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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 2 月 19 日，国家外汇管理局外汇研究中心官方微信号“中国外汇”发布了一篇《叶海生：深化改革，稳步推进

高水平资本项目开放》，文中多个地方引起关注，被部分投资者解读为有可能初步放开境内资本对外投资的信号。 

文中具体提及新的一年，外汇局将主要开展以下四个方面的工作：（1）一是制定未来资本项目开放的总体规划；（2）二

是在部分区域开展跨境贸易投资高水平对外开放试点；（3）三是积极参与推动落实多双边投资/自贸协定谈判；（4）四是

研究有序放宽个人资本项下业务限制。 

 

国信非银观点：在人民币汇率有望长期企稳向上的背景下，以上工作的开展，或临历史性突破，将使得资本市场的多方

参与者受益，包括境内外寿险、香港交易所以及众安在线。（1）境内寿险企业长期缺乏收益合适且期限较长的债券资产，

估值长期受到压制，如果寿险企业的资金可以逐步出海获得优质的长期公司债等，即可以逐步稳定基本面，进一步保护

企业及股东利益，推荐境内寿险企业；（2）合格境内个人投资者计划有望重启，内地居民有望进行海外投资，通过香港

地区的保险产品配置港元及美元资产，利好香港地区保险行业和资本市场，我们推荐香港交易所、友邦保险和众安在线。 

 

投资建议：长期来看，随着人民币汇率的企稳向上，个人及机构的资金有望出海，以及阶段性因素如随着美国财政刺激

政策的高举高打，以及接受疫苗的规模或超出预期，美国的经济或临阶段性转折点，利好国内寿险企业的估值修复，我

们重点推荐寿险企业中国平安、中国人寿、新中国太保、新华保险；同时，香港地区的离岸投保人偏好配置美元保单，

所以以上政策动向有利于友邦保险等擅长美元保单销售的香港寿险企业； 

 

将香港交易所的目标价提升至 655 港元：考虑到境内个人投资者有望获得便利化额度，开展境外证券和保险等投资，长

期将提升香港交易所的股票换手率。我们将港交所分为四块业务，重点分析股票业务线的估值贡献，将目前的日均交易

量线性外推，评估与此相关的直接市值贡献，保守提升香港交易所的目标价至 655 港元，待后期上市企业市值进一步提

升，以及换手率的进一步提升，再逐步上调目标价。 

 

推荐众安在线：从基本面出发，我们认为众安在线可分为四个业务板块，总的起点估值有望在 1000 亿元人民币左右，

即 1200 亿港元，对应 2 月 17 日的市值，但因为部分新业务的展业时间有限，需要时间来证明其发展潜力，以吸引风险

偏好较低的机构投资人，确认合理估值。香港地区的寿险行业是以储蓄功能为主，主力产品为终身分红型人寿产品，为

在岸和离岸客户配置美元和港元资产，所以银行渠道一直以来都有较强的优势。在此背景下，随着境内个人赴港购买证

券及保险政策的逐步放开，众安在线的“银行+寿险”的战略有望获得更大的发展空间。我们对众安在线的“银行+寿险”

业务抱有乐观的预期，维持 2021 年目标价 88 港元。 
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评论： 

