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保险 

自由盈余角度看，保险股的估值底在哪里？ 
2021 年以来保险板块及个股持续承压。基本面角度看，今年保险股股价持续下行，

既包含了短期因素影响，也反映了市场对长期增长看不清的担忧。我们曾在 6 月的
深度报告《论保险行业的三大矛盾：如何看待长期空间、代理人转型及产品供需》

中详细解释对于行业长期增长并不悲观的理由，但代理人及产品供需仍需要持续进
行持续的供给侧改革。 

相对估值：处于历史绝对的底部水平。截至 7 月 17 日平安、国寿、太保、新华的

P/EV 估值分别为 0.75 倍、0.72 倍、0.52 倍、0.51 倍，其中平安、太保及新华近 1

年、3 年及 5 年分位水平均位于 1%以内，尤其近五年看，四家公司分别位于 0.1%、

7.1%、0.2%、0.1%的低分位水平。 

绝对估值：内含价值是保险股主流的估值方式，但是市场一直以来不臵信。内含价

值估值是全球保险股估值的主流方式，我国在 2005 年正式引入并使用，但一直以来

市场对保险股采取 EV 估值都有一定的不臵信。一方面是因为持续受到利率的扰动，

市场对上市险企 5.0%的终极投资收益率假设并不臵信，使得保险公司估值受长端利

率影响极为明显；另一方面今年以来市场一直纠结于负债端矛盾，重疾爆发增长的
红利消退，代理人数量持续脱落，未来展望诸如增额终身寿、养老年金两全产品、

长期医疗险、定期寿险等仍有长期增长空间，但当前短期难以弥补重疾极高的 NBV

占比，对行业拐点存在期待但具体时点难以确定。当前保险股股价持续下行，长短

期均有不确定因素，市场也开始重新思考 EV 臵信几何？当前环境下保险股的估值

底在哪里？ 

以自由盈余替代内含价值，探究极端假设下，保险股的估值底在哪里？内含价值包

括调整后的股东净资产以及扣除持有要求资本成本以后的有效业务价值两项，其中

调整后的净资产为自由盈余及评估日持有的要求资本之和。自由盈余代表了指适用
业务对应的资产市场价值中，扣除适用业务对应的所有负债，超过该适用业务要求

资本的金额，简单可以理解为保险公司净资产中可以自由支配的资金。极端假设下，

我们不对有效业务价值给予任何估值，仅对自由盈余进行估值，此外考虑非寿险业

务板块的归母净资产，按照 PB 给予保守估值。对于自由盈余部分，我们以公司的认

可资产-认可负债-最低资本来计算，以此方式界定保险股的底部估值，因为： 

1）以 21Q1 的自由盈余及归母净资产为估值基础，不考虑任何的自由盈余及净资产

增长预期，仅考虑存量规模。 

2）不采取新业务价值倍数的估值方式，即不考虑未来新业务获取以及 NBV 增长，

不用担心未来长期是否会有新保单。 

3）剔除有效业务价值，不对存量业务未来的现金流及利润给予任何估值考虑，仅以
已实现的利润为估值基础。 

4）由于不存在有效业务价值，因此长端利的短期波动也不会对公司产生影响，不用
担心利率的短期扰动。 

我们以自由盈余为估值基础，并对其他版块净资产予以保守估值（平安 1.1 倍、太

保 0.8 倍 PB），测算下平安、太保底部市值分别为 9977 亿元、2578 亿元，较当

前最大下行空间分别为 8.6%、4.4%，已接近底部估值水平。 

日本 T&D 控股仍长期维持 1倍以上的自由盈余：日本保险股 P/EV 估值基本处于全

球最低水平，头部公司在 0.3-0.5 倍，与其经济环境压力、极端老龄化人口结构、极
端利率情况甚至负利率环境、近三十年总保费基本没有增长的趋势等多因素相关。

但如以自由盈余进行估值，T&D 控股自 2010 年到 2020 年疫情以前自由盈余倍数基
本维持在 1 倍左右，其中部分年份甚至超过 2 倍。 

风险提示：理论测算与实际市场表现偏差风险；负债改善不及预期风险；长端利率

下行风险。 
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一、2021 年以来板块及个股估值持续承压 

2021 年以来保险板块及个股持续承压：截至 7 月 17 日，平安、国寿、太保、新华今年

以来分别下跌 30.1%、17.6%、23.7%、23.3%，在主要行业指数中位居倒数。基本面

角度看，既包含了短期因素影响，也反映了市场对长期增长看不清的担忧，我们曾在 6

月的深度报告《论保险行业的三大矛盾：如何看待长期空间、代理人转型及产品供需》

中详细解释对于行业长期增长并不悲观的理由，但代理人及产品供需仍需要持续进行持

续的供给侧改革。 

 

