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本报告导读： 

我国寿险公司的盈利模式本质上是赚取利差，我们构建了 CRIA 模型，该模型表明中

国平安和中国太保的基本面最好，且修正 EV 后两家公司估值最低，推荐。 

摘要： 

[Table_Summary]  寿险公司盈利模式主要为赚取利差，提升寿险公司盈利能力有三条

路径：降低负债成本、提高投资收益率、扩大投资资产规模。1）我

国寿险公司利润主要来自利差，而死差和费差对利润的贡献很小。2）

基于我国寿险公司目前的业务结构、险种结构、渠道结构以及我国居

民对理财的需求大于保障需求的消费习惯，我们判断，我国寿险公司

盈利模式短期内不会发生重大变化。3）在降低负债成本、提高投资

收益率、扩大投资资产规模三条路径的实现上，大型保险公司保持稳

健的风格，而风格激进的民营保险公司若风险控制得当，存在弯道超

车的可能性。 

 我们构建基于利差的 CRIA 模型（Cost-Return-Investment Asset 

Model）：寿险公司盈利=(投资收益率-负债成本)×投资资产规模。

CRIA 模型是寿险公司基本面分析的总纲。1）负债成本（包括预定

利率和非保证的收益率）的影响因素主要包括渠道结构和产品策略，

同时受到投资收益率的影响。个险渠道强的大型保险公司控制负债成

本的自由裁量权更高，2016 年以来上市保险公司负债成本有下行迹

象；民营保险公司负债成本下行不明显。2）投资收益率。2009-2015

年中国太保和中国平安的平均投资收益率高于中国人寿和新华保险。

随着中国经济增速下行，保险公司的投资收益率中枢有下行压力，但

由于中国仍是世界上经济增速相对较快的经济体，且外部投资环境变

差也会倒逼保险公司在投资上精耕细作，因此保险公司投资收益率下

行有底。3）投资资产规模增长主要来自于两方面，一是保费增长扣

除退保、赔付、佣金手续费、业务管理费等相关支出后能够投资出去

的现金；二是投资资产本身的增值。2013 年以后业务增长带来的投

资资产增长下降明显，主要由于赔付和退保等导致现金大量流出。保

费增长带来的投资资产的积累效率上，近年中国太保的效率高于中国

人寿和新华保险，而平安寿险和平安产险的效率分别高于太保寿险和

太保产险。CRIA 模型能很好地解释民营保险公司通过大力推动万能

险迅速做大投资资产规模的做法，即若其投资收益率能覆盖负债成

本，则投资资产规模越大对盈利的正向作用越明显。 

 投资建议：推荐中国平安和中国太保。1）CRIA 模型表明中国平安

和中国太保基本面更好：个险渠道占比高，控制负债成本的自由裁量

权高；投资收益率历史表现良好，且近年建立起了市场化的委托机制；

保费增速高且业务质量好。2）充分考虑悲观预期并将投资收益率假

设下调至 5%后，中国平安和中国太保修正后的 2016 年 P/EV 分别为

0.89 和 1.04 倍，估值较低，推荐中国平安和中国太保。 
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导读 

 

我们观察到，寿险行业目前分化明显：大型保险公司形成共识，大力发

展个险渠道和期缴业务，保费收入稳步提升，业务质量正在改善；而部

分民营保险公司走的却是另外一种路径，一方面在负债端主要依靠银保

渠道，大力推动高结算利率的万能险等产品迅速提升保费规模，另一方

面在投资端也保持较为激进的投资策略，通过承担较高的风险获取较高

的投资收益率。 

 

上述两种发展策略看似完全不同，但实际上都是围绕寿险公司的盈利模

式制定的策略，只是侧重点不一样而已。本文我们通过剖析寿险公司的

盈利模式，构建基于利差的 CRIA 模型，并详细解读 CRIA 模型中的三

个关键变量和影响因素。透过现象看本质，CRIA 模型能帮助我们清晰

地理解寿险行业正在发生的变化。 

 

1. 寿险公司盈利模式 

1.1. 寿险公司盈利模式：名为三差鼎立，实为利差独大 

 

