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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 利润久期是衡量寿险公司持续盈利能力的重要指标。负债久

期是常见的衡量寿险公司期限结构的指标，主要用于资产负

债管理，而利润久期是反映利润持续性的重要指标，可以用

于衡量寿险公司持续盈利能力。现行评估准则下，利润久期

主要由剩余边际释放速度决定，其通常小于负债久期，对于

相同类型的产品，利润久期与负债久期正相关，但对于不同

类型的产品，较长的负债久期不一定有更长的利润久期。 

⚫ 偿二代下利润久期缩短，保障型业务占比提升并未拉长利润

久期。内含价值敏感性分析结果可以用于近似测算有效业务

价值和新业务价值的利润久期，如果有效业务价值和新业务

价值对风险贴现率的敏感性下降，代表利润久期缩短，持续

盈利能力下降。新的内含价值评估标准下，寿险公司利润主

要由剩余边际摊销驱动，利润前置较为明显，主要寿险公司

新业务价值利润久期在 2016 年内含价值评估标准切换时明

显下降，而有效业务价值利润久期受影响相对较小。主要寿

险公司近几年保障型业务占比提升，但利润久期并未拉长。 

⚫ 从利润久期看上市险企的成长性和 PE/PB估值。案例分析结

果显示，不管是从估值逻辑看，还是从估值测算结果看，拉

长利润久期均有利于提升盈利持续性和 PE/PB估值。友邦保

险新业务价值利润久期保持在 15-20年，明显高于主要中资

上市险企，有效业务价值利润久期仍在逐年提升，2018 年已

接近 15年。较长的利润久期使得友邦保险未来利润增速和

ROE更有保障，这在一定程度上解释了友邦高估值的原因。

但需要注意的是 PE/PB的驱动因素很多，利润久期主要反映

的是业务结构和当前评估准则下利润释放逻辑的差异，其他

还有很多重要的驱动的因素，例如新业务价值增速、经营效

率提升等。 

⚫ 投资建议：在现行评估准则下，主要中资上市险企利润前置

效应较为明显，近几年保障型业务占比的提升并未拉长利润

久期，从该角度看，对估值水平影响有限。但剩余边际的快

速释放有利于降低修正负债成本，使得营运利润有望保持快

速增长，ROE也保持在较高水平，进而支撑估值水平。近期

保险股受减税新政落地、中报预期较好等因素影响估值持续

提升，当前估值仍处于合理区间，长期来看上市险企长期价

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 

长久期是寿险公司的重要特征。相对于财险业仅经营短险，寿险业主要经营以寿险、

健康险、养老险为代表的长期险，通常此类产品的保险期间较长，对于终身寿险、终

身重疾险，其保险期间可达几十年甚至上百年。虽然保费仅在交费期间内收取，但由

于准备金的存在，实际上寿险公司的收入是在整个保险期间逐期确认，进而产生的利

润也会持续于保险期间。正是由于该原因，有观点认为寿险业的商业模式优于财险业，

因为财险业务的保险期间均不超过一年，在保险合同结束后，财险公司会面临客户是

否续保的问题，导致业务的持续性相对较差。 

从利润久期出发去解释友邦保险的高估值。一直以来，友邦保险以其优秀的代理人

队伍和业务结构著称，在资本市场也是作为寿险业标杆企业受到投资者的青睐。从估

值指标看，友邦保险的PE/PB/PEV指标均长期高于H股中资上市险企，一般来说高估值

背后是高成长性，但从过去几年数据看，不管是在利润增速、ROE水平，还是在新业

务价值增速、内含价值增速方面，中国平安均不亚于友邦保险，但为什么市场给予友

邦更高的估值水平？我们认为这与利润久期相关，本报告将从久期出发，通过研究主

要寿险公司利润久期变化趋势，从估值本质的角度去解释友邦高估值的合理性。 

本报告主要有哪些内容？ 

◼ 首先介绍利润久期与负债久期的区别。从久期出发介绍寿险行业的特征，并介

绍负债久期的主要作用，之后引出利润久期的定义，同时说明利润久期是反映利

润持续性的重要指标。 

◼ 其次分析主要寿险公司近几年利润久期变化趋势。通过内含价值敏感性测算寿

险公司利润久期，并分析偿二代下利润久期变短的原因，以及保障型业务占比提

升对利润久期的影响。 

◼ 最后通过利润久期差异去解释友邦的高估值。通过案例分析利润久期与PE/PB估

值之间的关系，并根据友邦保险的利润久期测算结果，对比分析其享受高估值的

原因。 

 

