
 
 
行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

保险 

  

证券研究报告 

2019 年 03 月 05 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

夏昌盛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110003 
xiachangsheng@tfzq.com 

罗钻辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518060005 
luozuanhui@tfzq.com 

舒思勤 联系人 
shusiqin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《保险-行业点评:保费端和利率端预
期正在好转，大湾区建设对于保险业机
遇大于挑战，保险股配置价值卓越》 

2019-02-19 

2 《保险-行业点评:18 年行业健康险同
比增长 24%，占比提升 4pct，保险股配
置价值显著》 2019-01-31 

3 《保险-行业点评:平安和太保 2018

年新单保费超预期，静待新华领导层变
动完成》 2019-01-17  

 

行业走势图 

拨云见日——崭新的保险估值体系 P/AAV 
 

内含价值估值法（P/EV）是目前寿险公司最常用的相对估值法。内含价值反映保险
公司现有资产和业务的价值，是衡量保险公司价值的安全边际，但 P/EV 估值法存在
两个缺陷：一是，没有考虑未来新业务带来的价值增量（即未来年度的 NBV）；二是，
没有考虑 EV 在不同投资收益率假设（或利率预期）下的调整。因此我们在 P/EV 的
基础上提出调整后评估价值估值法（Price Adjusted Appraised Value Ratio，以下简
称“P/AAV”）来解决以上两大问题。AAV=（调整后 EV+调整后未来 NBV 的贴现
值）*不透明折价+调整后其他业务净资产，这里的“调整”是指“通过投资收益率
预期来重新调整财报中的 EV 和 NBV”。因此，调整后评估价值估值法（P/AAV）不
仅反映公司“历史”价值，还反映未来创造新业务价值的能力，且更好反映市场对
险资投资收益率的预期（主要受利率预期的影响）。AAV 的计算有以下要点： 

1）基于保守原则，假设各公司经营年限为 20 年，统一应用 11%的“风险贴现率”
水平对未来 20 年的 NBV 进行折现。 

2）未来 20 年 NBV 预估方式为：2017 年及以前为实际值（隐含假设：对未来的最
优预估无限接近于实际情况），2018-2019 年 NBV 为基于接近现实假设的预估值，
基于保守考虑，2020 年及以后新业务价值增速假设为 0。 

3）通过假设保险资金的配置比例及不同投资产品的收益率，我们测算出：调整后长
期投资收益率假设=MIN(5%，年均 10 年期国债到期收益率+130bps)。 

4）对有效业务价值和 NBV 根据调整后长期投资收益率假设进行调整（通过公司财
报披露的敏感性测试线性外推）。 

5）保险公司的内含价值依赖于大量精算假设，存在信息黑箱，因此对 EV 和 NBV 进
行不透明折价，使用四家公司 P/AAV 的历史均值为 1 时的折价率作为不透明折价系
数，计算出折价率为 67%。 

理论上讲，估值指标历史波动越小，其指导投资决策的应用性会越强。因此，我们
从估值指标的稳定性上来验证 P/EV 和 P/AAV 这两个指标的应用性。我们选取 2012

年 1 月 4 日-2019 年 3 月 5 日的数据进行验证，检验的结果显示：1）P/AAV 的标准
差小于 P/EV；2）除国寿外，其他公司的 P/AAV 的波动区间均小于 P/EV，说明 P/AAV

的稳定性高于 P/EV，P/AAV 的应用性更好。从 P/AAV 的内含来看，P/AAV 估值可
以更为合理的对比公司间的估值水平差异，因为 P/AAV 包含了对于各家新业务价值
未来增长预期的差异，以及在对投资收益率假设进行调整时，内含价值和新业务价
值对于投资收益的敏感性差异（业务结构的差异）。 