寿险公司的利润来源主要来自于三差，即利差、费差和死差。利差是实

际投资收益率和定价利率之差，费差是实际的费用率和定价时假设的附

加费用率之差，死差是实际的死亡率或者发病率和定价时假设的死亡率

或发病率之差。目前我国寿险公司利润来源主要来自利差，与成熟市场，

如日本寿险行业利润主要来自于死差和费差的状况不同。比如中国人寿

2004-2012 年利差在三差中的占比高达 76%-114%，而中小保险公司普遍

主要以理财型险种为主打产品，可以推测其利润来源更是主要来自于利

差。因此，目前中国的寿险公司的盈利模式本质上是一方面卖保单收取

保费，另一方面进行投资获取投资收益，利差为其利润的主要来源。 

 

图 1：中国人寿利差占三差比例 

 
数据来源：中国人寿 2013 年全球开放日材料 

 

表 1: 1999-2002 财年日本寿险业三差及贡献率 

项目 
1999 财年 2000 财年 2001 财年 2002 财年 

规模 贡献率 规模 贡献率 规模 贡献率 规模 贡献率 

费差 1,143.30 50.55% 999.9 48.80% 789.7 39.95% 703.9 33.57% 
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死差 2,517.70 111.32% 2,519.50 122.97% 2,706.70 136.93% 2,690.60 128.33% 

利差 -1,399.30 -61.87% -1,470.60 -71.78% -1,519.80 -76.89% -1,297.80 -61.90% 

合计 2,261.70 100% 2,048.80 100% 1,976.70 100% 2,096.70 100% 

数据来源：中国人寿 2013 年全球开放日材料，国泰君安证券研究 

单位：十亿日元 

 

1.2. 短期内盈利模式不会发生重大变化 

 

基于寿险公司业务结构、险种结构、渠道结构现状以及我国居民对理财

的需求大于保障需求的消费习惯，我们判断，目前的保险市场和外部环

境尚不能支持中国的寿险公司大力发展主要依靠死差益和费差益获得

利润的产品，寿险公司利润来源主要来自利差益的模式短期内不会发生

重大变化。 

 

从业务结构看，从 2013 年 8 月传统险预定利率放开以后，健康险占比

逐步加大，但是截至 2015 年末仍然不足 15%，与成熟市场的差距仍然

较大。由于我国的保险公司很难介入到医院的诊疗体系，且短期内这一

根本问题很难得到实质性的解决，因此健康险爆发式增长短期内很难看

到。 

 

从险种结构看，2014 年分红险、万能险合计占比近 70%，2015 年分红

险和万能险合计占比有所下降，但是万能险占比进一步提升，从 2014

年的 23.6%提升至 31.6%，意味着市场对于更加透明的理财型的万能险

的需求量在加大，而保险公司也主动顺应这一需求加大力度推动发展这

一险种。从我们观察到的情况看，我国居民对于理财型险种的需求较大，

在保障型险种方面也比较偏好于返本型产品，纯消费型的保障型产品有

效需求不足。 

 

从销售渠道看，2014 年银行渠道的占比近 40%，根据我们了解的情况，

2015 年银行渠道的占比高于 2014 年。而银行渠道的销售方式决定了该

渠道销售的险种多数只能是理财型的产品。 

 

图 2：寿险公司业务结构：健康险占比不足 15% 
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数据来源：wind，保监会，国泰君安证券研究 
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图 3：分险种占比：分红、万能占比近 70%          图 4：渠道占比：银行渠道占比仍较大 
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数据来源：保险年鉴，国泰君安证券研究                     数据来源：保险年鉴，国泰君安证券研究 

注：2010-2012 年为保费收入占比，2013- 2014 年为规模保费占比 

 

1.3. 提高盈利能力的三条路径 

 

在盈利模式不发生重大变化的前提下，寿险公司提高盈利能力有三条路

径，一是降低承保端的成本；二是提高投资能力，获得更高的投资收益

率；三是做大投资资产规模。根据这三条路径，我们对行业的整体判断

是：行业分化较大，大型保险公司的生存状态整体优于中小保险公司，

部分中小保险公司采取较为激进的方式寻求突破，虽然风险较大，但是

存在突围成功和弯道超车的可能性。 

 