2、利润久期是衡量寿险公司持续盈利能力的重要指标  

2.1 利润久期是反映利润持续性的重要指标，可以用于衡量寿险公司持续

盈利能力 

久期是寿险公司区别于财险公司的重要特征。在保险行业中，寿险和财险是最为重

要的两个子行业，虽然都属于保险业，但二者的区别较为明显，财险公司的产品均是

短期险，而寿险公司主要经营长期险，短期险占比较小。从负债期限上看，财险产品

的保险期限均不超过一年，如果按照负债端现金流计算久期，则负债久期将会小于一

年，而寿险产品保险期限较长，特别是以终身寿险、终身重疾险为代表的长期保障型

业务负债久期可达15年甚至20年以上。从盈利期限看，巨大的久期差异使得寿险公司

的盈利持续性明显优于财险公司，在现有会计准则下，保险业务产生的利润将分布在

整个保险期间，寿险业务由于期限较长利润持续性较好，其长期险业务产生的利润将

在未来很长一段时间内逐渐释放，但财险业务的利润均在一年内实现，以后年度的利
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润则依赖于未来的新业务，但新业务销售受宏观经济、市场环境等因素影响，不确定

性较大。 

负债久期是常见的衡量寿险公司期限结构的指标，主要用于资产负债管理。保险公

司负债久期是基于精算模型预测的负债现金流，根据久期计算公式，按照一定的贴现

率计算而来，不同准则或不同评估目的下贴现率的选择存在一定的差异性。从久期的

定义看，负债久期是负债现金流出现时间的加权平均值，即可以理解为负债现金流的

平均期限。类似的，资产端也可以计算出资产久期。久期管理是保险公司资产负债管

理中较为重要的环节，久期缺口就是指资产久期与负债久期的差异，通过分析久期缺

口判断资产负债匹配情况，进而通过调整资产配置策略或负债经营策略，来实现资产

负债管理目标。久期也可用于价格分析，在债券定价逻辑下，久期已经超越了时间的

概念，通过修正久期可以判断资产和负债对利率的敏感性，进而测算利率变化对公司

净资产的影响。 

图表1：资产久期、负债久期与利润久期 

 

资料来源：万联证券研究所 

利润久期是反映利润持续性的重要指标，可以用于衡量寿险公司持续盈利能力。久

期的计算均是基于预期现金流，用资产现金流则得到资产久期，用负债现金流则得到

负债久期，这里我们提出基于存量业务的预期利润计算得到利润久期，用于反映利

润出现的平均时间，也可以理解为利润持续期限，该久期越长说明利润持续时间越

久，持续盈利能力就越强。寿险公司的利润主要有财务利润和内含价值利润两种口

径，利润久期的计算需要基于利润预测结果，目前寿险公司主要在内含价值评估模型

中预测未来年度利润，理论上可以根据该结果计算内含价值利润久期，但由于该结果

并不披露，目前还无法通过公开数据进行准确测算，之后我们将介绍如何对利润久期

进行估算。 

2.2 利润久期通常小于负债久期，但负债久期拉长并不意味着利润久期一

定提升 

利润久期主要由剩余边际释放速度决定。从利源分析角度看，在现行会计准则下，

寿险公司未来年度的利润主要来自于剩余边际的释放，那么利润久期主要由剩余边际

的释放速度决定。在剩余边际余额确定的情况下，释放速度越慢，则持续时间越长，

利润则更具持续性，相反，如果释放速度很快，则剩余边际在前期释放较多，形成利

润前置的效果，前期利润较多，但后期持续性较差。剩余边际的释放速度与很多因素

相关，其中最为重要的是业务结构和摊销载体。 
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寿险公司的利润久期通常小于负债久期。目前寿险业务主要分为储蓄型和保障型两

