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寿险公司估值趋势：近期持续下滑

因为寿险保单的平均有效期超过10年，在手保单

的利润没有算入会计准则下的股东净资产，所以

我们用内含价值（EV）代替股东净资产来衡量寿

险公司的估值水平，即采用PEV而非PB

内含价值 = 在手保单折现利润+股东净资产

近年寿险企业的估值水平有三大趋势：（1)估值

顶部逐步下滑；（2）估值底部逐步下滑；（3）

2021年1月之后剧烈下滑。

从估值趋势上来看，很明显，2021年之后寿险企

业的估值跌势过于猛烈，有可能会有较强的反弹

空间。

图1：各寿险企业历史PEV估值

资料来源：Choice金融终端，国信证券经济研究所整理
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驱动因素：新单销量和长端利率

新单销量：

估值顶部和底部逐步下滑的原因是利润率最

高的重疾险保单销售下滑，导致新业务价值

增速持续下滑。

寿险企业的销售增速转负基本是从2020年开

始的，例如中国平安的新业务价值（新单利

润折现）同比增速在2020年和2021年分别为-

35%和-24%，但估值水平的剧烈下滑是从2021

年1月开始，即资产端风险剧烈提升的时候。

也就是说主流投资者可以承受业务的阶段性

下滑，这不影响行业的长期配置价值，只是

资产端的风险是难以承受的。

图2：各寿险企业的新业务价值增速

资料来源：Choice金融终端，国信证券经济研究所整理
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驱动因素：新单销量和长端利率

长端利率：

2021年1月，惠誉等机构下调华夏幸

福的信用评级。之后，地产资产的信

用风险普遍提升，经济预期不利，长

期利率持续下滑。

图3：十年期国债利率

资料来源：Choice金融终端，国信证券经济研究所整理
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核心因素是长端利率

对照保险指数和十年期国债利率的走

势，两者的波动节奏相当一致，如下

图所示。

其原因是保险企业的主要利润来源就

是利差，即固收类资产的利息等投资

收益减去负债成本，而在杠杆效应的

作用下，这一部分利润对于十年期国

债利率的变动就变得十分敏感。

结合以上逻辑，我们分析以往的股价

拐点，将具体时点分为两类：一是经

济预期改善时，二是短端利率的资金

面改善时。

图4：长端利率与保险指数的关系

资料来源：Choice金融终端，国信证券经济研究所整理
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情景分析一：2008年10月

大幅上涨时间点2008年10月30日——当年第三次

降息。持续的刺激政策，最终兑现。

受全球金融危机冲击，经济大幅动荡，致使中国

央行在2008年五次降息，而10月30日是当年第三

次降息之日，当天中国平安上涨10个点。10月30

日的拐点有一个特殊的背景，就是美联储以及国

际货币基金组织在当天发表声明，表明了国际社

会支持全球经济复苏的决心，使得各新兴市场国

家及发达国家的股市和债市普遍受到提振，其中

道琼斯指数在29日的上涨幅度达到10个点。以下

是部分细节。

图5：A股寿险企业股价于2008年上涨情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：A股寿险2008年10月之后大幅上涨的具体数据

上证指数 中国平安 中国人寿 中国太保

每股内含价值 16.7 8.5 9.09

低点 1665 9.28 14.34 7.63

P/EV 0.56 1.69 0.84

高点 3478 25.57 29.08 22.95

P/EV 1.53 3.42 2.52

低点到高点涨幅 109% 176% 103% 201%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：元）
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情景分析二：2014年11月

自2012年7月以后央行的首次降息。

在经济下滑以及通货紧缩的背景下，降准降息的预

期开始升温，直至11月21日，央行决定全面降息，

宣告了货币政策的彻底转向，之后A股寿险开始加

速上涨。

图6：A股寿险企业股价于2014年上涨情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：A股寿险2014年3月之后大幅上涨的具体数据

上证指数 中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

每股内含价值 51.6 16.1 18.9 27.33

低点 1974 15.56 11.73 12.37 17.77

P/EV 0.30 0.73 0.65 0.65

高点 5178 40.98 39.19 32.47 65.75

P/EV 0.79 2.44 1.72 2.41

低点到高点涨幅 162% 163% 234% 162% 270%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：元）
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情景分析三：2017年4月

2017年4月17日公布的经济数据超于预期，短端利

率的资金面预期平稳。

4月17日公布的经济数据超出预期。一季度GDP同比

增长达到6.9%，创下2015年9月以来的最高，消除

外界对中国经济“放缓”的担忧。GDP同比增速从

2016年3季度上涨至4季度的6.9%，至2017年1季度

和2季度，保持在7.0%的较高水平，之后除了在4季

度微幅下滑至6.8%，其余季度皆保持在6.9%的水平，

直至2018三季度开始下滑。

图7：A股寿险企业股价于2017年上涨情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表3：A股寿险2017年4月之后大幅上涨的具体数据
上证指数 中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

每股内含价值 45.14 25.97 31.58 49.19

低点 3016 32.15 22.35 22.79 38.04

P/EV 0.71 0.86 0.72 0.77

高点 3587 72.74 33.96 44.82 69.4

P/EV 1.61 1.31 1.42 1.41

低点到高点涨幅 19% 126% 52% 97% 82%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：元）
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情景分析四：2019年1月

2019年1月3日，当日央行实施降准，短端利率的

资金面逐渐宽松。

在经历了2018年的紧信用之后，市场终于在2019

年1月4号下午迎来降息，即中国央行宣布下调金

融机构存款准备金率1个百分点。

图8：A股寿险企业股价于2019年上涨情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表4：A股寿险2019年1月之后大幅上涨的具体数据
上证指数 中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

每股内含价值 65.67 33.33 43.7 65.72

低点 2440 52.46 19.30 25.29 37.5

P/EV 0.80 0.58 0.58 0.57

高点 3288 89.81 35.63 38.78 63.47

P/EV 1.37 1.07 0.89 0.97

低点到高点涨幅 35% 71% 85% 53% 69%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：元）
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投资建议

综合以上分析，在客观数据上，寿险企业的股价表现与长端利率变化紧密相关。

同时基于情景分析，寿险股价的拐点一般出现在两个时间点：一是在经济预期改善时，二是在短端利率的资金面改善时。

所以在稳增长背景下，我们维持寿险行业的超配评级，并调高中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险等公司的投资

评级至买入评级。

新单销售预期：一季度以来，重疾险销量仍然承压，而增额终身寿等储蓄型产品支撑销售。整体来看，代理人渠道和新

单销售环比平稳，压力有所释放，但代理人队伍仍然承压，我们预计上半年的新业务价值增速分别为中国人寿（-10%到-

20%）、中国平安（-20%到-30%）、中国太保（-30%到-40%）、新华保险（-50%到-60%）。

表5：保险投资标的评级及盈利预测

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV PE/PEV

（元） 2021A 2022E 2021A 2022E

601318 中国平安 买入 47.65 76.34 83.29 0.62 0.57

601628 中国人寿 买入 28.85 42.56 46.82 0.68 0.62

601601 中国太保 买入 23.40 51.80 56.46 0.45 0.41

601336 新华保险 买入 32.25 82.96 89.02 0.39 0.36

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测
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风险提示

通货膨胀高企，美联储加大加息力度，影响经济增长预期。
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