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[Table_Summary] 报告摘要： 

 导语：从行业属性、历史经验出发梳理分析框架 

本篇专题主要研究宏观周期下保险行业负债端、投资端以及股价表现走势。文章

主要分三个部分，第一部分着重从理论角度介绍保险行业的周期与消费双重属

性。第二部分，通过对比1970年以来美国人身险行业的走势，从穿越周期的角度

来看保险行业负债端与投资端的长期走势，具有借鉴作用。第三部分，梳理保险

股基本面的框架分析体系，同时复盘我国保险行业股价走势与大盘指数以及利率

走势的关系。 

 保险行业具备周期与消费双重属性 

人们通过付出保费以获得保险产品的金融服务，这是保险行业的消费属性的体

现。同时，保险行业也兼具一定周期属性：从投资端、负债端两方面来看：负债

端方面，消费者对于保险产品的需求与社会人口结构、社会保障缺口以及风俗文

化有着密切关系，同时保险需求的释放又受到了该国经济增长水平、人均可支配

收入的影响。投资端方面，保险投资资产主要投资与债券、股票类投资资产。考

虑到资产负债端的久期匹配，保险资管投资债券的久期一般较长，长端债券收益

率会决定险资投资资产收益率表现。 

 宏观指标先行，决定保费增速的长期主要趋势  

负债端：从周期视角来看，人身险保费的增速趋势一定程度上保留了宏观经济

以及可支配收入的运行趋势，同时也具备着自身波动。1）人身险保费增速表现

存在一定滞后性。根据数据走势，我们认为宏观经济指标数据是领先于可支配收

入指标数据的，后者亦领先于人身险保费的增速水平。2）人身险保费增速的波

动同时受到其消费属性影响。保险产品具有金融消费属性，具有一定的价格弹性，

价格的变化或是购买力的增减都会对其销售情况造成影响。 

投资端：长端收益率决定趋势，股票资产贡献中短期波动。美国保险行业投资端

配置主要以固收债券类为主，长端收益率的中枢走势决定了险资总体的收益水

平，美国人身险业的整体投资收益率也呈现出长期下行的趋势。权益方面，险资

投资权益资产虽占比不高但权益资产波动性大于固收类资产，权益资产的表现在

中短期对于整体投资收益率表现有较为重要的影响。 

 保险指数复盘：关注长端利率走势和短期股票市场波动 

通过复盘我们发现在多数情况下，长端利率上行是较为明确的保险股利好信号。

利率的上行提升保险公司投资端新配固收产品的收益率。同时，长端利率的上

行将带动750日国债移动平均利率的上行，有助于减少保险公司合同准备金提取

的压力，释放会计利润。然而但在部分情况下，上述逻辑未必兑现。如在

2013~2014年10年期国债收益率明显上行，750日国债移动平均收益率同样呈现

出明显的上行趋势，保险指数却显示出了在底部盘整的趋势。 

股票市场波动的拟合度更高。保险上市公司在指数中占较大权重，同时保险公司

投资端的收益率波动与大盘指数走势相关，上市保险公司对于市场指数是双重暴

露的，这赋予了保险行业与大盘指数走势较强的相关性。近十余年来，保险指数 
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的历史走势与沪深300指数的历史走势呈现出了相似的走势。走势的相关程度

从图形上看要高于与利率以及期限利差的走势相关程度。 

 投资建议 

长周期的视角下，我国保险保费需求亟待释放、在资管新规的背景下保险资

管资金来源、投资渠道、产品形式上均具备确定的发展空间。中短期仍需关

注行业监管政策方向，以及保险公司当期经营情况。 

顺势而为，我们认为投资端收益率的波动为保险股的择时机会，在投资端触

底改善时择时投资。由于权益资产具有更大的波动性，股票市场的走势判断

则成为了重要的择时时机。投资标的的选择，还需具体关注负债端的增速、

结构、价值。同时利率走势也是影响保险的重要因素。推荐新华保险、中国

平安。 

 风险提示 

新单销售不及预期。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PEV 

评级 
4 月 29 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601318 中国平安 86.43 6.02 6.74 7.91 1.52  1.17  1.06  推荐 