类，储蓄型业务的利源以利差为主，保障型业务的利源中利差、死差相对均衡。按照

精算逻辑，不同类型的业务在摊销载体的选择上存在差异性，通常储蓄型的业务选择

现价类载体，保障型业务选择保额类载体。对于储蓄型业务，主要的现金流支出是

返还类责任，通常来说现金流支出相对靠后，呈现出“前低后高”的趋势，但由于剩

余边际摊销载体通常使用现价类摊销因子，这类因子在保险期间内相对均衡（交费期

内会有提升），导致剩余边际的释放以及利润也相对均衡，“前低后高”的负债现金流

和均衡的利润使得利润久期一般来说会小于负债久期。对于保障型业务，剩余边际

摊销载体通常使用保额类摊销因子，由于保额在保险期间内通常是比较均衡的（不考

虑衰减），考虑死亡率、退保率等衰减因素之后，剩余边际的摊销结果表现出“前高

后低”的趋势，这与摊销因子（保额）的变动轨迹保持一致，但是利差也是保障型的

业务的重要利润来源，利差主要是与准备金相关，交费期内准备金规模通常会逐年增

长，所以利差的分布较保额而言，会相对靠后，因此在该逻辑下保障型业务也会存在

利润前置现象。综上，不管对于储蓄型业务还是保障型业务，在现行会计准则下，

利润久期通常都会小于负债久期。 

负债久期拉长并不意味着利润久期一定提升。通常情况下，一般会认为在负债久期

拉长的情况下利润持续性会提升，但实际情况不一定是这样。我们的观点是，对于相

同类型的产品，利润久期与负债久期正相关，但对于不同类型的产品，较长的负债久

期不一定有更长的利润久期。例如，对于两款定期寿险产品，如果仅有保险期间存在

差异（保10年和20年），则20年保险期间的产品负债久期较长，同时由于剩余边际释

放逻辑类似，利润久期也更长。而对于不同类型的产品，例如终身年金和终身寿险，

由于现在市场主流的年金产品在前期均有返还责任，实际负债久期并不是很长，一般

会明显小于终身寿险，但是因为保障型业务在保额摊销逻辑下利润前置较为明显，导

致其利润久期也会远低于负债久期，最终使得这两类产品虽然负债久期差异较大，但

利润久期的长短却难以准确判断。中国平安在2018年10月的投资者开放日材料中演示

了不同摊销载体下的剩余边际释放轨迹，明显可以看出保额类载体下（保障型业务）

利润前高后低，现价类载体下（储蓄型业务）利润先上升再下降，利润分布相对均衡，

利润久期更长。但该案例也并不能代表所有的储蓄型业务的利润久期均长于保障型业

务，因为储蓄型业务中不同产品的差异也较大，例如中短存续期业务的利润久期明显

低于中长期定期年金，又低于终身年金产品。 

图表2：中国平安剩余边际摊销轨迹结果展示 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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3、偿二代下利润久期缩短，保障型业务占比提升并未拉长利润

久期 

由于各公司并不披露负债久期、利润久期等数据，也不披露预期利润分布情况，难以

直接测算利润久期。接下来，我们将介绍如何通过公开数据测算各公司的利润久期，

并对测算结果进行分析。 

3.1 通过内含价值敏感性分析看寿险公司利润久期 

在不考虑凸度的情况下，修正久期近似等于贴现率发生单位变化引起的价格变动比

例，𝐌𝒐𝒅𝑫 = −
∆𝑷

𝑷
/∆𝒊。具体推导过程如下： 

图表3：麦考利久期与修正久期 

麦考利久期 𝐷𝑀 = ∑
𝐶𝐹𝑡∗𝑡/(1+𝑖)𝑡

𝑃
𝑛
𝑡=1 ，其中P= 𝑓(𝑖) = ∑ 𝐶𝐹𝑡/(1 + 𝑖)𝑡𝑛

𝑡=1  

修正久期 ModD = 𝐷𝑀/(1 + 𝑖) 

