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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 修正负债成本更能反映寿险公司负债端长期持续的盈利能

力。综合负债成本是完全基于财务报表的测算结果，受精算

假设变动和投资波动的影响较大，难以客观反映负债端的盈

利能力。从寿险公司长期持续盈利能力的角度看，应更加关

注剔除精算假设变动和投资波动影响之后的综合负债成本

（修正负债成本），修正负债成本=（总投资收益-（税前利润

-精算假设变动影响））/负债对应的平均投资资产 +（5%-实

际投资收益率）*负债吸收比例。 

⚫ 修正负债成本测算结果显示平安寿险盈利能力领先主要同

业，新华保险近几年有明显改善。我们按照修正负债成本的

计算公式进行测算，发现剔除精算假设和投资波动影响后，

修正负债成本更稳定，波动更小。平安寿险修正负债成本从

2015年开始快速下降，2018 年仅为 0.7%，远低于主要同业，

盈利能力非常出色。新华保险修正负债成本则从 2014年就开

始下降，2016、2017年明显下降，2018年进一步降至 2.8%，

盈利能力有明显改善。 

⚫ 修正负债成本可用于寿险公司盈利分析、利润预测等领域。

修正负债成本是衡量寿险公司盈利能力的重要指标，基于该

概念，我们提出了寿险公司承保利润率、毛利率等指标，也

可以从利源分析的角度去看利差、非利差对寿险公司利润的

贡献度。修正负债成本不仅为寿险公司盈利能力横向比较提

供了新的思路，还可以利用其预测寿险公司的利润，寿险公

司税前利润=净资产对应的平均投资资产*投资收益率+负债

对应的平均投资资产*（投资收益率-修正负债成本）。 

⚫ 投资建议：A股上市寿险公司 2018年修正负债成本总体呈稳

中有降趋势，其中平安寿险盈利能力遥遥领先，新华保险近

几年明显改善，目前各家公司较为重视业务结构优化和经营

效率提升，随着新业务价值率不断提升和规模效应不断放大，

预计未来上市寿险公司的盈利能力有望持续改善。今年以来，

保险股受业务复苏、利率企稳回升和股市大幅上行等因素影

响估值持续提升，目前估值处于合理区间，长期来看，上市

寿险公司较低的修正负债成本使其长期价值仍有成长空间，

维持保险行业“强于大市”评级。 

⚫ 风险提示：规模人力大幅下降、保障型业务销售不及预期、

权益市场大幅下跌、系统性风险 
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1、前言 

为什么再次研究负债成本？我们在2018年底发布了专题报告《我国寿险公司负债成

本研究》，提出综合负债成本概念，将寿险公司负债端成本以利率的形式的显性表达

出来，以便投资者和非精算专业人员进一步了解寿险公司的负债成本，在该报告中我

们测算了32家主要寿险公司2010-2017年的综合负债成本。在2019年4月8日发布的深

度报告《我们为什么上调新华保险评级》中，我们重点解读了新华保险转型以来负债

成本的变化轨迹，并测算了剔除精算假设变动和投资波动的修正负债成本，发现新华

保险近几年负债成本一直在下降，盈利能力有明显提升。为进一步解答投资者和业内

人士提出的关于负债成本的细节问题，我们准备用本报告详细介绍我们关于负债成本

的思考过程，如何将综合负债成本调整至修正负债成本，以及修正负债成本能够应用

在哪些方面。 

本报告主要有哪些内容？ 

◼ 首先介绍综合负债成本为什么需要调整，以及修正负债成本的测算方法。主要

是分析综合负债成本的特点及其主要驱动因素，提出应关注反映负债端持续盈利

能力的负债成本指标，并详细介绍修正负债成本的测算逻辑和方法。 

◼ 其次以平安寿险和新华保险为例，测算其2012年以来修正负债成本的变化趋势

并分析原因。主要介绍从综合负债成本到修正负债成本的测算过程和测算结果，

以及分析平安寿险和新华保险负债成本变化的原因。 

◼ 最后对修正负债成本的应用做简要讨论。主要分享我们关于如何应用修正负债

成本的思考，包括寿险公司盈利能力分析、利润预测等领域。 

 