601336 新华保险 58.09 2.54 3.50 4.26 1.05  0.91  0.80  推荐 

601628 中国人寿 30.99 0.39 1.03 1.50 1.10  0.97  0.85  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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导语：本篇专题主要研究宏观周期下保险行业负债端、投资端以及股价表现走势。文章主

要分三个部分，第一部分着重从理论角度介绍保险行业的周期与消费双重属性。第二部分，通

过对比 1970 年以来美国人身险行业的走势，从穿越周期的角度来看保险行业负债端与投资端

的长期走势，具有借鉴作用。第三部分，梳理保险股基本面的框架分析体系，同时复盘我国保

险行业股价走势与大盘指数以及利率走势的关系。 

一、保险行业投资关注什么？——周期与消费双属性 

所谓保险公司，其经营模式可以概括为通过保险产品收取保费，将保费所得保费投资于债

券、股票、基金、银行存款、房地产等投资资产，运用投资资产所得收入支付保单保险赔偿。

保险公司业务大概可分为人身险业务、财产险业务等，通常人身险业务的保单期限较长，而财

产险保险业务的期限偏短，本文后续主要以人身险业务与宏观周期的关联为主要议题。 

（一）从效用函数看保险行业：自身效用最大化的理性选择 

研究保险行业的行业属性前，不妨先思考一个问题——社会中为什么会有保险行业存在？

定性的角度来看，大多数人对于风险偏向厌恶，对于未来不确定性的担忧催生了消费者对于保

险保障的需求。 

进一步更加直观的定量剖析，我们引入效用函数进行演绎推演。假设自然人目前持有的（广

义）财富为横轴的𝐹1，持有财富对其所带来的效用为纵轴的 U（𝐹1）；由于未来存在的某种不

确定性因素，其持有的财富在一定概率上可能会减少至𝐹2，对应的效用值为 U（𝐹2）；其未来

能够持有的期望财富总值对应地为 E（F）。 

现实中大多数情况下，财富的增长对于自然人效用的提升是边际效用递减的，因此效用函

数的函数图形呈现出上凸形状。在下图中的函数我们可以看到，在上凸的效用函数中，E（F）

对应的效用值要高于 U（𝐹1）与 U（𝐹2）的均值。也就是说，在保险保障费用合理的前提下，

即便自然人在期初由于担忧财富减少购买了保险产品，发生了真实的财富减少，其可获得的

效用值也要高于不购买保险产品继续承担风险所带来的期望效用值。进一步推论，理论上保

险公司能够收取的最高保费为下图中 F1 与 MAX 两者之间的差值。 

借助简单的效用函数模型，可帮助我们了解保险行业经营的潜在本质，保险行业客观存在

的本源在于人们对于风险的厌恶以及对于自身效用最大化的理性选择。现实业务中，保险公司

人身险的产品定价设计主要根据生命表、大数定律以及相关精算假设对产品设计，保险公司的

议价能力还取决于其产品的创设能力、理赔效率、品牌效应以及销售策略等多方面因素。 
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图 1：借助效用函数分析保险行业 

 

资料来源：民生证券研究院 

（二）作为投资标的的保险行业：兼具周期与消费属性 

在上述讨论的基础上，可以看出保险行业具备消费属性，人们通过付出保费以获得保险产

品的金融服务，保险行业的消费属性较易于理解。同时，保险行业也兼具一定周期属性：从

投资端、负债端两方面来看：负债端方面，消费者对于保险产品的需求与社会人口结构、社会

保障缺口以及风俗文化有着密切关系，同时保险需求的释放又受到了该国经济增长水平、人均

可支配收入的影响。 

投资端方面，保险投资资产主要投资与债券、股票类投资资产。考虑到资产负债端的久期

匹配，保险资管投资债券的久期一般较长，长端债券收益率会决定险资投资资产收益率表现。

长期看，10 年期国债长端收益率的中枢主要由该国宏观经济水平决定，如预期经济增速水平、

CPI、PPI 等。股票方面，上市公司的盈利、估值两方面均受到了整体宏观经济以及货币政策

的影响。无论从负债端，还是从投资端角度剖析，保险行业都具备着一定周期属性。 

图 2：保险行业负债端、投资端均具备一定周期属性  
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资料来源：民生证券研究院 