投资建议：目前国寿、平安、太保、新华的 P/AAV 为 1.17、0.95、0.89、0.87 倍，
太保、新华估值处于相对低位。从资产端来看，股市好转、利率预期好转，保险股
迎来阶段性行情；从负债端来看，国寿和新华短期优势更为明显，国寿管理改善将
带来 NBV 和利润持续超预期，新华保费和 NBV 平稳增长。重点推荐新华、国寿、
平安、太保。 

风险提示：AAV 测算基于大量假设；长端利率下行超预期；上市公司人力规模增长

情况不及预期。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-03-04 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601336.SH 新华保险 53.80 买入 1.73 2.56 3.39 4.10 31.10 21.02 15.87 13.12 

601628.SH 中国人寿 31.02 买入 1.14 0.47 0.84 1.14 27.21 66.00 36.93 27.21 

601318.SH 中国平安 72.58 买入 4.87 5.78 7.94 9.47 14.90 12.56 9.14 7.66 

601601.SH 中国太保 35.08 买入 1.62 1.98 2.68 3.16 21.65 17.72 13.09 11.10 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 新估值指标：调整后评估价值（AAV） 

1.1. 内含价值估值法（EV） 

内含价值估值法（P/EV）是保险公司的估值体系中所特有的，是目前寿险公司最常用的相
对估值法。 寿险公司采用内含价值，而不是直接使用财务报表的净资产，主要原因在于
人寿保险具有长期性，且会计核算制度有一定的局限性，因此需要有内含价值来作为财务
报表的补充。 

财务口径净资产衡量寿险公司价值存在低估和净资产不公允的问题，EV 将净资产价值调
整为公允计量，再加上存量业务未来价值的折现，可以反映寿险公司的清算价值。一张长
达几十年的人寿保单的利润应该是在这张保单终了的时候才能够准确核算出来，但是在会
计上，需要按照会计年度逐年核算利润并编制财务报表，于是精算师通过提取准备金的方
法来对未来的支出做一个预估，并将准备金提转差计入当期损益。在一个保单的生命周期
内，早期需要有核保、出单等费用，并且早期的佣金手续费也较高，但是产品设计上又不
能在前几年收取较高的保费，因此在保单的前几年通常支出高于收入，利润需要在后期才
能释放出来。因此会出现新业务增长越快，公司的利润和净资产越低的现象，如果使用净
资产或者利润作为估值的基础，公司的价值就会被低估，内含价值很好地解决了这个问题。 

EV=调整后净资产+扣除偿付能力额度成本以后的有效业务价值，其中有效价值为评估期末
有效的业务在未来可分配收益的贴现值。内含价值的增长主要来自于年初内含价值预期回
报、新业务价值创造以及投资和运营的现实情况与最优之间的差异。 

EV 考虑存量业务未来现金流，是衡量保险公司价值的安全边际，但 P/EV 估值法存在两个
缺陷：一是，P/EV 估值法考虑的是保险公司现有资产和业务的价值，没有考虑未来新业务
带来的价值增量（即未来年度的 NBV）；二是，没有考虑 EV 在不同投资收益率假设（或利
率预期）下的调整。因此我们在 P/EV 的基础上提出调整后评估价值估值法（P/AAV）来解
决以上两大问题。 

1.2. 调整后评估价值（AAV） 

调整后评估价值（AAV）由内含价值和未来新业务价值的贴现值构成，同时根据当年投资
收益率预期对内含价值和新业务价值进行调整。因此，使用 P/AAV 估值不仅反映公司历史
价值，还反映未来新业务带来的价值增量，且更好反映市场对于长期投资收益率的预期。
AAV 的计算基于以下主要假设： 

1）基于保守原则，我们假设各公司经营年限为 20 年，统一应用 11%的“风险贴现率”水
平对未来 20 年的 NBV 进行折现。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。 

2）对有效业务价值和新业务价值根据不同的投资收益率假设（根据长端利率预期确定的
长期投资收益率预期）进行调整，根据保险公司财报披露的内含价值敏感性测试进行线性
外推（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；
同时，将各家贴现率假设均调整为 11%，提升 AVV 的横向可比性）。 