对𝑓(𝑖)求导数则有： 

𝑓(𝑖)
′ = ∑ −𝑡 ∗

𝐶𝐹𝑡

(1+𝑖)𝑡+1
𝑛
𝑡=1 = −

𝑃

1+𝑖
∗ ∑

𝐶𝐹𝑡∗
𝑡

(1+𝑖)𝑡

𝑃
𝑛
𝑡=1 = −

𝑃

1+𝑖
∗  𝐷𝑀 = −𝑃 ∗ 𝑀𝑜𝑑𝐷  

在不考虑二阶导数（凸度）的情况下： 

∆𝑃 ≈ 𝑓(𝑖)
′ ∗ ∆𝑖 = −

𝑃

1+𝑖
∗  𝐷𝑀 ∗ ∆𝑖 = −𝑃 ∗ 𝑀𝑜𝑑𝐷 ∗ ∆𝑖  

所以，𝑀𝑜𝑑𝐷 = −
∆𝑃

𝑃
/∆𝑖 

资料来源：万联证券研究所 

内含价值敏感性分析结果可以用于近似测算有效业务价值和新业务价值的利润久期。

既然修正久期近似等于贴现率发生单位变化引起的价格变动比例，那么对于贴现率的

敏感性分析结果就可以用来测算修正久期。上市险企通常会在半年度/年度报告中披

露内含价值敏感性分析结果，包括有效业务价值和新业务价值，展示在风险贴现率变

动+/-50bp时的价值变动情况。在内含价值评估模型中，预测未来年度利润时不会用

到风险贴现率，因此风险贴现率是独立变量，当其发生变化时，不会影响未来年度的

利润预测结果，所以对其的敏感性分析结果可用于修正久期的估算。具体计算公式为: 

有效业务价值利润久期 =
(𝑉𝐼𝐹−50𝑏𝑝 − 𝑉𝐼𝐹+50𝑏𝑝)/𝑉𝐼𝐹𝑏𝑎𝑠𝑒

1%
 

新业务价值利润久期 =
(𝑁𝐵𝑉−50𝑏𝑝 − 𝑁𝐵𝑉+50𝑏𝑝)/𝑁𝐵𝑏𝑎𝑠𝑒

1%
 

有效业务价值和新业务价值对风险贴现率的敏感性下降，代表利润久期缩短，持续

盈利能力下降。有观点认为，有效业务价值和新业务价值对风险贴现率的敏感性越

低，内含价值稳定性更强，有利于提升公司估值。但我们认为，内含价值对风险贴现

率的敏感性越低，说明其利润释放较快，利润久期更短，持续盈利能力相对较弱，从

PE的角度看，前期利润较大，但后期利润持续性不足，理论估值应相对较低。我们将

在第四部分通过案例分析以及对比友邦保险和中资险企的实际数据，说明利润久期与
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PE/PB估值的关系。 