二、穿越周期看保险行业——美国市场的经验 

结合上述第一部分的论述，我们继续进入第二、三部分的研究——在经济周期中保险行业

负债端、投资端以及股价的走势。 

（一）负债端：周期性与消费属性共振 

1970 年以来，美国大致经历了七轮经济周期，距离目前最近的是 2008 年次贷危机之后的

经济复苏周期，每轮周期中对应的 GDP 增长速率多数均经历了由低至高再回落的过程。按照

数据划分，图中阴影部分标明了美国经济增速处于阶段性底部的年份，它们分别是 1974、1982、

1986、1991、2001 以及 2009 年。 

图 3：1970 年以来至今美国经历七轮经济周期  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：1970 年以来美国人均可支配收入增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：美国人身险保费逐年增长速度（数据追溯至 1986 年） 

 

资料来源：ACLI，民生证券研究院 

 

穿越周期的视角来看，人身险保费的增速趋势一定程度上保留了宏观经济以及可支配收

入的运行趋势，同时也具备着自身波动。 

人身险保费增速表现存在一定滞后性。人身险保费表现的滞后性在周期两侧较为明显，

在 1991、2001、2009 年三个美国经济周期底部年份的次年，也就是 1992、2002、2010 年，美

国人身险当年销售的增速出现阶段性的低点。根据数据走势，我们认为宏观经济指标数据是领

先于可支配收入指标数据的，后者亦领先于人身险保费的增速水平。 

人身险保费增速的波动同时受到其消费属性影响。如前所述，除了周期的属性之外，保

险产品也是一种消费品，既然是消费品就具有一定的价格弹性，价格的变化或是购买力的增减

都会对其销售情况造成影响。一般情况下，保险产品非绝对刚需品，而属于可选消费，这在一

定程度上赋予其更大的价格弹性，这个特性在 1992-1994、2002-2004 年的人身险保费增速水

平的波动性上体现的较为明显。 

除此之外，保险行业除宏观因素外亦受到中观行业监管政策等因素的影响。如图 8 所示，

我国 2016-2018 年末行业进入强监管周期，保险产品加速回归保障本源，保费收入从 2017 年

的 20%降至 2018 年的 2%。 

我国经济仍处于较快发展时期，相比发达国家的保险业的发展程度也具备一定空间。经

济增长持续换挡，人均可支配收入保持稳定的增长，保费数据展现出的周期规律性暂不明显，

人身险保费增长更多地受到监管层的监管政策影响。如 2017-2018 于保险产品回归保障的新规

要求在很大程度上限制了开门红快返型产品的销售。 
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图 6：2000 年以来我国 GDP、CPI 同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 7：2000 年以来我国城镇人均可以支配收入增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：2000 年以来我国人身保险保费增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）投资端：长端收益率决定趋势，股票资产贡献中短期波动 

1970 年以来，美股总体长期慢牛，10 年期美债利率在 80 年代后持续下行。美国保险行业

投资端配置主要以固收债券类为主，长端收益率的中枢走势决定了险资总体的收益水平，美国

人身险业的整体投资收益率也呈现出长期下行的趋势。权益方面，险资投资权益资产虽占比不

高但权益资产波动性大于固收类资产，权益资产的表现在中短期对于整体投资收益率表现有较

为重要的影响。 

图 9：1970 年至今 S&P500 指数走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 10：1970 年至今 10 年期美债走势 （%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 11：1980 年以来美国人身险行业投资收益率 （%） 

 

资料来源：ACLI，民生证券研究院 

 

类似地，国内市场在权益市场波动较大的年份如 2008、2015 年，权益资产价格波动对于

险资整体收益率的影响较为明显；2004-2005 年以及 2013-2014 年期间，债市利率上行，权益

市场企稳，债券市场趋势也有所显现。 

同时，保险公司投资端资产配置节奏对于收益也存在影响，如利率上行对于存量固收资产

的总收益率是负向影响，但对于新配置的债券资产收益率则有着正向影响。 

图 12：沪深 300、10 年期国债走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 13：我国保险公司资金运用平均收益率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、保险股基本面分析的常用框架 