3）保险公司的内含价值依赖于大量精算假设，存在信息黑箱，因此对内含价值及新业务
价值进行不透明折价，即调整后寿险评估价值=（调整后内含价值+未来 20 年调整后新业
务价值的贴现值）*不透明折价，使用四家公司 P/AAV 的历史均值接近 1 时的折价率作为
不透明折价，折价率为 67%。 

 

2. 调整后评估价值（AAV）的测算 

2.1. 调整后投资收益率假设的确定 

利率对内含价值的影响分为当期和长期影响。从当期来看，利率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
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含价值；同时，由于保险公司的负债久期较长，长端利率变动影响险资投资的长期收益率，
从而影响内含价值中长期投资收益率假设（目前为 5%）的置信度，如长端利率在下行周期
时，内含价值的可信度会打折。 

长端利率（10 年期国债收益率）的变化是影响长期投资收益率预期的最重要因素，因此以
10 年期国债收益率为基准，对内含价值投资收益率假设进行调整。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 10 年期国债收益率与长期投资收益率的关
系，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；不考虑
不同利率情况下的资产配置轮动。 

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 10 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，见表 1。 

4）考虑国债利息的免税效应，国债收益率用国开债收益率代替。 

 

表 1：不同配置种类收益率与十年期国债收益率的利差假设 

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（考虑免税效应）+国开债 0.3% 0.4% 0.5% 

  地方政府机构债（含金融债） 0.4% 0.6% 0.8% 

  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 1.0% 1.0% 1.0% 

资料来源：天风证券研究所 

 

表 2：险资大类配置假设 

配置比例  

定期存款 10.0% 

债券 45.0% 

  国债+国开债 15.0% 

  地方政府机构债（含金融债） 15.0% 

  企业债 15.0% 

股票和基金 10.0% 

非标 30.0% 

现金及其他 5.0% 

资料来源：天风证券研究所 
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表 3：保险公司投资收益率测算 

10 年期国债收益率 2% 2.5% 3% 3.5% 4% 

定期存款 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 

债券      

  国债（考虑免税效应）+

国开债 

2.3% 2.8% 3.4% 4.0% 4.5% 

  地方政府机构债（含金融

债） 

2.4% 2.9% 3.6% 4.3% 4.8% 

  企业债 2.7% 3.5% 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% 3.8% 4.2% 4.8% 5.2% 

资料来源：天风证券研究所 

 

基于以上假设测算出：长期投资收益率=10 年期国债收益率+120-130bps，在后文对长期
投资收益率假设进行调整时，长期投资收益率与 10 年期国债收益率之间的利差采用
130bps，即当年调整后长期投资收益率预期=MIN(5%，年均 10 年期投资收益率+130bps)，
假设市场对于长期投资收益率的预期不会超过 5%。 

表 4：调整后投资收益率假设 

年均收益率 
年均 10 国债年收

益率（%） 

年均 10 国债年收益率

+130bps（%） 

调整后投资收益率假设

（%） 

2011 3.86  5.16  5.00 

2012  3.46 4.76 4.76 

2013  3.83 5.13 5.00 

2014  4.16 5.46 5.00 

2015  3.37 4.67 4.67 

2016  2.86 4.16 4.16 

2017  3.58 4.88 4.88 

2018  3.62 4.92 4.92 

2019  3.11 4.41 4.41 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 内含价值及未来新业务价值预估 

在计算 AAV 时，需要预估未来 20 年 NBV，我们基于以下方式进行预估：2017 年及以前为
实际值（隐含假设：当年对未来的最优预估无限接近于实际情况）；2018-2019 年 NBV 使
用基于接近实际情况的假设进行预估（具体见下表）；基于保守考虑，2020 年及以后 NBV

增速假设为 0；然后将各年 NBV 均按照当年调整后投资收益率假设进行调整，且将贴现率
均调整为 11%。 
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表 5：国寿新业务价值预估（投资收益率假设为 5%） 