 背景：人民币利率有望长期企稳向上，促进资金双向流动的进程有望加速，投资出海或临转机 

（1）人民币汇率有望企稳向上：根据外汇市场的数据，人民币兑美元汇率自 2020 年 5 月的阶段性历史低点

（7.13 附近）以来，一路升值至 2021 年 2 月的 6.46。在全球疫情的冲击下，中国经济率先企稳，人民币利率

有望长期企稳向上； 

（2）内地投资人对香港新股申购趋之若鹜：自 2020 年年中以来，香港地区的股票市场变得异常火爆，通过

港股通的南下资金规模创下历史记录。但港股通尚不提供 IPO 活动的新股申购渠道，但根据第三方数据，内地

投资人在今年对港股 IPO 趋之若鹜，甚至会通过一些不合规的渠道使资金出境以投资境外证券，参加新股申购，

加大监管压力； 

（3）资金双向流动的趋势加强，以修复香港地区的繁荣：疫情以来，香港地区的经济受挫，但随着国内资本

市场对海外投资者的逐步开发，资金双向流动的趋势加强，香港地区有望借此趋势，再度迅速恢复繁荣。 

在以上背景下，国内监管对境内资金投资海外的管制有望松动，个人及机构投资出海或临拐点，香港地区有望获得更大

的繁荣。 

 香港地区的保险：放开境内个人海外配置保险，对友邦保险和保诚保险等擅长于美元保单的企业更有利 

香港地区的保险行业以人寿业务为主，市场份额非常集中，龙头外资保险机构例如友邦保险和保诚保险以美元保单为主，

通过销售分红型的终身寿险产品，帮助投保离岸及在岸投保人配置美元资产。离岸消费者更偏好美元保单，所以中国内

地个人投资者的境外投资放开，有利于友邦保险等机构。 

表 1：历年在岸和离岸的新单保费数据 

类别 主险类别 2013 年 占比 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 占比 

在岸 人寿保险基本

计划 

28,436 77% 31,753 40,537 56,203 43,652 47,734 60,687 60% 

离岸 8,573 23% 12,159 21,126 48,122 38,281 44,092 40,035 40% 

在岸 
年金 

2,509 87% 2,377 1,778 1,992 6,468 6,437 14,651 80% 

离岸 371 13% 372 336 590 845 1,053 3,767 20% 

在岸 
永久健康 

151 97% 166 164 237 225 232 149 81% 

离岸 5 3% 11 14 18 28 42 35 19% 

在岸 相连长期基本

计划 

3,973 59% 2,546 697 431 418 579 443 74% 

离岸 2,750 41% 2,713 642 230 158 198 154 26% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理（单位：百万港元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（1）保险行业以人寿业务为主，市场份额非常集中：2019 年，香港保险业的毛保费总额（寿险+产险）为 5669 亿港
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元，其中有效长期业务的毛保费为 5,115 亿港元，由个人人寿类别为主导，其有效保单保费达 4,402 亿港元，占市

场总额 86.1%。香港地区的主力产品是分红型的终身人寿产品，占比达到 85%以上，主要销售美元保单，其次是港

元保单，客户不仅包括在岸客户，也包括离岸客户，例如来自中国内地和韩国等地的客户。 

图 1：香港地区以人寿业务为主  图 2：人寿新单保费中的前六家市场份额为 73% 

 

 

 