2、综合负债成本受短期扰动因素影响较大，修正后更能反映负

债端持续盈利能力 

2.1 综合负债成本受精算假设变动和投资波动影响较大  

我们在专题报告《我国寿险公司负债成本研究》中提出了综合负债成本的概念：综合

负债成本=（总投资收益-税前利润）/负债对应的平均投资资产。相对于打平收益率，

综合负债成本剔除了净资产影响，仅关注负债端，能相对较好且显性地衡量寿险公司

的负债成本。与“三差”利源分析逻辑结合来看，综合负债成本可以理解为，利率成

本减去非利差利源（死差、费差、退保差等）之和，如果死差或者费差为正，则降低

负债成本，反之亦然。用利率的形式表达出来使得负债成本更为显性，有利于更多投

资者解读寿险公司负债经营的效率和成本。 

综合负债成本受精算假设变动影响。在现行会计准则下，寿险公司在每个报告期须

对折现率、死亡率、发病率、退保率、保单红利假设、费用假设等精算假设作出重大

判断，这些假设需以资产负债表日可获取的当前信息为基础确定。用重新厘定的假设

用于未来现金流预测，所形成的相关保险合同准备金的变动均计入当期利润表。由于

综合负债成本=（总投资收益-税前利润）/负债对应的平均投资资产，精算假设变动

影响利润，进而影响综合负债成本。举例来说，平安寿险及健康险业务2018年精算假
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设变动减少准备金30亿，即增加税前利润30亿，从而降低了负债成本；新华保险2018

年因精算假设增加准备金50亿，即减少税前利润50亿，从而增加了负债成本。当精算

假设变动较大时，其造成的准备金变动可能会对负债成本形成较大影响（例如2018

年的新华保险）。 

综合负债成本还受投资收益率波动影响较大。由于寿险公司的负债中有较大部分是

分红险和万能险，这些负债的利率成本并不是固定的，而会随着投资收益率上下波动。

从2010-2017年测算结果看，32家主要寿险公司平均综合负债成本与投资收益率高度

正相关，主要原因就是分红险和万能险业务对投资收益的吸收效应，当投资收益率较

低时（2011/2012），寿险公司可以通过减少分红支出降低负债成本，当投资收益率较

高时（2015），分红也会随之增加进而抬升负债成本，这也导致了综合负债成本的波

动性小于投资收益率。因此，当投资收益率波动较大时，综合负债成本也会有明显变

化（例如2012年和2015年）。 

图表1：主要寿险公司综合负债成本与总投资收益率（32家公司加权平均） 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

 

2.2 剔除短期扰动因素之后的综合负债成本更能反映负债端的持续盈利

能力 

寿险业缺乏显性的成本指标，综合负债成本仍有缺陷。一直以来，寿险公司的财务

报表可读性较差，其中一个主要的原因就是寿险业没有显性的成本指标，难以简单明

了的呈现寿险公司负债端的成本，以此反映其盈利能力。这是由于寿险公司的利润表

与传统行业有较大差异，其保费收入和投资收益在前，赔付在后，需要计提准备金，

导致寿险公司并不适用毛利率、净利率等指标来衡量其盈利能力，即使与同是保险行

业的财险公司相比，差异也很大，财险公司的负债期限较短，通常为一年，用综合成

本率能较好的评估财险业务的承保盈利能力，但该指标在寿险业难以适用。我们之前

提出的综合负债成本用利率的形式将负债端的成本表达出来，例如，假设某寿险公司

的综合负债成本是3.5%，则可以近似理解为，当投资收益率高于3.5%时，负债端能够

实现盈利，反之将会亏损。但是综合负债成本还不够完美，主要原因是其计算基于利

润表的税前利润，但寿险公司的利润受投资波动影响很大，在现行会计准则下精算假

设的变动也会影响利润，导致综合负债成本并不稳定，难以反映寿险公司的持续盈利

能力。 
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图表2：寿险公司综合负债成本与修正负债成本的关系 

 