单位：百万 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% 90% 90% 

NBV 28316 28972 34767 

储蓄型 

新单保费 82842 70415 72528 

同比增速 30% -15% 3% 

新业务价值率 30% 20% 23% 

NBV 24852 13731 16681 

个险渠道 NBV 

新单保费 112648 102607 111157 

同比增速 24.0% -8.9% 8% 

NBV 53169 42703 51448 

同比增速 31% -20% 20% 

NBV margin 47.2% 41.6% 46.3% 

渠道占比 88% 88% 88% 

整体 NBV 60117  48284  58171  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 6：平安新业务价值预估（投资收益率假设为 5%） 

单位：百万 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  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 7：太保新业务价值预估（投资收益率假设为 5%） 

单位：百万 2017 2018E 2019E 

长期健康险 

新单保费 25773 28811  33133  

同比增速 54% 12% 15% 

新业务价值率 77% 72% 72% 

NBV 19775 20744  23856  

其他 

新单保费 42050 31212  22089 

同比增速 2% -26% -29% 

新业务价值率 17% 20% 22% 
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NBV 6948 6242  4859  

合计 

新单保费 67823 60023  55221  

同比增速 17% -12% -8% 

NBV 26723 26987  28715  

同比增速 40% 1% 6% 

NBV margin 39% 45.0% 52% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 8：新华新业务价值预估（投资收益率假设为 5%） 

单位：百万 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% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 9：2018 年 EV 预估（投资收益率假设为 5%） 

单位：百万 国寿 平安 太保 新华 

寿险业务期初内含价值 734,172  496,381  214,037  153,474  

年初内含价值的预计回报 62,405  44,674  20,334  15,347  

EV 预期回报/期初 EV 8.5% 9.0% 9.5% 10.0% 

新业务价值创造 48,284  92,014  30,487  12,232  

其中：一年/上半年新业务价值 
 

72,014  26,987  
 

      分散效应 
 

20,000  3500 
 

NBV/期初 EV 6.6% 18.5% 14.2% 8.0% 

假设及模型变动 
    

市场价值调整/投资回报差异 -30000 -23000 -5000 -3000 

营运经验差异 
 

10000 1500 2000 

股东股息 -5000 -20000 -10000 -1500 

寿险业务期末内含价值 809,860  600,069  251,357  178,554  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.3. 其他业务净资产评估价值 

对于平安和太保，还需对其他业务调整后净资产进行估值，我们采用 PB 估值法。对于平
安，我们使用“其他业务净利润/期初调整净资产（类 ROE）/11%（贴现率）”的方式确定
平安其他业务的 PB 倍数；太保其他业务主要是产险业务，同样地，我们使用“产险业务
ROE/11%”的方式来确定太保其他业务倍数，具体见下表。 
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表 10：平安“其他业务净利润/期初调整净资产” 及 PB 倍数 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 

其他业务净利润/

期初调整净资产 
11.0% 13.5% 13.9% 17.3% 17.0% 16.6% 19.3% 17.6% 

PB 倍数 1.00  1.23  1.26  1.57  1.54  1.51  1.75  1.60  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

表 11：太保产险 ROE 及 PB 倍数 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 

产险 ROE 20% 11% 11% 4% 17% 13% 11% 8% 

PB 倍数 1.82  1.01  0.97  0.36  1.57  1.20  0.96  0.73  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.4. 不透明折现的确定 

保险公司的内含价值依赖于大量精算假设，存在信息黑箱，因此对内含价值及新业务价值
进行不透明折价，理论上，不同公司的不同投资收益率假设下的不透明折价系数应相等，
因此使用四家公司 P/AAV 的历史均值接近 1 时的折价率作为不透明折价，计算出折价率为
67%。 