资料来源：香港保监局，国信证券经济研究所整理  资料来源：香港保监局，国信证券经济研究所整理 

就个人人寿及年金新单而言，在 2019 年，总共有 36 家寿险企业承保，其中有 6 家的保费收入达到 100 亿港元以上，市

场份额为 73%。各家企业在渠道和产品方面有一定的差异，保诚保险和友邦保险拥有较强的代理人队伍，擅长对离岸客

户的服务，主要销售美元保单，终身分红寿险和终身分红重疾险，而中资寿险机构则较为擅长港元保单。 

表 2：历年人寿业务龙头的市场份额占比 2016 年-2019 年 

 
2019 年 

 
2018 年 

 
2017 年 

 
2016 年 

中国人寿 20% 友邦 17% 友邦 18% 中国人寿 30% 

汇丰人寿 14% 保诚保险 17% 中国人寿 18% 保诚保险 17% 

保诚保险 13% 汇丰人寿 16% 保诚保险 18% 友邦 15% 

友邦 13% 中国人寿 14% 汇丰人寿 13% 中银集团人寿 8% 

中银集团人寿 11% 中银集团人寿 9% 中银集团人寿 9% 恒生保险 3% 

太平人寿 5% 太平人寿 4% 恒生保险 4% 宏利 3% 

宏利 4% 恒生保险 4% 宏利 4% 安盛 3% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理 

（2）预计放开个人投资计划，对友邦保险和保诚保险等擅长卖美元保单的企业更有利：友邦保险和保诚保险主要销售

美元保单，中资寿险企业更多销售港元保单。离岸及在岸客户如果从全球配置的角度来购置，对美元保单都有需求，避

免港元与美元脱钩的风险，但在岸客户对港元保单有一定的需求，避免汇率波动的风险。 

表 3：友邦保险历年发出新单的货币结构 

  
2013 年 占比 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 占比 

港元 趸交 942 13% 1151 961 587 1217 1300 751 5% 

 
年度化 835 18% 789 893 652 552 540 590 4% 

人民币 趸交 0 0% 234 9 3 47 5 4 0% 

 
年度化 47 1% 34 0 0 0 0 0 0% 

美元 趸交 6065 87% 12091 9512 13505 17149 17509 13902 95% 

 
年度化 3750 81% 4500 7389 16138 15557 16913 15137 96% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理（单位：千港元） 
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表 4：保诚保险发出新单的货币结构 

  
2013 年 占比 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 占比 

港元 趸交 2,317 60% 961 587 490 412 348 69 2% 

 
年度化 2,690 49% 2,332 1,763 1,281 1,697 1,499 653 4% 

人民币 趸交 64 2% 1,251 201 53 17 14 27 1% 

 
年度化 0 0% 0 312 90 39 41 69 0% 

美元 趸交 1,456 38% 3,078 5,662 11,425 5,393 3,216 2,922 97% 

 
年度化 2,839 51% 5,376 11,651 17,545 14,997 15,862 14,766 95% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理（单位：千港元） 

 

表 5：中国人寿（香港）发出新单的货币结构 

  
2013 年 占比 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 占比 

港元 趸交 450 29% 1,950 256 1,035 8 
   

 
年度化 7,364 73% 8,993 12,233 19,871 13,587 12,221 20,613 84% 

人民币 趸交 678 43% 801 99 58 33 
   

 
年度化 81 1% 75 27 27 2 22 252 1% 

美元 趸交 446 28% 626 625 2,536 958 
   

 
年度化 2,611 26% 2,343 2,949 12,533 3,118 2,039 3,683 15% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理（单位：千港元） 

 提升香港交易所目标价至 655 港元：港股 A股化，将提升香港交易所的股票换手率，提升港交所盈利能力 

历年以来，香港交易所的股票换手率都是远远低于中国内地以及美国的股票交易所，甚至低于日本的股票交易所，证明

港股的股票换手率有较高的上升空间。 

图 3：各国及地区历年上市公司总交易量  图 4：各国及地区历年上市公司股票换手率 

 

 

  

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理（单位：十亿美元）  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（单位：%） 

我们将香港交易所分为四块业务，即股票业务线、衍生品业务线、商品业务线以及科技和公司项目。因为香港交易所的

收费科目非常多，涉及非常多的小细节，所以我们根据主要的收入科目来估值。 

估值逻辑：港交所的盈利模式固定，分红稳定，1 港元的收入，扣去 75%的费用率，再分红 90%，即 1 港元收入对应的

分红为 0.675 港元。根据以往的历史估值数据，我们正常假设 1 港元分红除以 0.02 即对应 50 港元的市值。那么 1 港元

的收入则对应 34 港元的估值。我们通过计算港交所股票业务线每年增长的收入规模，来计算港交所对应的市值增长空间。 

目标价 655 港元：截止于 2019 年，根据四块业务的收入贡献，股票业务线贡献的市值为 3332 亿港元，其余业务线贡献

的市值合计为 1757 亿港元，总计 5089 亿港元，其中股票业务线的交易费及系统使用费贡献 714 亿港元，结算贡献 1074

亿港元，共计 1788 亿港元。此两项科目的收入规模与股票交易量直接相关。 

根据目前的日均交易量数据，港交所股票交易量在 2020 年和 2021 年（截至目前）的同比增速大概为 47%和 91%（假

设换手率可以持续，未考虑新上市公司带来的市值增长），截止于 2021 年，以上两项科目可额外贡献 3233 亿港元。即

对应 2021 年，如果只算股票业务线的估值贡献，港交所估值应当为 8322 亿元，所以我们保守将目标价提升至 655 港元。 
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 投资建议：重点推荐寿险标的、香港交易所以及众安在线 