保险股的基本面分析主要关注投资端的收益水平以及负债端的保费质量。 

1、负债端的数量方面，关注公司总体保费的增长速度，其中总体保费又可拆分为新单保

费以及续期保费。新单保费的增长主要来源于保险公司本年新增保单带来的保费增长，对于新

单保费增长的重要指标有保险代理人数量、举绩率、人均首年保费等。续期方面，续期保费的

增长主要来源于存量保单的续做，保险产品的续期率在此是较为重要的指标。 

负债端的质量方面，保费收入的收入结构按照缴费方式按照缴费方式可分为期交、趸交，

按照保险产品属性也可分为年金险、投连线、分红险、传统寿险、健康险等，不同产品属性、

缴费方式在保险公司精算体系下的新业务价值率也不同，不同业务结构在精算体系下对应着不

同的新业务价值率。新业务价值率与新单保费共同决定了保险公司一年新业务价值，一年新

业务价值是衡量保险公司当年经营情况最重要指标。 

2、投资端方面，投资收益率是衡量保险公司投资能力的重要指标，常见的投资收益率主

要有净投资收益率、总投收益率两个指标。其中净投资收益率主要来自于定期存款、债券利息

以及股票股息的收益。总投资收益率在净投资收益率的基础上还包括了买卖股票、债券的价差、

资产减值以及金融资产公允价值的变动。 
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图 14：保险股负债端、投资端基本面相关指标 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

同时，保险公司的会计报表是基于会计假设的报表，精算假设是影响保险公司报表的重

要因素，影响保险股会计利润的核心精算假设主要有准备金评估利率、疾病发病率、退保率、

投资收益率等等。其中，保险合同准备金评估利率主要由 750 日国债利率决定，合同准备金

评估利率的上行对于保险公司少提准备金有正向作用，这在上市险企 2017-2018 年的会计报表

中有明显体现，对于会计利润的大幅释放起到了重要作用。 

图 15：保险公司利润表项目中收入及支出科目 

  

资料来源：民生证券研究院 
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图 16：10 年国债移动平均利率变动是判断会计利润变化的重要指标 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、保险指数走势复盘 

保险股的历史复盘：保险指数的走势受到了利率波动、股票市场整体走势的影响。 

通过复盘我们发现在多数情况下，长端利率的上行是对保险股利好的。利率的上行提升保

险公司投资端新配固收产品的收益率。同时，长端利率的上行将带动 750 日国债移动平均利率

的上行，有助于减少保险公司合同准备金提取的压力，释放会计利润。历史上我国 10 年期国

债收益率上行的时间区间中，保险指数多数有较好的表现。此外，国债期限利差一定程度上能

够反映市场投资者的风险偏好。在历史上大多数情况下，期限利差从底部回升的时间区间，保

险指数往往有着较好的表现。 

然而但在部分情况下，上述逻辑未必兑现。如在 2013~2014 年 10 年期国债收益率明显上

行，750 日国债移动平均收益率同样呈现出明显的上行趋势，保险指数却显示出了在底部盘整

的趋势。 
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图 17：10 年期国债利率&保险指数走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 18：10 年期、1 年期国债利差&保险走势走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

股票市场波动的拟合度更高。保险上市公司在指数中占较大权重，同时保险公司投资端

的收益率波动与大盘指数走势相关，上市保险公司对于市场指数是双重暴露的，这赋予了保险

行业与大盘指数走势较强的相关性。近十余年来，保险指数的历史走势与沪深 300 指数的历史

走势呈现出了相似的走势。走势的相关程度从图形上看要高于与利率以及期限利差的走势相关

程度。 
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图 19：保险指数&沪深 300 走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

五、投资建议：保险行业的择时与选股 

长周期的视角下，我国保险保费需求亟待释放、在资管新规的背景下保险资管资金来源、

投资渠道、产品形式上均具备发展空间。中短期仍需关注行业监管政策方向，以及保险公司当

期经营情况。 

顺势而为，我们认为投资端收益率的波动为保险股的择时机会，在投资端触底改善时择时

投资。由于权益资产具有更大的波动性，股票市场的走势判断则成为了重要的择时时机。投资

标的的选择，还需具体关注负债端的增速、结构、价值。同时利率走势也是影响保险的重要因

素。推荐新华保险、中国平安、中国人寿。 

 

六、风险提示 

新单销售不及预期。 
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