3.2 偿二代下内含价值利润释放逻辑变化导致利润久期明显缩短 

新的内含价值评估标准下，寿险公司利润主要由剩余边际摊销驱动，利润前置较为

明显。按照原保监会要求，中国精算师协会在2016年发布了新的内含价值评估标准，

评估方法向偿二代靠拢，负债准备金结合了偿二代和会计准备金的方法，使得内含价

值的利润释放逻辑与会计利润相似，主要由剩余边际摊销驱动。根据之前讨论，在该

逻辑下，相对于原有的“三差”利源结构，新标准下保障型业务利润前置较为明显，

而保障型业务在新业务价值和有效业务价值中的占比较大，因此导致利润加快释放，

前期利润较多，但利润持续性下降，利润久期缩短。 

主要寿险公司新业务价值利润久期在2016年内含价值评估标准切换时明显下降。我

们根据利润久期的计算公式测算了过去几年主要上市寿险公司的利润久期，2016年因

内含价值评估标准切换，内含价值利润释放逻辑出现较大变化。从测算结果看，新业

务价值利润久期明显下降，2015年在10-16年，但2016年仅为9-11年，这里有年度间

业务结构差异的因素，但我们认为评估标准的切换是主要原因，利润释放速度加快导

致的利润前置使得新业务价值利润久期明显下降。其中新华、平安降幅最大，分别下

降5.4、4.2年，太保下降2.9年，国寿下降1年。 

图表4：主要寿险公司2015、2016年新业务价值和有效业务价值利润久期 

公司 
新业务价值利润久期 有效业务价值利润久期 

2015 2016 2015 2016 

中国人寿 10.4 9.4 9.6 9.0 

平安寿险 15.2 11.0 8.9 8.2 

太保寿险 12.7 9.8 9.2 7.8 

新华保险 15.9 10.5 10.7 10.8 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

有效业务价值利润久期受影响相对较小。由于新业务价值利润久期的明显缩短，有

效业务价值利润久期也主要呈下降趋势，其中太保下降1.4年，国寿、平安分别下降

0.6、0.7年，新华小幅提升0.1年。有效业务价值利润久期降幅远小于新业务，主要

原因是有效业务价值是存量业务的未来利润，进入稳定期后其利润释放较为平稳，受

评估标准的影响也相对较小，同时由于存量业务规模远大于新业务，因此2016年有效

业务价值的利润久期在新评估标准下较2015年老标准下变化相对较小。 

3.3 近几年保障型业务占比提升，但利润久期并未拉长 

新业务价值利润久期方面，2018年中国人寿、太保寿险有所提升，平安寿险、新华

保险继续下降。从2009-2018年测算结果看，新业务价值利润久期的变化主要分三个

阶段：2009年-2013年，寿险行业发展较为平稳，新业务价值整体稳健增长，增速不

高，业务结构和价值结构较为稳定使得利润久期也基本平稳，其中新华和太保相对较

高；2014-2015年，主要寿险公司纷纷加快转型节奏，渠道方面向大个险转型，交费

期限方面向十年及以上转型，产品方面向长期保障/储蓄转型，负债期限明显拉长，

在原内含价值评估标准下利润久期明显提升；2016-2018年，受监管趋严和宏观环境

影响，行业增速明显放缓，特别在2018年部分公司新业务价值出现负增长，但是从结

构上看，储蓄型业务受影响更大，保障型业务仍然实现较快发展，其占比明显提升，

使得主要寿险公司的负债久期有所拉长。但是内含价值评估标准切换后，利润释放逻
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辑变化导致利润前置明显，利润久期并未随负债久期一起拉长，部分公司反而呈下降

趋势。平安和新华2017、2018年均呈小幅下降趋势，预计是保障型业务利润前置效应

导致，国寿和太保在2017年下降后，2018年企稳回升，其中国寿从2017年的9.1年回

升至10.3年，我们判断主要是国寿多元化的业务策略导致。 

图表5：主要寿险公司新业务价值利润久期 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

有效业务价值利润久期整体呈下降趋势，2018年仅中国人寿有所提升。2009-2015年，

主要寿险公司有效业务价值利润久期总体呈现出稳中有降的趋势，国寿从2009年的

11.2年逐年降至2015年的9.6年，平安稳定在8.5-9年，2014、2015年略有提升，太保

稳定在9-9.5年，新华从2011年的11.3年降至2015年的10.7年。2016年评估标准切换

后，虽然业务结构在改善，负债久期在拉长，但利润前置效应导致新业务价值利润久

期并未明显提升，同时由于存量业务的利润久期随着时间推移而缩短，最终使得有效

业务价值利润久期在2017-2018年整体呈继续下降趋势，其中平安和太保已经降至7.5

年，新华降至9.5年，国寿稳定在9年左右，2018年小幅回升至9.3年。 

图表6：主要寿险公司有效业务价值利润久期 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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4、从利润久期看上市险企的成长性和 PE/PB估值 