对于当前市场核心聚焦的负债端问题，既有短期因素也有中长期影响，短期角度看： 

 

 重疾炒停对客户的大幅透支是当前保单销售持续不及预期的重要原因：由于 1 月底

重疾新老产品切换期间行业公司基本进行“择优理赔”，因此代理人层面基本对客户

的宣传话术基本为：1 月底前购买重疾，享受新老重疾双重利好，新重疾产品不如

老重疾产品等，使得 1 月底前后行业重疾新单超预期大幅增长。2 月起新重疾产品

陆续上线，代理人很难短期内重新对客户宣导关于新重疾产品的优势，同时大量客

户在新老产品切换期间满足了未来一段时期的加保需求，使得当前重疾险销售持续

不及预期。 

 

 代理人数量的缺口以及经历疫情之下的代理人质量变化、士气下降同样是重要原因：

代理人数量方面，21Q1 国寿及平安分别有 128.2 万、98.6 万代理人，较 2019 年底

分别下降 20.5%、15.5%，Q2 开始各家加速代理人清虚力度，整体数量进一步下

滑；此外当前代理人大多为去年疫情期间招募，质量有所下降，且由于对居家办公

和线上办公的鼓励，代理人在打卡考勤、线下培训、组织活动、客户拜访等方面均

有所弱化，当前逐步收紧考核管理以及基本法要求会使得大量代理人难以适应；此

外行业整体销售难度加大也会使得代理人士气出现明显下降。 

 

 重疾持续推动加保的边际改善效应在明显减弱：近年来各家公司都通过加保类产品

推动负债数据短期改善，尤其是去年疫情以后，各家均开展了新产品推动升级多次

赔付、附加特定赔付、增加主险保额等的活动，持续推动加保以及包括惠民保、医

疗险的分流也使得边际改善效用明显减弱。 

 

中长期角度看，无论代理人发展或是产品供需的推动，都需要进行供给侧改革： 

 

 压实代理人规模将是必然之路，更快地提升队伍效率将有望再未来发展中取得先机：

截至 2020 年底行业仍有 843 万代理人，今年各家上市险企也加速代理人数量的出

清。目前头部公司月有效人力占比大约为 30-40%，绩优人力占比约 10-20%，绝大

部分代理人持续未有出单，近年各公司也经历了加大费用投放-实现短期增员-持续

无法出单-人力脱落的循环。未来展望，压实代理人队伍将会成为各家人力的重点发

展方向，尽早提升队伍整体质量将有望在未来的发展中取得先机。 

 

 需求必然存在，但供给需要加速优化：今年以来整体储蓄型产品销售趋势较好，而

重疾明显承压，但包括惠民保等保障类的产品仍呈现爆发式增长。居民对无论长短

期储蓄或是保障仍有极大的需求，但与当前上市险企的产品供给存在偏差。未来上

市险企在压实队伍的基础上，多元化产品布局、凸显健康管理服务优势、推动养老

产业布局、增加慢病及非健康体产品供给，推动供需匹配。 
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二、相对估值：处于历史绝对的底部水平 

当前四家上市险企的相对估值处于历史底部水平：由于股价的持续下行，截至 7 月 17

日平安、国寿、太保、新华的 P/EV 估值分别为 0.75 倍、0.72 倍、0.52 倍、0.51 倍，其

中平安、太保及新华近 1 年、3 年及 5 年分位水平均位于 1%以内，尤其近五年看，四

家公司分别位于 0.1%、7.1%、0.2%、0.1%的低分位水平。 

 

图表 1：A 股上市险企自上市以来的 P/EV估值情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：2018年内以来 A 股上市险企 P/EV 估值持续下行 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：A 股上市险企 P/EV 估值分位水平情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

三、绝对估值：极端假设下，保险股的估值底在哪里？ 

3.1 内含价值估值是全球主流的保险公司估值方式 

 

内含价值估值是全球保险股估值的主流方式：从绝对估值的角度看，由于保险公司利润

释放周期等因素影响，因而不同于一般企业以现有的资产为评估基础、加上商誉的方法，

因此基于法定会计准则的估值方法往往会低估保险公司的实际价值，因而在 20 世纪 70

年代左右英国开始逐渐使用内含价值的概念来对保险公司进行估值，此后该方法也逐渐

流传至欧洲、加拿大等国家和地区，逐渐被采纳成为测算保险公司收购与兼并时候的评

估价值。 

 