资料来源：万联证券研究所 

从寿险公司长期持续盈利能力的角度看，应更加关注剔除精算假设变动和投资波动

影响之后的综合负债成本（修正负债成本）。对寿险公司盈利能力的研究，应更多关

注在稳定投资收益率预期及无偏精算假设下的负债成本，该成本主要受业务结构（渠

道结构、期限结构、产品结构等）和经营效率影响，变化相对缓慢，但更能反映寿险

公司的持续经营能力和稳定盈利能力。综合负债成本是完全基于财务报表的测算结果，

反映的是寿险公司在现行会计准则下当期实际经营结果，但是基于此前分析，综合负

债成本受精算假设变动和短期投资波动影响，如果当期的投资收益率波动或精算假设

变动较大，综合负债成本也会相应的大幅波动，虽然结果是正确的（与财务报表一致），

但这种波动更多是受外界因素（股市波动、折现率变动）的影响，而非负债端经营的

变化。因此，对于寿险负债成本的关注，应该剔除精算假设变动和投资波动等短期因

素，更多聚焦在反映持续盈利能力的负债成本，我们称之为修正负债成本。 

2.3 修正负债成本测算方法及关键点 

结合此前分析，我们将寿险公司的修正负债成本定义为，在稳定投资收益率预期、

不考虑精算假设变动情况下的综合负债成本，综合负债成本是使得负债端实现正利

润的最低投资收益率。修正负债成本可以理解为，在一定的投资收益率假设下，寿

险公司的综合负债成本，即如果投资收益率是5%，修正负债成本是3.5%，则寿险公司

负债端能够实现1.5%的综合利差（利差、死差、费差等）。由于非上市寿险公司披露

信息较少，修正负债成本的测算主要适用于上市寿险公司，非上市公司可参考内部数

据进行测算。 

修正负债成本的测算方法主要有两步，第一步是剔除精算假设变动影响，第二步是

修正投资收益率： 

◼ Step 1：剔除精算假设变动影响 

由于上市公司均会披露精算假设变动对准备金以及税前利润的影响，该步骤相对较为

简单，只需在税前利润中扣除精算假设变动对利润的影响即可： 

剔除精算假设变动影响的综合负债成本=（总投资收益-（税前利润-精算假设变动影

响））/负债对应的平均投资资产 

举例来说，在测算新华保险2018年修正负债成本过程中，我们首先按照综合负债成本

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 15 页 

 