2.5. AVV 测算结果 

基于以上要点测算出的 AAV 如下表。特别说明： 

1）平安、国寿、太保上市初始，保险股大幅被高估（P/EV 最高达 6 倍以上），随后估值断
崖式下跌，波动性较大，过去走势参考价值有限，因此选取 2012-2019 年数据进行回溯测
算（新华于 2011 年底上市，选取该区间可以使得各家公司估值回算的时间区间一致）。 

2）下表中的当年内含价值和新业务价值（第 N 年）均已按照调整后投资收益率假设进行
调整，贴现率已调整为 11%。其中，平安、国寿、太保 2018、2019 年的数据按照 2017 年
年报的敏感性测试调整，新华 2018、2019 年的数据按照 2018 年半年报的敏感性测试调整
（新华 2018 年产品结构大幅优化，2018 年和 2019 年全年业务结构情况与 2018 年上半年
更近似）。 

3）下边中寿险评估价值已使用 67%的不透明折价率进行折价。 

 

表 12：平安评估价值测算表 

年份 

投资收益率

假设预期 

内含价值 

新业务价值 

  寿险AAV 

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 

N+8- 

N+20 

2011 5.0% 129,470 15,775 14,372 16,979 19,812 25,126 34,533 65,792 70,930 70,138 336,395 

2012 4.8% 153,884 14,372 16,979 19,812 25,126 34,533 65,792 70,930 70,138 70138  376,395 

2013 5.0% 185,993 16,979 19,812 25,126 34,533 65,792 70,930 70,138 70,138 70,138 422,395 

2014 5.0% 244,068 19,812 25,126 34,533 65,792 70,930 70,138 70,138 70,138 70,138 486,510 

2015 4.7% 306,842 25,126 34,533 65,792 70,930 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 553,013 

2016 4.2% 308,336 34,533 65,792 70,930 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 575,155 

2017 4.9% 496,381 65,792 70,930 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 703,048 

2018E 4.9% 592,778 70,930 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 70,138 766,773 

2019E 4.4%  70,138          

资料来源：公司财报，天风证券研究 
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表 13：平安集团评估价值测算表 

年份 
投资收益率假

设预期 

调整后寿险 

评估价值 

其他业务调

整后净资产 

其他业务净利润/

期初调整净资产 
PB 倍数 

其他业务评估

价值 
AAV 

2011 5.0% 336,395 164,787 11.0% 1.00 164,806 501,201 

2012 4.8% 376,395 108,413 13.5% 1.23 133,337 509,732 

2013 5.0% 422,395 126,615 13.9% 1.26 159,703 582,098 

2014 5.0% 486,510 194,589 17.3% 1.57 305,806 792,317 

2015 4.7% 553,013 205,772 17.0% 1.54 317,914 870,927 

2016 4.2% 575,155 277,391 16.6% 1.51 418,913 994,069 

2017 4.9% 703,048 328,792 19.3% 1.75 575,733 1,278,781 

2018E 4.9% 766,773 386,687 18% 1.60 618,990 1,385,763 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 14：国寿评估价值测算表 

年份 

投资收益率

假设预期 

内含价值 

新业务价值 

      AAV 

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 

N+8- 

N+20 

2011 5.0% 236,140 15,504 16,671 18,327 20,269 22,853 31,941 52,947 43,056 44,143 337946  

2012 4.8% 249,166 16,671 18,327 20,269 22,853 31,941 52,947 43,056 44,143 44143  359039  

2013 5.0% 305,638 18,327 20,269 22,853 31,941 52,947 43,056 44,143 44,143 44,143 409330  

2014 5.0% 417,612 20,269 22,853 31,941 52,947 43,056 44,143 44,143 44,143 44,143 496688  

2015 4.7% 490,031 22,853 31,941 52,947 43,056 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 557387  

2016 4.2% 547,483 31,941 52,947 43,056 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 603436  

2017 4.9% 689,100 52,947 43,056 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 692406  

2018E 4.9% 763,206 43,056 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 44,143 742413  