 保单利润的释放周期往往是长期的，并且具有滞后性：通常一张保单在考虑了偿付

能力后的可分配利润在首年往往是负值，而后期利润才逐渐释放，最主要的是佣金

和各类费用在前几年集中支出较多，因此也存在着传统寿险公司需要 7-8 年才能实

现盈利的说法。 

 

 各类费用的支出往往不是均匀分布的：以佣金和费用支出为主，在保单周期的前几

年尤其是首年支出较高，各类直佣、间佣以及其他费用的支出使得净现金流很有可

能为负。 

 

 即使使用净资产估值也会使得保险公司价值被低估：对于重资产的保险公司，盈利

周期也具有不稳定性，如果考虑使用净资产估值的方法同样不能够展示保险公司真

实的价值。保险公司盈利的周期性一方面是我们在系列一中提及的保险公司本质上

作为经营现金流的公司，可以通过准备金计提来调节利润；另一方面从传统的利源

分析上来看利差益依然是保险公司利润的重要来源，这就与保险公司的投资收益率

具有明显的相关性，因此净利润估值的方法不适用于保险公司。从净资产的角度来

看，最大的问题在于并未考虑到当前有效保单未来预计产生的价值，即有效业务价

值的概念，因此保险公司需要以一种专门的方式来进行估值，即内含价值。 

 

 

 

 

 

PEV估值及分位 国寿 平安 太保 新华

21E P/EV 0.72 0.75 0.52 0.51

近5年分位水平 7.1% 0.1% 0.2% 0.1%

近3年分位水平 11.2% 0.2% 0.4% 0.2%

近1年分位水平 18.3% 0.5% 1.0% 0.5%

上市以来分位水平 2.7% 5.6% 0.1% 0.0%
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图表 4：保单利润释放周期是长期的 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

于我国而言，2005 年正式将内含价值引入并使用：2005 年原保监会《关于印发《人身

保险内含价值报告编制指引》的通知》，确立了对保险公司采用内含价值评估在国内的运

用。2016 年原保监会正式废止前通知，同时中国精算师协会发布《精算实践标准：人身

保险内含价值评估标准》，人身保险的新旧内含价值评估制度由此完成过渡。 

 

3.2 极端假设下，以自由盈余替代内含价值探求保险公司的估值底 

 

一直以来市场对保险股采取 EV 估值都有一定的不臵信，主要在于长期利率的下行，以

及当前持续的负债承压。 

 

 今年以来市场一直纠结于负债端矛盾：重疾爆发增长的红利消退，代理人数量持续

脱落，未来展望诸如增额终身寿、养老年金两全产品、长期医疗险、定期寿险等仍

有长期增长空间，但当前短期难以弥补重疾极高的 NBV 占比，对行业拐点存在期待

但具体时点难以确定。 

 

 长期以来保险公司估值受到利率的扰动：以保险公司披露的内含价值敏感性测算看，

长端利率下行 50BP，基本对应投资收益率下降 50BP，对各上市险企的 EV 将会产

生 5-10%的折价，且这一折价随着利率下行而一定程度呈现类似指数增长甚至存在

跳升的可能。因此长期看市场对上市险企 5.0%的终极投资收益率假设并不臵信，

使得保险公司估值短期受长端利率影响极为明显。 
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图表 5：上市险企内含价值构成 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

对主流的保险估值基础内含价值进行拆分，我们可以得到： 

 

内含价值=调整后的股东净资产+扣除持有要求资本成本以后的有效业务价值 

 

其中：调整后的净资产=自由盈余（free surplus）+评估日持有的要求资本（required 

capital） 

 

自由盈余即代表了指适用业务对应的资产市场价值中，扣除适用业务对应的所有负债，

超过该适用业务要求资本的金额，简单可以理解为保险公司净资产中可以自由支配的资

金，在计算上，可以用： 

 

自由盈余=资产的市场价值–适用业务对应的所有负债–评估时点的要求资本 

 

极端假设下，我们不对有效业务价值（包括“扣除持有要求资本成本以后的有效业务价

值”及“评估日持有的要求资本”项）给予任何估值，仅对自由盈余进行估值，此外考

虑非寿险业务板块的归母净资产，按照 PB 给予估值。对于自由盈余部分，我们以公司

的认可资产-认可负债-最低资本来计算。 

 