的计算公式得到：综合负债成本=（317.2-105.1）/6332.8=3.3%，但由于新华保险在

2018年因假设变动增提了50.4亿准备金（减少税前利润），该影响需从税前利润中剔

除，因此：剔除精算假设变动影响的综合负债成本=（317.2-（105.1+50.4））/6332.8 

=2.6%。 

值得关注的是，精算假设变动主要有两部分，一是以折现率为主的经济假设变动，二

是以死亡率、发病率、费用率等为主的运营假设变动。在这里我们将所有精算假设变

动的影响从税前利润中剔除，主要基于两点考虑： 

一是主观上我们认为所有的假设变动都是非经常性的变动。折现率的变动相对容易理

解，因为750日移动平均国债收益率曲线每天都在发生变化，主要是由宏观环境决定，

与寿险公司短期经营关系不大。运营假设方面，虽然部分假设变动的确是根据实际经

验重新调整的，这些变动对未来所有现金流都产生了影响，其折现后的现值一次性影

响了准备金和利润，但假设变动并不是每年都会发生，我们更关注不发生假设变动情

况下的负债成本。 

二是客观上我们难以做到仅剔除经济假设变动的影响。目前上市寿险公司在披露精算

假设变动对准备金的影响时，口径并不完全一致，所有公司都披露假设变动的总体影

响，但其中只有部分公司会将折现率假设变动的影响再单独披露出来，因此我们无法

通过公开数据仅剔除折现率假设变动影响对所有公司的影响，为保证横向可比，只能

将全部假设变动的影响都从税前利润中扣除。 

◼ Step 2：修正投资收益率 

修正投资收益率的目的在于将投资收益率拉平到同一水平线上，剔除因投资波动造成

的负债成本差异，提升横向和纵向的可比性。投资收益率的修正过程相对较为复杂，

主要是因为分红险和万能险的吸收效应并不容易确定。 

首先我们将投资收益率预期暂定为5%，主要有两个原因：一是主要上市寿险公司内含

价值评估使用的远端投资收益率假设均为5%，二是目前我国经济仍处于中高速增长阶

段，十年期国债到期收益率大部分时间保持在3%以上，为保险资金投资收益率提供了

一定支撑。如果未来宏观或行业环境发生变化，该预期将动态调整，投资者也可根据

自身需要结合自己的判断做出假设。 

然后是将投资收益率修正至5%，关键在于如何将实际投资收益率与5%的差异反映到负

债成本中。由于分红险和万能险对投资收益率均有吸收作用，当投资收益率较高时，

寿险公司会增加分红或提升结算利率，这里我们已经隐含考虑了分红特储的影响，反

之，在投资收益率较低时，可以降低分红或结算利率。因此，为了测算投资收益率差

异对负债成本的影响，就需要知道分红万能账户对投资端的吸收比例（简称负债吸收

比例），通过这个比例即可计算出剔除投资干扰后的负债成本： 

修正负债成本=剔除精算假设变动影响的综合负债成本+（5%-实际投资收益率）*负

债吸收比例 

需要提示的是该公式是有适用条件的，只有当负债吸收效应完全起作用的时候才有效。

因为在极端情况下，负债端可能无法吸收投资端的损失，例如如果连续几年投资收益

率非常低，但寿险公司为稳定保单持有人的分红利益，不希望出现大量退保，通常会

维持一定的分红水平（高于投资收益率），这种情况下可能出现超分，超分的部分理

论上应由保险公司承担。但是由于保险公司大部分的投资资产配置在固定收益类资产，

投资收益率虽有波动，有时波动也较大，但出现这种极端情况的概率并不高，因此我
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们认为修正负债成本的测算逻辑是可行的。 

最后，问题转变为如何确定负债吸收比例？我们提供两种估算思路，正向思维和逆向

思维： 

正向思维是指通过分析负债结构去推算分红险和万能险对投资收益的吸收程度。这种

方法需要较为详细的分账户投资资产数据，但遗憾的是目前上市公司均不披露此类数

据，那么只能从负债数据出发去测算。目前仅中国平安和新华保险在年报中披露了分

产品类型的准备金数据，假设投资资产的结构与负债结构有较好匹配，通过计算分红

险和万能险准备金（保户储金及投资款）占总投资资产比例，以及分红比例假设（含

万能结算），即可估算：负债吸收比例=（分红险准备金+保户储金及投资款）/总投资

资产*分红比例。 

逆向思维是指通过财务报表实际结果去反算负债吸收比例。这种方法是从结果出发， 

上市寿险公司均会在财务报表附注中披露其他综合收益各项目的调节情况，其中“可

供出售金融资产公允价值变动”可以理解为不进利润表的投资收益，而“可供出售金

融资产公允价值对保险责任准备金和保户储金及投资款的影响”（也称影子会计调整）

则可以理解为这部分投资收益应该由保单持有人享有/承担部分，因此其比值则可以

为负债吸收比例提供参考。 

不难看出，这两种思路都存在一定程度的近似，只能尽可能多的利用公开披露数据进

行测算，通过测算结果与专业判断相结合，综合确定负债吸收比例假设。 

◼ 修正负债成本测算公式 

经过以上分析，我们通过两次调整将综合负债成本调整至修正负债成本，测算公式总

结如下： 

图表3：寿险公司修正负债成本测算公式 

 

修正负债成本=（总投资收益-（税前利润-精算假设变动影响））/负债对应的平均

投资资产 +（5%-实际投资收益率）*负债吸收比例 

 

资料来源：万联证券研究所 

 

3、上市寿险公司修正负债成本测算——以平安寿险、新华保险

为例 

由于非上市寿险公司不披露精算假设变动对利润的影响，因此无法对修正负债成本进

行测算，我们对修正负债成本的研究目前聚焦在上市险企。在上市险企2018年年报公

布后，我们测算了所有上市寿险公司的综合负债成本，同时按照前述方法得到了修正

负债成本。 

本报告中，我们仅以平安寿险和新华保险为例，分析其综合负债成本到修正负债成本

的调整过程： 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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3.1 平安寿险：负债成本明显低于主要同业，盈利能力非常出色 

