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保险八月策略 
中性 

  
 

 

2021 年 07 月 31 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

寿险公司估值或已见底 
 

 八月观点：维持“中性”评级，如忽视周期因素，估值见底 

根据我们的估值模型，如若将新单下滑的因素纳入考量，在最悲观的情
况下，我们将新单未来的增长空间打 8 折，同时假设存量保单的估值不
变（即忽略周期因素），则寿险公司的基本面估值基本见底。 

中国平安在 2019 年-2021 年 1-6 月的新单累计保费分别为 84.6 亿元、
71.9 亿元和 73.6 亿元，同比增速分别为-8.5%、-15.1%和 2.3%。在 2021

年上半年，中国平安的新单累计保费增速基本保持了平稳，只是保单的
销售节奏有所波动，同时预计两全险的新单占比提升，重疾险有所下降，
新业务价值率有所承压，我们预计 2021 年上半年新业务价值的同比下滑
幅度在 10%左右。 

在具体估值层面，我们仍然沿用“存单+新单”的逻辑，假设新业务价值
下滑幅度为 20%，存单估值倍数为 0.3（与以往相同），中国平安对应
的估值为 55.1 元。如若忽略周期因素，以及与地产相关的系统性因素，
基于基本面估值，我们认为中国平安的估值底部就是 55 元左右。 

 寿险新单情况：销售节奏波动，新单同比降幅 6 月收窄 

6 月，中国平安单月新业务保费增速达到-12%，降幅较上月-31%有所收
窄。上半年，因为重疾险定义切换将于 1 月末生效，旧重疾产品享有新
旧定义择优赔付的优势，所以 1、2 月旧重疾产品的销售量大幅攀升，整
体保费同比增速达到 31%和 24%，创下近年来历史新高，但也过度消耗
了客户需求，导致 3 月以后新单同比下滑。这是行业因为政策调整而产
生的小β，并不足以全然否定行业的成长性。我们仍然看好寿险行业的
成长。 

同期寿险单月保费，新华保险（0.39%）>中国太平（-0.82%）>中国人
寿（-3.44%）>中国太保（-7.65%）>中国平安（-7.91%），财险单月保
费，中国太平（14.39%）>中国财险（9.32%）>中国太保（2.25%）>

中国平安（-1.09%）。 

 投资建议：公募对中国平安的重仓量回到 2016 年，不必悲观 

居民对养老、财务管理和医疗等服务的需求离不开寿险和健康险行业，
我们对寿险行业的发展长期看好，对行业维持“中性”评级。我们将估
值模型中的新单价值倍数上修，将中国平安的短期目标价定为 61.2 元。 

 风险提示 

外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内降低 GDP 预期目标。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘  EVPS/EPS  PEV/PE 

代码 名称 评级 （元）  2020 2021E  2020 2021E 

601318 中国平安  买入 53.47  75 84  0.71 0.64 

601628 中国人寿 买入 28.00  37 42  0.76 0.67 

601601 中国太保 买入 25.96  49 55  0.53 0.47 

601336 新华保险 买入 40.47  72 80  0.56 0.51 

1299.HK 友邦保险 买入 93.50   50 56   1.87 1.67   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（港股收盘价为港元） 

   
相关研究报告： 
《保险中期策略：龙头险企前景依然良好》 —
—2021-07-07 
《保险七月策略：负债资产双端承压》 ——
2021-07-03 
《六月策略及行业数据：寿险开始跑赢指数，
继续看好》 ——2021-06-04 
《5 月策略及财报综述：复苏加通胀，无限风
光看险峰》 ——2021-05-10 
《美国寿险专题：看清寿险未来：业务、渠道
及竞争格局》 ——2021-04-26  
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八月策略观点：维持“中性”评级，如忽视周期因素，