极端市场及极端假设下，我们用自由盈余替代内含价值探求保险公司的估值底：以自由

盈余替代内含价值，即对存量保单的未来现金流及利润不给予任何估值，同时也不用再

受到利率的短期扰动，且更不考虑未来长期的 NBV 以及增长，相当于是极端条件下保险

公司的估值低。 
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图表 6：上市险企自由盈余规模及增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

除了自由盈余以外，我们对平安及太保的其他业务净资产给予保守估值： 

 

 中国平安：公司净资产中，寿险部分占比仅为 28.1%，其中主要为银行（36.4%）、

财险（10.3%）以及金融及医疗科技（11.7%），除此以外公司大资管板块（包含证

券信托及其他资管）净资产占比合计为 12.8%，考虑到除寿险以外的银行净资产占

比过半，当前平安银行 1.37 倍的 PB 估值水平。我们整体仅给予 1.1 倍 PB，近似

相当于非银行及寿险业务净资产仅给予不足 0.85 倍 PB。 

 

 中国太保：公司净资产中，寿险业务占比 23%，产险业务占比 18%，主要部分为

集团管理及资金运用业务，占比超过 50%。考虑到当前公司财险业务保费增速及综

合成本率优于行业，但集团管理及资金运用板块占比过高，我们整体仅给予公司其

他部分 0.8 倍 PB。 

 

图表 7：中国平安 2020 年归母净资产分布情况  图表 8：中国太保 2020 年归母净资产分布情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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余为估值基础，并对其他版块的净资产予以保守估值，测算下平安、太保的底部市值分

别为 9977 亿元、2578 亿元，较当前下行空间分别为 8.6%、4.4%，已接近底部估值水

平，之所以界定底部估值，主要因为： 

 以 21Q1 的自由盈余及归母净资产为估值基础，不考虑任何的自由盈余及净资产增

长预期，仅考虑存量规模。 

 不采取新业务价值倍数的估值方式，即不考虑未来新业务获取以及 NBV 增长，不

用担心未来长期是否会有新保单。 

 剔除有效业务价值，不对存量业务未来的现金流及利润给予任何估值考虑，仅以已

实现的利润为估值基础。 

 由于不存在有效业务价值，因此长端利的短期波动也不会对公司产生影响，不用担

心利率的短期扰动 

 

图表 9：以自由盈余为基础测算的上市险企极端估值底（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

 

四、日本 T&D 控股仍长期维持 1 倍以上的自由盈余 

日本保险股的 P/EV 估值基本处于全球的最低水平：日本是全球主流保险市场中上市险

企估值最低的市场，头部上市险企包括第一生命、T&D 控股等的 P/EV 估值大多数时间

在 0.3 倍-0.5 倍之间，甚至疫情的极端情况下一度跌破 0.2 倍。日本保险股极端的估值

水平也和其经济环境压力、极端老龄化的人口结构、极端的利率情况甚至负利率环境、

近三十年总保费基本没有增长的趋势等多因素相关。 
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图表 10：日本人身险行业投资收益率情况  图表 11：日本长端利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 12：日本寿险总保费收入及同比增速情况 

 

资料来源：日本寿险业协会，国盛证券研究所 

 

头部公司 T&D控股仍然长期维持 1 倍以上的自由盈余水平：T&D 控股是日本老牌寿险

公司，最早成立于 1893 年，2001 年 Taiyo Life 和 Daido Life 合并成立 T&D 控股，截至

2020 年公司有效保单数量的市占率为 7.2%，位居市场第六位。虽然 T&D 控股长期 P/EV

估值同样仅为 0.4 倍左右，但如果以自由盈余进行估值，公司自 2010 年到 2020 年疫情

以前自由盈余倍数基本维持在 1 倍左右，其中部分年份超过 2 倍。 
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图表 13：日本寿险公司 T&D 控股的 P/EV 估值情况 

 

资料来源：bloomberg，公司公告，国盛证券研究所 

 

 

图表 14：日本寿险公司 T&D 控股的 P/自由盈余情况 

 
资料来源：bloomberg，公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

1）理论测算与实际市场表现偏差风险：以自由盈余作为估值基础仅为极端条件下对保险

股的估值底进行的理论测算，但与实际市场表现未必相符； 

2）负债改善不及预期风险：如公司负债销售持续承压、改善不及预期，将会持续对估值

及股价有所压制； 

3）长端利率下行风险：如长端利率下行，将同样会对保险股估值及股价产生压力。 
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