750 天平均利率上浮，保险合同准备金减少 

根据中国债券信息网的数据，2018 年年末的保险合同准备金计量基准利率普遍比 2017 年年末要高，使得新华保险 2018

年减少了保险合同准备金，贡献净利润。 
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表 1：保险合同准备金计量基准 750 天平均 

标准期限(年) 2018-12-31 2017-12-31 

0.0 2.22793277 2.02195044 

1.0 2.87067465 2.7105925 

2.0 2.99713749 2.86131783 

3.0 3.10046703 2.98478908 

4.0 3.16927371 3.06565134 

5.0 3.22911826 3.13433841 

6.0 3.33678389 3.24403886 

7.0 3.40051193 3.30595618 

8.0 3.40452417 3.31201363 

15.0 3.80283727 3.69672801 

25.0 3.93596715 3.91807615 

30.0 4.02754618 3.97293319 

40.0 4.11163579 4.08722905 

45.0 4.14622996 4.14122749 

50.0 4.17640031 4.19291798 

资料来源: 中国债券信息网，国信证券经济研究所整理 

股票市场风险敞口小，回报相对亦优异 

根据各上市保险公司的数据，新华保险在 2018 年年中的以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目中，股

票投资的敞口相对较小，约合 63 亿元，且其中 99%以上的股票资产为第一层级资产，大概率为上市公司股票。同期，

对应的公允价值变动为 1.7 亿元，收益为-0.27%，处以相对优异的业绩表现区间。新华保险股票市场的低风险敞口及优

异的投资业绩，体现出新华保险在风险内控、投资管理等多方面坚实的基础。 

维持买入评级：价值回归凸出 

新华保险的价值回归战略执行成效突出，渠道转型明显，结构持续优化，未来有望实现规模和质量的双轮驱动。新

华保险自 2016 年以来执行转型战略，推进代理人渠道的发展，代理人保费占比持续上升，至 2018 年年中达到首年

保费 80%；同时，新业务价值率提升迅速，在 2016 年-2017 年分别达到了 22.4%和 39.7%，分别提升了 9.5 个百

分点和 17.3 个百分点，同时至 2018 年年中，新华保险的新业务价值率达到了 50.4%，较年初提升 10.7 个百分点。 

新华保险目前的首年保费下滑，是公司主动弱化银保渠道所致。目前公司强劲的价值回归表现，以及渠道的持续转

型，未来有望大幅驱动新华保险的规模保费增长，进而提升公司的估值以及估值溢价。 

 风险提示 

（1）短期内经济的震荡影响居民的消费行为，使得居民购买带有重大风险保障之寿险产品的意愿降低，或导致寿险

业务质量的边际改善无法有效的传导至规模层面，形成增质不增量的局面，对投资者的相关投资预期形成压制。(2)

上市险企公司的价值转型趋势不稳固。（3）经济流动性传导不畅，致使债市回报率进一步快速下滑。 

重点公司投资评级及业绩预测 

公司 收盘 P/EV（集团，倍） NBM（倍） 投资 

名称 价格 17A 18E 19E 17A 18E 19E 评级 

中国太保 29.75 0.8 0.7 0.6 -1.63 -1.63 -1.43 买入 

中国平安 61.85 1.3 1.1 0.9 2.60 2.75 2.48 买入 

新华保险 40.86 0.7 0.6 0.5 -3.19 -3.41 -3.12 买入 

中国人寿 22.00 0.7 0.6 0.5 -3.4 -3.6 -3.2 买入 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 
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相关研究报告： 
 
《保险行业 2019 年投资策略：无限风光在险峰》 ——2018-12-25 

《保险行业深度研究之一：寿险：值所归处，价所往矣》 ——2018-12-06 

《保险行业-2018 年中报综述：新单改善趋势有望延续》 ——2018-09-03 

《保险资产负债管理研究：资负管理硬约束，利好龙头》 ——2018-06-05 

《保险行业 2018 年一季报综述：寿险新单销售承压，财险竞争格局持续优化》 ——2018-05-02 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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