估值见底 

我们采用以下估值模型： 

寿险业务市值=a*新一年保单价值+β*存量保单价值 

α为增量保单估值倍数，正常范围为 15-27，β为存量保单估值倍数，正常范

围为 1 左右。但对于内地寿险企业而言，情况变得复杂许多。首先，就新单而

言，内地寿险企业的储蓄型保单占比较高，且保底利率相对较高，α应当更低，

而就存量保单而言，鉴于资产负债久期差过大，周期风险较强，存量保单倍数

应当更低。 

同时，参考我们以往的估值数据，我们对各寿险企业的目标股价大致判断如下，

中国平安 61 元、中国太保 35 元、新华保险 53 元、中国人寿 32 元和友邦保险

98 元。鉴于友邦保险的扩张情况良好，我们假设友邦保险的新业务价值为 2019

年数值。 

表 1：各寿险企业的目标股价 

2020 年 中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿 友邦保险 

新业务价值 49,575 17,841 9,182 58,373 4,154 

内含价值 824,574 459,320 240,604 1,072,140 67,185 

α 10 10 10 10 25 

β 0.3 0.3 0.3 0.3 1.1 

市值 743,122 316,206 164,001 905,372 1,190,948 

股本总数 18,280 9,062 3,120 28,265 12,096 

目标股价 61 35 53 32 98 

目前股价 54 26 41 28 94 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（中国太保和中国平安为分部合并估值） 

如果我们假设新单的长期增速下滑 20%，将 A 股寿险企业的 a 调到 8，则估值

情况如下所示： 

表 2：新业务增速调整后的目标股价 

2020 年 中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿 友邦保险 

新业务价值 49,575 17,841 9,182 58,373 4,154 

内含价值 824,574 459,320 240,604 1,072,140 67,185 

α 8 8 8 8 25 

β 0.3 0.3 0.3 0.3 1.1 

市值 643,972 280,524 145,637 788,626 1,190,948 

股本总数 18280 9,062 3,120 28,265 12,096 

目标股价 55 31 47 28 98 

目前股价 54 26 41 28 94 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（中国太保和中国平安为分部合并估值） 

综上所述，如果忽略周期因素，我们认为基本面估值基本见底。 
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寿险新单情况：销售节奏波动，新单同比降幅 6 月收

窄 

以下是 A 股寿险公司每月披露的保费情况（港股友邦保险不披露月报），其中

中国平安披露每个月的保费明细。 

根据中国平安的数据，集团在 1 月和 2 月的新单保费增速创下了历史高点，特

别是 1 月份的保单规模量较大，占上半年一半以上。我们认为一二月的高增速，

必然拉低了 3-6 月的增速，过度消耗了客户需求，造成一定的销售节奏波动。

这背后的主要原因是重疾险定义切换于 1 月末生效，旧重疾产品享有新旧定义

择优赔付的优势，所以我们预计 1、2 月旧重疾产品的销售量大幅攀升，使得整

体新单保费的同比增速达到 31%和 24%，创下近年来历史新高，但也过度消耗

了客户需求，导致 3 月以后新单同比下滑。这是行业因为政策调整而产生的小

β，并不足以全然否定行业的成长性。我们仍然看好寿险行业的成长。 

表 3：A 股寿险公司保费情况 

 
2021 年 1 月 2021 年 2 月 2021 年 3 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 6 月 总计 

中国平安的新单保费 34,785 8,438 7,953 7,193 7,282 7,929 73,579 

 
31% 24% -17% -23% -31% -12% 2.3% 

中国平安寿险总保费 102,717  32,946  38,551  36,554  36,554  34,256  270,217 

 
-3.62% -0.97% -9.86% -5.58% -3.04% -7.91% -3.7% 

中国人寿寿险总保费 218,900  35,100  69,900  29,100  33,400  56,200  442,600 

 
13.13% 1.74% -12.41% -2.02% 3.41% -3.44% 3.4% 

新华保险寿险总保费 34,630  9,461  19,301  10,263  9,017  17,939  100,610 

 
12.78% 6.84% 3.29% -0.73% -13.51% 0.39% 3.9% 

中国太保寿险总保费 56,522.00  15,676.00  23,219.00  11,908.00  13,848.00 20,205.00 141,378.00 