根据之前分析，我们发现在现行会计准则和内含价值评估标准下，利润久期与负债久

期并非正相关关系，那么用负债久期去衡量寿险公司利润持续性和成长性是存在缺陷

的。本部分我们将通过案例分析和上市险企实际数据分析利润久期对寿险公司成长性

和估值的影响。 

4.1 拉长利润久期有利于提升盈利持续性和PE/PB估值——以完美人寿为

例 

我们仍然使用上篇专题报告中的完美人寿案例，不同的是，这里对有效业务价值和新

业务价值的利润释放速度做两种假设，以反映利润久期的差异。 

示例： 

完美人寿，2018年末净资产为 500，有效业务价值 500，2019年新业务价值 100，未

来每年增长 5%，投资收益率假设为 5%，风险贴现率 10%，所得税税率 25%，分红比例

75%。为研究不同利润久期对盈利能力和估值的影响，我们做两种情景假设： 

情景一（长久期）：有效业务价值 500，假设首年利润为 75，每年递减 5%；新业务价

值 100，首年利润 15，每年递减 5%，计算可得利润久期为 7.3年。 

情景二（短久期）：有效业务价值 500，假设首年利润为 100，每年递减 10%；新业务

价值 100，首年利润 20，每年递减 10%，计算可得利润久期为 5.5年。 

不难验证，在两种情景下，有效业务未来利润现值均为 500，新业务未来利润现值均

为 100。也就是说，站在当前时点，两种情景下内含价值、未来新业务价值均相等，

仅有的差异在于未来利润的分布，下面我们通过测算结果展示完美人寿未来年度的盈

利能力和基于 DDM模型的估值差异。 

在有效业务价值规模相等的情况下，拉长利润久期有利于提升利润持续性，利润表

现为前低后高。按照两种情景的假设，对于完美人寿的有效业务价值（500），情景一

首年利润为 75，明显低于情景二的 100，但情景一每年仅递减 5%，情景二每年递减

10%，预测可得情景一的利润在第七年将超过情景二，之后超过幅度越来越大。因此，

相对而言，情景一的利润分布表现为前低后高，而情景二则是前高后低。 

图表7：完美人寿有效业务价值在两种情景下的利润分布 

 
资料来源：万联证券研究所 
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拉长利润久期有利于提升未来利润增速，进而提升 PE估值。在有效业务利润分布的

基础上，考虑未来各年度新业务的利润后，可以得到完美人寿未来年度的利润预测结

果。可以看到，长久期情景下首年利润为 108.8，而短久期情景下为 138.8，但是由

于利润持续性较好，增速明显较高，两种情景下 2020年利润增速分别为 11.3%、7.4%，

之后逐年下降，最终均收敛于终极增速 5%。根据上篇专题报告提出的 PE 估值公式

P/𝐸0 =
𝑘∗（1+𝑔）

𝑟−𝑔
，在分红比例确定的情况下，PE 估值水平主要由红利增速（即利润

增速）驱动，当未来利润增速下降时，PE 估值应逐年走低。基于两种情景下的利润

预测结果以及分红比例假设，我们用 DDM模型对完美人寿在未来各年度进行估值，并

计算 PE 估值水平，结果显示，2019 年末，长久期情景下 DDM 估值为 2547，对应 PE

为 23.4 倍，而短久期情景下 DDM估值为 2524，对应 PE仅为 18.2倍，随着时间推移，

两种情景下的 PE 估值水平均不断下移，直至收敛。因此，不管是从估值逻辑看，还

是从估值测算结果看，随着利润增速的下降，两种情景下的 PE估值水平均逐年降低，

但长久期情景下利润增长更具持续性，未来年度的 PE估值水平总是会高于短久期情

景下的结果。 

图表 8：完美人寿两种情景下利润（含新业务）增速 图表 9：完美人寿两种情景下 PE估值 

  