境内寿险股价或临拐点：我们在一月策略中回顾了境内寿险历年的估值表现，发现寿险大涨无非两种情景，但核心皆是

经济预期的大幅改善，究其原因，寿险保单就是投保人与股东对赌的协议，对赌未来保单的投资回报率能否超过保

底利率。目前，美国的经济或出现疫情以来的拐点，修复有望加速，十年期国债利率近日来跳升，10 年期-2 年期国

债的利率之差超过 2017 年的阶段性历史高位。我们认为接下来中国经济和美国经济或会加强修复的速度，争相吸

引全球资金，在此背景下，境内寿险的估值又是低点，所以国内寿险目前的投资性价比非常之高。 

提升香港交易所的目标价至 655 港元：正如我们在上文中详细计算的，香港交易所最受市场瞩目的股票业务线，有

望持续贡献市值。股票业务线的收入主要来源于股票交易量，而股票交易量=股票市值*换手率，在股票市值和换手

率皆有望大幅提升的趋势下，我们仅仅线性外推，将目前的目标价定位 655 港元。之后，我们再根据具体的上市企

业数量及市值规模，以及换手率的预期，逐渐上调港交所的目标价。 

众安在线：从基本面出发，我们认为众安在线的起点估值应该在 1000 亿人民币左右，即 1200 亿港元，但因为部分

新业务的展业时间有限，部分业务需要时间来证明其发展潜力，以吸引风险偏好较低的机构投资人，以进一步确定

合理估值。截至 2 月 17 日，集团市值刚好达到 1000 亿人民币。我们把众安在线分四块，内地的互联网财险、科技

输出、互联网医院和香港地区的银行和寿险，估值切分可为 600 亿、100 亿、150 亿、150 亿元人民币。随着大湾

区金融业的蓬勃发展，我们对众安在线的“银行+寿险”业务抱有乐观的预期，维持 2021 年目标价 88 港元。 

香港地区的寿险行业是以储蓄功能为主，主力产品为终身分红型人寿产品，为在岸和离岸客户配置美元和港元资产，

所以银行渠道一直以来都有较强的优势。在此背景下，并随着境内个人赴港购买证券及保险政策的逐步放开，众安

在线的“银行+寿险”将获得更大的发展空间。 

表 6：各渠道个人人寿业务新单保费及占比——期交保费 

 
代理（不包括银行） 银行 经纪 直接 其他 总额 

2019 年 37,743,230  58,846,811  23,101,072  1,563,017  16,661  121,270,791  

占比 31% 49% 19% 1% 0% 100% 

2019 年 20,836,955  11,623,540  16,440,958  2,156,031  498  51,057,982  

占比 41% 23% 32% 4% 0% 100% 

资料来源: 香港保监会，国信证券经济研究所整理（单位：千港元） 
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重点公司盈利预测及投资评级 
  

公司 公司 投资 股价 EV 预测  PEV 

代码 名称 评级 （元/港元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

601318 中国平安 买入 84.20 73 84  1.16 1.01 

601628 中国人寿 买入 35.30 40 46  0.88 0.77 

601601 中国太保 买入 42.31 49 56  0.86 0.75 

601336 新华保险 买入 53.00 72 82  0.74 0.64 

1299.HK 友邦保险 买入 101.50 50 57  2.04 1.77 

6060.HK 众安在线 买入 66.05 0.35 0.54  188.71 122.31 

0388.HK 香港交易所 买入 567.00 8.90 11.10  63.71 51.08 
  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测（股价日期：2021 年 2 月 21 日） 

 风险提示 

（1）中美两国的经济情况出现超预期的情况，人民币利率波动加大；（2）美国经济修复弱于预期；（3）港股换手率超预

期下滑。 
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相关研究报告： 
 
《证券行业 2 月投资策略：IPO 业务放缓，两融规模扩大》 ——2021-02-05 

《保险行业 1 月投资策略：寿险什么时候会大涨》 ——2021-01-25 

《交易所专题一：论退市制度的逻辑》 ——2021-01-13 

《关于刑法修正案打击证券期货犯罪点评：证券市场基础制度持续优化》 ——2020-12-29 

《保险会计政策点评：示例分析：聚焦保单，利于估值》 ——2020-12-29 
 

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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