 
8.79% 6.06% -7.52% 9.08% 0.99% -7.65% 2.2% 

资料来源: 各公司财务报表，国信证券经济研究所整理（百万元） 

公募持股：公募二季度大幅减仓中国平安等，持股总

量回到 2016 年水平 

对比 2020 年年末和 2021 年年中的公募基金重仓明细，中国平安的重仓排名从

第 3 降至第 8，被宁德时代和药明康德等新能源和医药标的取代，持有基金数

下滑 54%，占流通股比重下降 50%至 4%，持股总市值下降 65%至 272 万元，

总体而言，整体持股总量回到 2016 年水平。 

表 4：2020 年末公募基金对保险股的重仓明细 

代码 名称 
持有基金

数 

持有公司

家数 

持股总量

(万股) 

季报持仓

变动(万

股) 

持股占流

通股比

(%) 

持股总市值

(亿元) 

持股市值

占基金净

值比(%) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

所属行业 

600519.SH 贵州茅台 1,654 135 8,371 1,530 7 1,672 0.85 3.16 日常消费 

000858.SZ 五粮液 1,308 129 41,818 4,095 11 1,220 0.62 2.31 日常消费 

601318.SH 中国平安 1,250 129 89,221 22,292 8 776 0.40 1.47 金融 

2021 年年中 中国平安 578 109 42,327 -25,476 4 272 0.12 0.43 金融 

同比  -53.8% -15.5% -52.6% -214.3% -50.0% -64.9% -70.0% -70.7%  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（百万元） 
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表 5：2020 年中公募基金对保险股的重仓明细 

代码 名称 
持有基金

数 

持有公司

家数 

持股总量

(万股) 

季报持仓

变动(万

股) 

持股占流

通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值

占基金净

值比(%) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

所属行业 

600519.SH 贵州茅台 1,657 134 8,800 -304 7 1,810 0.79 2.88 日常消费 

300750.SZ 宁德时代 1,346 117 26,535 7227 13 1,419 0.62 2.26 工业 

000858.SZ 五粮液 1,269 121 45,529 -749 12 1,356 0.59 2.16 日常消费 

600036.SH 招商银行 1,046 121 119,653 -3382 6 648 0.28 1.03 金融 

603259.SH 药明康德 934 117 50,706 17313 20 794 0.35 1.26 医疗保健 

601012.SH 隆基股份 930 127 83,791 28768 15 744 0.33 1.18 信息技术 

002415.SZ 海康威视 815 102 135,154 6167 17 871 0.38 1.39 信息技术 

601888.SH 中国中免 725 101 18,480 -2086 9 555 0.24 0.88 可选消费 

300760.SZ 迈瑞医疗 665 100 12,881 315 26 618 0.27 0.98 医疗保健 

300059.SZ 东方财富 639 101 128,365 39946 15 421 0.18 0.67 金融 

601318.SH 中国平安 578 109 42,327 -25476 4 272 0.12 0.43 金融 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持“中性”评级，持续看好寿险及健康

险赛道 

从储蓄角度分析，寿险就是“大部分的固收资产+少部分的股权资产”。自疫情

以来，受益于充裕的流动性，股票市场表现大好，以公募基金为代表的权益投

资品种吸引了非常多的资金，在一定程度上延迟了储蓄寿险的销售。从保障角

度分析，保障型寿险受到了重疾定义切换的影响，销售节奏有所波动。 

同时，在寿险行业渠道改革的背景下，代理人渠道及保费本身的波动影响了投

资者对寿险行业的成长预期。 

但从大趋势来讲，经济的转型离不开长期资金的集中管理，同时居民对养老、

财务管理和医疗的需求离不开寿险和健康险行业。我们仍然看好寿险及健康险

行业的长期成长，建议积极布局中国平安、友邦保险、中国太保、中国人寿和

新华保险等企业。 

风险提示 

外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内持续降低 GDP 预期目标。 

附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV PE/PEV 

   （元/港元） 2020 2021E 2020 2021E 

601318 中国平安 买入 53.47 75 84 0.71 0.77 

601628 中国人寿 买入 28.00 37 42 0.76 0.81 

601601 中国太保 买入 25.96 49 55 0.53 0.53 

601336 新华保险 买入 40.47 72 80 0.56 0.57 

1299.HK 友邦保险 买入 93.50 50 56 1.87 1.75 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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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。 

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。 
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