资料来源：万联证券研究所 资料来源：万联证券研究所 

拉长利润久期情景下，ROE 表现为前低后高，有利于提升 PB 估值。换个角度，根据

利润预测结果计算各年度的 ROE，结果显示长久期情景下前期 ROE 明显低于短久期情

景，首年仅为 21.8%，但在未来 10年左右均保持上行，而短久期情景下虽然前期 ROE

很高，首年达到 27.8%，但在短暂上行后便开始下降，在第 9 年被长久期情景超越。

同样，随着时间推移，利润增速逐渐放缓，两种情景下的 ROE也逐年下滑，最终均收

敛于终极水平。根据上篇专题报告提出的 PB 估值公式P/𝐵0 =
𝑅𝑂𝐸−𝑔

𝑟−𝑔
，在分红比例确

定的情况下，PB估值水平主要由 ROE（红利增速由 ROE驱动）驱动，当未来年度 ROE

水平下降时，PB 估值应逐年走低。同样根据 DDM 模型得到绝对估值结果，并计算 PB

估值水平，结果显示，2019 年末，长久期情景下对应 PB 为 4.83 倍，而短久期情景

对应 PB 为 4.72 倍，但由于长久期情景下 ROE 持续走高，PB 估值前期有所上行，最

高达到 4.88倍，但短久期情景下由于 ROE较快下降，使得 PB估值水平一开始就下降，

最终两种情景下 PB 估值水平也将趋于收敛。因此，不管是从估值逻辑看，还是从估

值测算结果看，随着 ROE 的下降（长久期情景前期有提升），两种情景下的 PB 估值

水平均逐年降低，但长久期情景下利润增长更具持续性,ROE 保持较高水平，未来年

度的 PB 估值水平总是会高于短久期情景下的结果。 
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图表 10：完美人寿两种情景下 ROE 水平 图表 11：完美人寿两种情景下 PB估值 

  

资料来源：万联证券研究所 资料来源：万联证券研究所 

 

4.2 利润久期的明显优势是市场给予友邦保险高估值的原因之一 

友邦保险新业务价值利润久期保持在 15-20 年，明显高于主要中资上市险企。我们

按照同样的方法测算了友邦保险的有效业务价值和新业务价值利润久期，这里需要注

意的是友邦采用的会计准则和内含价值评估标准与中资寿险公司存在一定差异，风险

贴现率及其敏感性分析也不一样（友邦对风险贴现率的敏感性分析是+/-200bp），结

果的横向比较可能并不能非常准确的反映公司之间利润久期的差异，但这并不影响总

体判断。测算结果显示，2010 年以来，友邦保险新业务价值利润久期保持在 15-20

年左右，整体明显高于主要中资上市险企，在 2016、2017 年分别达到 20.2、20.4

年，2018 年降至 16.1 年。而中资上市险企中，仅平安和新华在 2014、2015 年接近

友邦水平，2016 年内含价值评估标准切换后，因利润前置效应明显，中资险企利润

久期明显下降，2018年在 9-10年左右，与友邦差距更为明显。 

图表12：H股主要上市寿险公司新业务价值利润久期 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 

友邦保险有效业务价值利润久期仍在逐年提升，2018年已接近 15 年。从存量业务角

度看，受新业务利润久期较长拉动，友邦的有效业务价值利润久期总体呈上行趋势，

2013 年以前保持在 11-12 年左右，高于中资险企，不过领先优势相对并不明显，但

从 2014 年开始逐渐扩大，2018 年有效业务价值利润久期已升至 14.4 年，而中资险
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企受内含价值评估标准影响，久期有所缩短，2018 年国寿、新华在 9.5 年左右，而

平安、太保仅为 7.5年左右。 

图表13：H股主要上市寿险公司有效业务价值利润久期 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 

较长的利润久期使得友邦保险未来利润增速更有保障，有利于提升 PE（基于营运利

润）估值水平。由于保险公司的利润受投资收益率影响波动较大，稳定性欠佳，导致

PE 估值通常不作为主流的估值方法。但是随着营运利润的概念逐渐被市场和投资者

接受，基于营运利润的 PE 估值也有望被广泛应用，我们在上篇专题报告中就从估值

的本质出发验证了不同的估值方法（PE/PB/PEV）理应得到相同的估值结果。从市场

数据看，因实际 PE 随利润波动而波动，难以反映真实的估值情况，这里我们将 PE

调整为基于上年度营运利润的静态市盈率，其中友邦和平安均使用其年报披露数据。

结果显示 2017 年以来友邦的 PE 明显高于平安，其中友邦从 2016 年底的 17 倍升至

2017 年底的 22 倍后，稳定在 20-25 倍，2019 年 6 月底达到 24.6 倍，平安在 2016

年底 PE 仅为 9.3倍，2017 年底高点达到 17倍，2018 年以来稳定在 10-15倍左右，

2019 年 6 月底为 13.4 倍。因此，从结果看，基于营运利润的 PE 估值水平与利润久

期表现出正相关关系。而从内在逻辑看，PE 估值水平反映了市场对上市公司未来利

润增长的预期，友邦较长的利润久期使其利润持续性较好，未来利润增速更有保障，

理应享受高估值。 

图表14：友邦保险和中国平安H股2017年以来静态PE估值（基于营运利润） 

 
资料来源：公司公告、wind、万联证券研究所 

较长的利润久期使得友邦保险持续保持高水平 ROE的确定性更强，有利于提升 PB估
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值水平。从 PB 角度看，近几年友邦估值水平总体高于平安，2018 年以来 PB 估值明