综合负债成本波动较大，2018年仅为0.4%。从2012-2018年测算结果看，最明显的特

点是综合负债成本波动较大，2012年1.9%，2015年达到5.2%，而2018年仅为0.4%，造

成这种波动的主要原因有两个，投资波动和精算假设变动。投资方面，分红和万能险

的吸收效应导致综合负债成本与投资收益率高度正相关（此前有详细分析，这里不再

赘述），受外部投资环境影响，平安寿险过去几年投资收益率波动较大，2012年投资

收益率仅为2.5%，2015年达到7.2%，2018年4.7%，使得综合负债成本跟随出现同向波

动。精算假设变动方面，平安寿险在2015-2017年因精算假设变动增提了大量准备金，

这些增提的准备金也抬升了综合负债成本，其他年份的变动也对负债成本形成了一定

影响。值得关注的是，平安寿险2018年综合负债成本仅为0.4%，远低于主要同业，这

对寿险公司而言是非常低的负债成本，因为目前主流的寿险产品的利率成本通常在

3%-4%（定价+分红），说明平安寿险通过死差、费差贡献了很多利润，进而拉低负债

成本，利源结构较为健康。 

图表4：平安寿险综合负债成本 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

剔除假设变动影响之后的综合负债成本的波动性明显下降。基于中国平安历年年报

“会计估计变更”部分中披露的精算假设变动对利润的影响，我们按照第二部分中的

计算公式对综合负债成本进行调整，结果显示调整后的综合负债成本波动性明显下降。

2012-2014年因精算假设变动导致的税前利润变化并不明显（分别为-0.5/ -23.1/ 

-11.0亿），综合负债成本的调整并不大，但2015-2017年的变化非常大，主要原因是

这三年因精算假设变动增提了大量准备金（分别增提232/289/322亿），综合负债成本

被大幅抬升，所以调整后负债成本有明显下降，2015年从5.2%降至3.4%，2016年从3.2%

降至1.3%，2017年从3.3降至1.5%。2018年精算假设变动影响不大（增加税前利润30

亿），对综合负债成本的的影响也较小。 

图表5：平安寿险综合负债成本（剔除精算假设变动影响后） 
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资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

修正负债成本持续下降，2015、2016年尤其明显，盈利能力非常出色。基于我们对

平安寿险财务报表的分析，确定了负债吸收比例假设，在剔除假设变动影响后进一步

剔除投资波动的影响，测算将各年度投资收益率拉平到5%之后的负债成本，即修正负

债成本，测算结果显示，修正负债成本波动性更小。2012-2014年，修正负债成本稳

定在3.1%-3.2%左右，2015年修正负债成本降至2.3%，较2014年明显下降0.9pct，2016

年继续大幅降至1.3%，两年累计下降1.9pct，使得平安寿险负债端盈利能力大幅改善，

非利差利源对利润的贡献越来越大，这主要得益于业务结构改善、经营效率提升和规

模效应的体现。2017年修正负债成本变化不大，2018年再次因实际经验优于预期使得

负债成本下降0.6pct至0.7%，负债端盈利能力变得更加优秀。 

图表6：平安寿险修正负债成本（剔除假设变动和投资波动影响后的综合负债成本） 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

 

3.2 新华保险：近几年负债成本持续下降，盈利能力明显提升 

综合负债成本与投资收益率高度相关，2016年以来明显下降。与平安寿险类似，

2012-2018年测算结果显示，新华的综合负债成本波动较大，2012年3.0%，2015年高

达5.9%，而2018年降至3.3%，主要原因也是投资波动和精算假设变动。投资方面，新

华保险过去几年投资收益率波动较大，2012年投资收益率仅为3.3%，2015年达到7.3%，

2018年4.5%，导致综合负债成本同向波动。精算假设变动方面，新华保险在2015-2018

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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年也是因为精算假设变动增提了较多准备金，进而抬升综合负债成本。纵向比较看，

新华的综合负债成本从2016年开始出现了明显下降，2018年继续降至3.3%，且负债成

本下降幅度大于投资收益率下降幅度，说明综合利差在扩大，盈利能力有提升。横向

比较来看，2018年新华保险的综合负债成本3.3%较平安寿险0.4%还有较大差距，死差、

费差等非利差利源贡献还比较小，负债端盈利能力仍有待加强。 

图表7：新华保险综合负债成本 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

剔除假设变动影响之后，综合负债成本有所下降。同样，我们基于新华保险历年年

报“会计估计变更”部分中披露的精算假设变动对利润的影响，按照综合负债成本调

整公式计算，结果显示调整后的综合负债成本较调整前有明显下降，特别是2015-2017

年下降较多。在精算假设变动中，多数情况下折现率变动的影响较大，所以各家寿险

公司假设变动对净利润的影响表现出非常相似的趋势。新华保险在2012-2014年因精

算假设变动导致的税前利润变化也并不明显（分别为-11.0/ -4.4/ -11.7亿），所以

对综合负债成本的影响也不大，但2015-2017年的调整较大，主要原因也是这三年因

精算假设变动增提了大量准备金（分别增提44.9/62.5/82.8亿），综合负债成本被大

幅抬升，所以调整后负债成本有明显下降，2015年从5.9%降至5.1%，2016年从4.4%

降至3.4%，2017年从4.4降至3.0%。不同的是，新华保险在2018年仍然因精算假设变

动增提准备金50.4亿，使得调整后的综合负债成本2.6%较调整前下降了0.7pct。 

图表8：新华保险综合负债成本（剔除精算假设变动影响后） 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 
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修正负债成本其实从2014年就开始下降，2016、2017年明显改善，2018年已经低于