2019E 4.4%  44,143          

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 15：太保评估价值测算表 

年份 

投资收益率

假设预期 

内含价值 

新业务价值 

寿险 AAV 

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 

N+8- 

N+20 

2011 5.0% 71,536 6,801 6,783 7,188 8,337 10,411 14,524 25,990 26,507 26,507 145117 

2012 4.8% 79,222 6,783 7,188 8,337 10,411 14,524 25,990 26,507 26,507 26,507 158630 

2013 5.0% 92,956 7,188 8,337 10,411 14,524 25,990 26,507 26,507 26,507 26,507 176826 

2014 5.0% 120,828 8,337 10,411 14,524 25,990 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 204666 

2015 4.7% 136,358 10,411 14,524 25,990 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 223927 

2016 4.2% 151,332 14,524 25,990 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 241059 

2017 4.9% 208,786 25,990 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 26,507 279633 

2018E 4.9% 247,221 26,507 24,850 24,850 24,850 24,850 24,850 24,850 24,850 24,850 296441 

2019E 4.4%  24,850          

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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表 16：太保集团评估价值测算表 

年份 
投资收益率假

设预期 

调整后寿险 

评估价值 

其他业务调

整后净资产 

其他业务净利润/

期初调整净资产 
PB 倍数 

其他业务评估

价值 
AAV 

2011 5.0% 145117  42,477 20% 1.82  77,151 218,629 

2012 4.8% 158630  52,094 11% 1.01  52,686 207,814 

2013 5.0% 176826  49,305 11% 0.97  48,020 221,101 

2014 5.0% 204666  48,578 4% 0.36  17,341 218,247 

2015 4.7% 223927  57,319 17% 1.57  90,269 309,013 

2016 4.2% 241059  69,315 13% 1.20  83,130 318,819 

2017 4.9% 279633  78,336 11% 0.96  75,582 349,300 

2018E 4.9% 296441  88,003 8% 0.73  64,002 354,414 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 17：新华评估价值测算表 

年份 

投资收益率

假设预期 

内含价值 

新业务价值 

     AAV 

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 

N+8- 

N+20 

2011 5.0% 45,457 3,865 3,384 3,766 4,129 4,200 8,123 12,262 12,573 11,970 75,722 

2012 4.8% 49,972 3,384 3,766 4,129 4,200 8,123 12,262 12,573 11,970 11,970 82,463 

2013 5.0% 59,866 3,766 4,129 4,200 8,123 12,262 12,573 11,970 11,970 11,970 92,943 

2014 5.0% 80,021 4,129 4,200 8,123 12,262 12,573 11,970 11,970 11,970 11,970 110,443 

2015 4.7% 90,495 4,200 8,123 12,262 12,573 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 121,896 

2016 4.2% 115,190 8,123 12,262 12,573 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 140,701 

2017 4.9% 153,778 12,262 12,573 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 166,261 

2018E 4.9% 196,859 12,573 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970 194,591 

2019E 4.4% 232,971 11,970 12,927 12,927 12,927 12,927 12,927 12,927 12,927 12,927 223,720 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3. 调整后评估价值（AAV）的应用 

对保险公司估值时，我们通常通过对各公司内在价值增长（ROEV）的比较和估值指标
（P/EV/P/AAV）之间的比较来衡量估值水平的高低，一理论上讲，估值指标历史波动越小，
其指导投资决策的应用性会越强。因此，我们从估值指标的稳定性上来验证 P/EV 和 P/AAV

这两个指标的应用性。我们使用 2012 年 1 月 4 日-2019 年 3 月 5 日的数据进行验证，验
证的结果显示：1）P/AAV 的标准差小于 P/EV；2）除国寿外，其他公司的 P/AAV 的波动
区间均小于 P/EV（国寿的内含价值及新业务价值对于投资收益率的敏感性最高，因此调整
投资收益造成 AAV 的波动加大），说明 P/AAV 的稳定性高于 P/EV，P/AAV 的应用性更好。 