显分化。友邦 PB在 2017-2018年保持在 2-3倍左右，2019 年突破 3 倍，6月底达到

3.3倍，估值已达历史高位，平安 PB在 2017年高点时曾超越友邦达到 3.2倍，此后

回归至 2-2.5倍区间，2019年 6月末为 2.5倍。因此，从结果看，PB估值水平与利

润久期也表现出一定的正相关关系。而从内在逻辑看，PB 估值水平反映了市场对上

市公司未来 ROE 的预期，虽然从过去几年数据看，友邦 ROE 并不高于平安，但其较

长的利润久期使其利润持续性较好，未来保持高水平 ROE 的确定性更强，理应享受

高估值。 

图表15：友邦保险和中国平安H股2017年以来静态PB估值 

 
资料来源：wind、万联证券研究所 

 

综上，相对于中资上市险企，友邦较长的利润久期是市场给予友邦保险较高 PE/PB

估值的原因之一，但需要注意的是 PE/PB 的驱动因素很多，利润久期主要反映的是

业务结构和当前评估准则下利润释放逻辑的差异，其他还有很多重要的驱动因素，例

如新业务价值增速、经营效率提升等。 

 

5、研究结论与投资建议 

利润久期是衡量寿险公司持续盈利能力的重要指标。负债久期是常见的衡量寿险公

司期限结构的指标，主要用于资产负债管理，而利润久期是反映利润持续性的重要指

标，可以用于衡量寿险公司持续盈利能力。现行评估准则下，利润久期主要由剩余边

际释放速度决定，其通常小于负债久期，对于相同类型的产品，利润久期与负债久期

正相关，但对于不同类型的产品，较长的负债久期不一定有更长的利润久期。 

偿二代下利润久期缩短，保障型业务占比提升并未拉长利润久期。内含价值敏感性

分析结果可以用于近似测算有效业务价值和新业务价值的利润久期，如果有效业务价

值和新业务价值对风险贴现率的敏感性下降，代表利润久期缩短，持续盈利能力下降。

新的内含价值评估标准下，寿险公司利润主要由剩余边际摊销驱动，利润前置较为明

显，主要寿险公司新业务价值利润久期在2016年内含价值评估标准切换时明显下降，

而有效业务价值利润久期受影响相对较小。主要寿险公司近几年保障型业务占比提升，

但利润久期并未拉长。 

从利润久期看上市险企的成长性和PE/PB估值。案例分析结果显示，不管是从估值逻
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辑看，还是从估值测算结果看，拉长利润久期均有利于提升盈利持续性和PE/PB估值。

友邦保险新业务价值利润久期保持在15-20年，明显高于主要中资上市险企，有效业

务价值利润久期仍在逐年提升，2018年已接近15年。较长的利润久期使得友邦保险未

来利润增速和ROE更有保障，这在一定程度上解释了友邦高估值的原因。但需要注意

的是PE/PB的驱动因素很多，利润久期主要反映的是业务结构和当前评估准则下利润

释放逻辑的差异，其他还有很多重要的驱动的因素，例如新业务价值增速、经营效率

提升等。 

在现行评估准则下，主要中资上市险企利润前置效应较为明显，近几年保障型业务占

比的提升并未拉长利润久期，从该角度看，对估值水平影响有限。但剩余边际的快速

释放有利于降低修正负债成本，使得营运利润有望保持快速增长，ROE也保持在较高

水平，进而支撑估值水平。近期保险股受减税新政落地、中报预期较好等因素影响估

值持续提升，当前估值仍处于合理区间，长期来看上市险企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 
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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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