3%，盈利能力有大幅改善。用类似方法，基于我们对新华保险财务报表的分析，确

定负债吸收比例假设，在剔除假设变动影响后进一步剔除投资波动的影响，测算各年

度的修正负债成本，测算结果显示，新华保险的修正负债成本从2014年便已经开始逐

年下降，2018年已经降至低于3%。2012年，新华保险修正负债成本为3.6%，2014年提

升0.6pct至4.2%，我们判断2014年的成本上行与银保渠道手续费提升有关，2015年开

始新华加快转型，规模型业务逐渐收缩，个险期交业务快速增长，业务结构好转使得

负债成本有所改善，2016-2017年因大幅压缩高成本的银保趸交业务，修正负债成本

分别下降0.5pct、0.4pct，2017年为3%，2018年受益于较好的费用管控，进一步降至

2.8%，2012年以来首次低于3%，较2013年的高点4.2%下降了1.4pct，综合利差从0.8%

升至2.2%，盈利能力得到大幅提升。 

图表9：新华保险修正负债成本（剔除假设变动和投资波动影响后的综合负债成本） 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

 

4、修正负债成本可用于寿险公司盈利分析、利润预测等领域 

修正负债成本是我们在综合负债成本基础上结合上市寿险公司的公开披露数据提出

的反映寿险公司长期持续盈利能力的显性成本指标，通过第三部分的研究，用修正负

债成本展示了平安寿险负债端优秀的盈利能力和新华保险近几年转型带来盈利能力

改善。同时修正负债成本也可用于寿险公司盈利能力比较、利润预测等领域，这里我

们对其应用做简要讨论。 

4.1 修正负债成本是衡量寿险公司盈利能力的重要指标 

之前提到，一直以来寿险公司缺乏类似于财险行业综合成本率或传统行业毛利率的指

标，但剔除了短期扰动因素的修正负债成本能在一定程度上起到这个作用，这里我们

提供几种解读供大家参考： 

第一种解读是类比财险行业的综合成本率，承保利润率=1-综合成本率，修正负债成

本是在稳定投资收益率预期下的负债端成本，我们可以将“投资收益率-修正负债成

本”（综合利差）理解为寿险行业的承保利润率，但不同的是，财险公司的承保利润

率基数是已赚净保费，而寿险公司的这个“承保利润率”对应的基数是负债对应的投

资资产。 
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第二种解读是类比传统行业的毛利率，修正负债成本是寿险公司负债端的综合经营成

本（利率成本与非利差利源之和），而投资收益可以理解为收入，因此“（投资收益率

-修正负债成本）/投资收益率”即可理解为寿险公司的毛利率。 

第三种解读是采用利源分析思维，既然修正负债成本是利率成本与非利差利源之和，

考虑分红和万能结算之后，主要寿险公司的利率成本通常在 3%-4%之间，准确的数据

寿险公司可根据内部数据进行测算，那么综合利差就是全部的利润来源，而（投资收

益率-利率成本）则可以理解为利差，“（投资收益率-利率成本）/（投资收益率-修正

负债成本）”即是利差对利源的贡献度。 

举例来说，假设在稳定投资收益率 5%预期下，利率成本是 3.5%，修正负债成本是 2%，

则有： 

承保利润率=投资收益率-修正负债成本=5%-2%=3% 

毛利率=（投资收益率-修正负债成本）/投资收益率=（5%-2%）/5%=60% 

利差对利源贡献度=（投资收益率-利率成本）/（投资收益率-修正负债成本）=（5%-3.5%）

/（5%-2%）=50% 

图表10：修正负债成本的三种解读方式 

 

资料来源：万联证券研究所 

 