从 P/AAV 的内含来看，P/AAV 估值可以更为合理的对比公司间的估值水平差异，因为
P/AAV 包含了对于各家新业务价值未来增长预期的差异，以及在对投资收益率假设进行调
整时，内含价值和新业务价值对于投资收益的敏感性差异（业务结构的差异）。例如，截
至 3 月 5 日，平安 P/EV>国寿 P/EV，但是平安 P/AAV<国寿 P/AAV，主要是由于平安内含
价值和新业务价值对投资收益率敏感性更低（业务结构更优化）、贴现率假设更保守、且
有其他业务的利润贡献。同理，太保 P/EV=新华 P/EV，太保 P/AAV>新华 P/AAV，是因为
新华内含价值对于投资收益的敏感性更低以及 2019 年 NBV 增速预期更高。 
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表 18：P/EV 和 P/AAV 的标准差  

 平安 国寿 太保 新华 

P/EV 21.37% 32.79% 20.35% 32.73% 

P/AAV 17.59% 32.72% 19.09% 25.83% 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

 

表 19：P/EV 和 P/AAV 的波动区间 

 最小值 最大值 估值波动区间差值 

 平安 国寿 太保 新华 平安 国寿 太保 新华 平安 国寿 太保 新华 

P/EV 0.62 0.62 0.63 0.58 1.74 2.12 1.71 2.12 1.12 1.51 1.08 1.54 

P/AAV 0.49 0.76 0.62 0.63 1.44 2.36 1.53 1.98 0.95 1.60 0.92 1.35 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

 

表 20：P/AAV 结果表（基于 3 月 5 日股价）  

 
股价 P/EV P/AAV P/AAV 历史均值 

中国人寿(A 股） 30.71 0.95 1.17 1.29 

中国平安(A 股） 72.07 1.11 0.95 0.75 

中国太保(A 股） 34.62 0.80 0.89 0.89 

新华保险(A 股） 54.00 0.80 0.87 1.06 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 1：平安 P/EV 和 P/AAV 走势对比 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

日
期

 
2
01

2-
03

-2
1

2
01

2-
06

-0
8

2
01

2-
08

-2
2

2
01

2-
11

-0
9

2
01

3-
01

-2
5

2
01

3-
04

-1
8

2
01

3-
07

-0
9

2
01

3-
09

-2
3

2
01

3-
12

-1
1

2
01

4-
03

-0
3

2
01

4-
05

-1
9

2
01

4-
07

-3
1

2
01

4-
10

-2
1

2
01

5-
01

-0
5

2
01

5-
03

-2
5

2
01

5-
06

-0
9

2
01

5-
08

-2
1

2
01

5-
11

-1
2

2
01

6-
01

-2
6

2
01

6-
04

-1
5

2
01

6-
07

-0
1

2
01

6-
09

-1
3

2
01

6-
12

-0
5

2
01

7-
02

-2
3

2
01

7-
05

-1
1

2
01

7-
07

-2
6

2
01

7-
10

-1
3

2
01

7-
12

-2
6

2
01

8-
03

-1
6

2
01

8-
06

-0
4

2
01

8-
08

-1
6

2
01

8-
11

-0
6

2
01

9-
01

-2
1

平安PEV 平安PAAV 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

图 2：国寿 P/EV 和 P/AAV 走势对比 

 
资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

图 3：太保 P/EV 和 P/AAV 走势对比 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

图 4：新华 P/EV 和 P/AAV 走势对比 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

目前国寿、平安、太保、新华的 P/AAV 为 1.17、0.95、0.89、0.87 倍，太保、新华估值处
于相对低位。从资产端来看，股市好转、利率预期好转，保险股迎来阶段性行情；从负债
端来看，国寿和新华短期优势更为明显，国寿管理改善将带来 NBV 和利润持续超预期，新
华保费和 NBV 平稳增长。重点推荐新华、国寿、平安、太保。 

 

 

图 5：P/AAV 走势图  

 
资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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