4.2 修正负债成本可以为寿险公司盈利能力比较、利润预测提供参考 

修正负债成本为寿险公司盈利能力横向比较提供了新的思路。近几年，中国平安披

露了营运利润，其主要思路是在净利润中剔除了短期投资波动、折现率变动影响和管

理层认为不属于日常营运收支的一次性重大项目，意在反映公司的持续盈利能力，这

在内在逻辑上与修正负债成本是基本一致的，因为修正负债成本是在综合负债成本

（利润表口径）基础上剔除了投资波动和精算假设变动的影响。不同之处在于修正负

债成本将所有假设变动的影响都剔除，而中国平安仅剔除折现率变动影响，其中原因

之前已解释。但是，修正负债成本的好处在于横向更加可比。营运利润依赖于公司的

信息披露，目前 A 股上市险企仅中国平安披露营运利润，即便其他公司也陆续披露，

但计算口径也可能有差异，而且绝对值的横向比较难以反映盈利能力的差异，修正负

债成本以利率的形式体现寿险公司单位负债的盈利能力，很好地解决了横向比较的问

题。 
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修正负债成本可作为寿险公司利润预测的管理工具。寿险公司的利润预测一直是令人

头疼的事情，主要是因为投资收益率的波动和精算假设的变动难以预测，营运利润的

出现为专业投资者提供了较好的预测工具，不过剩余边际、营运偏差等概念不是很容

易被普通投资者和非专业人士理解。但修正负债成本相对简单，剔除短期扰动之后稳

定性较好，用于寿险公司利润预测的可操作性较强。需要注意的是，这里的利润指的

是稳定投资收益率预期下且不考虑精算假设变动的利润，与营运利润、稳定性利润、

稳态利润等概念类似。经过简单推导可以得到： 

寿险公司税前利润=净资产对应的平均投资资产*投资收益率+负债对应的平均投资资

产*（投资收益率-修正负债成本） 

因此寿险公司利润预测简单转化为投资资产的预测和修正负债成本的趋势判断。当然，

简单的方法也有其弊端，修正负债成本并非一成不变，在公司快速发展或转型过程中

可能会出现较大的变化，其趋势并不是很容易准确把握。但其实基于营运利润利源分

析的利润预测也难以做到非常准确，特别是营运经验的偏差波动较大，因此，虽然用

修正负债成本去预测利润的方法并不完美，但这种相对快捷的方法可以为投资者提供

一定的参考依据。 

 

5、研究结论与投资建议 

修正负债成本更能反映寿险公司负债端长期持续的盈利能力。综合负债成本是完全

基于财务报表的测算结果，受精算假设变动和投资波动的影响较大，难以客观反映负

债端的盈利能力。从寿险公司长期持续盈利能力的角度看，应更加关注剔除精算假设

变动和投资波动影响之后的综合负债成本（修正负债成本），修正负债成本=（总投资

收益-（税前利润-精算假设变动影响））/负债对应的平均投资资产 +（5%-实际投资

收益率）*负债吸收比例。 

修正负债成本测算结果显示平安寿险盈利能力领先主要同业，新华保险近几年有明

显改善。我们按照修正负债成本的计算公式进行测算，发现剔除精算假设和投资波

动影响后，修正负债成本更稳定，波动更小。平安寿险修正负债成本从2015年开始快

速下降，2018年仅为0.7%，远低于主要同业，盈利能力非常出色。新华保险修正负债

成本则从2014年就开始下降，2016、2017年明显下降，2018年进一步降至2.8%，盈利

能力有明显改善。 

修正负债成本可用于寿险公司盈利分析、利润预测等领域。修正负债成本是衡量寿

险公司盈利能力的重要指标，基于该概念，我们提出了寿险公司承保利润率、毛利率

等指标，也可以从利源分析的角度去看利差、非利差对寿险公司利润的贡献度。修正

负债成本不仅为寿险公司盈利能力横向比较提供了新的思路，还可以利用其预测寿险

公司的利润，寿险公司税前利润=净资产对应的平均投资资产*投资收益率+负债对应

的平均投资资产*（投资收益率-修正负债成本）。 

A股上市寿险公司2018年修正负债成本总体呈稳中有降趋势，其中平安寿险盈利能力

遥遥领先，新华保险近几年明显改善，目前各家公司较为重视业务结构优化和经营效

率提升，随着新业务价值率不断提升和规模效应不断放大，预计未来上市寿险公司的

盈利能力有望持续改善。今年以来，保险股受业务复苏、利率企稳回升和股市大幅上

行等因素影响估值持续提升，目前估值处于合理区间，长期来看，上市寿险公司较低
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的修正负债成本使其长期价值仍有成长空间，维持保险行业“强于大市”评级。 

 

6、风险提示 

规模人力大幅下降、保障型业务销售不及预期、权益市场大幅下跌、系统性风险 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 15 页 共 15 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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