在第一条路径上，大型保险公司拥有渠道优势（主要是形成了中小保险

公司难以建立的个险渠道优势）和品牌优势，能够以较低的负债成本销

售保单获取保费。在第二条路径上，大型保险公司较稳健，更加注重资

产配臵，但随着优质资产越来越稀缺，大型保险公司也在探索新的投资

方向和投资项目；而中小保险公司投资端的风险偏好较高，同时策略也

比较灵活，在风险控制得当的前提下，能够获得优于大型保险公司的投

资收益率。第三条路径，大型保险公司稳步扩大投资资产规模，而部分

民营保险公司通过大力推动万能险等理财型险种迅速做大投资资产规

模，但是随着保监会下发《关于规范中短存续期人身保险产品有关事项

的通知》（保监发„2016‟22 号），风格激进的民营保险公司也面临调整

业务结构、培养长期限产品的开发和销售能力的问题。 

 

2. 寿险公司盈利的 CRIA 模型 

 

在寿险公司的盈利模式不发生重大变化的前提下，我们忽略死差和费

差，构建基于利差的 CRIA 模型（Cost-Return-Investment Asset Model）：

寿险公司的盈利=(投资收益率-负债成本)×投资资产规模。 

 

图 5：寿险公司盈利 CRIA 模型 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.1. 负债成本 

 

在我们的模型中，负债成本指给到客户的真实收益率，包括预定利率和

非保证的收益率，不含渠道费用（因为渠道费用是在费差框架下讨论的

问题）。其中，传统险的负债成本为预定利率；分红险的负债成本为预

定利率加分红；万能险的负债成本为万能结算利率。 

 

首先，负债成本跟渠道结构相关度较高，拥有强大的个险渠道的公司负

债成本通常较低。一方面个险渠道有能力销售风险保障型产品，且个险

渠道销售的产品缴费期限长、保障期限长，客户购买产品的出发点并不

完全是看中收益率，因此个险渠道的客户对收益率的敏感性较低，对产

品的收益率要求总体上低于银行渠道客户；另一方面，个险渠道完全由

公司自己把控，若需降低负债成本，公司单方面即可做决策，而公司对

银行渠道的把控能力较弱，在与银行合作时保险公司往往处于弱势地

位。目前四家上市保险公司已经获得了足够的渠道优势，而尚未建立起

个险渠道的中小保险公司基本很难再建立起强大的个险渠道，主要原因

在于个险渠道的建立前期投入较大，需要先铺设分支机构，全部内勤配

备到位后，方可发展营销员队伍，且活动量管理、差勤管理、培训管理、

早夕会管理等基础管理工作的标准化和营销文化的建立都不是一蹴而

就的，因此已经建立了个险渠道的大型保险公司相当于已经形成了一道

护城河，其他未建立起个险渠道的中小保险公司很难在此分得一杯羹。

中小保险公司普遍比较依赖银行渠道，因此其负债成本往往较高。 

 

图 6：四家公司个险渠道保费占比(2015)             图 7：四家公司个险渠道新保占比(2015) 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究                    数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

注：新华保险个险渠道数据包含服务经营渠道                注：新华保险个险渠道数据包含服务经营渠道 

 

其次，负债成本跟保险公司的产品策略相关度也较高，比如大型保险公

司在开门红期间也会销售一些预定利率较高的策略性产品，而一些比较

激进的民营保险公司为了迅速做大资产规模主要依靠销售大量高预期

收益率的万能险等产品。 

 

第三，负债成本也跟投资端的投资收益率有关，如果投资端长期承压，

最终一定会向负债端传导，保险公司会被动调整产品策略和调整相关结

算利率。 

 

从 2014 年初利率明显下行以来，保险公司负债端的成本不降反升，一

方面是保险公司的资产久期较长，对短期的利率下行不敏感；另一方面

2014 年和 2015 年股市行情较好，保险公司投资收益率处于高位，足以

支撑较高的负债成本。但进入 2016 年以来，我们观察到上市保险公司

负债端成本有下行迹象： 

1）部分万能险的结算利率在下调，且根据我们的了解，部分上市公司

开门红期间销售的较高结算利率的附加万能险从 4 月 1 日以后已经停止

销售，改为销售结算利率较低的其他附加万能险； 

2）开门红期间销售的预定利率为 4.025%的产品已经停售。 

上述出现的负债成本下行迹象主要是由于保险公司调整产品策略带来

的，其次也是由于受到投资端压力的影响。 

 

图 8：四家保险公司主要万能险结算利率            图 9：民营保险公司主要万能险结算利率 
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数据来源：公司官网，国泰君安证券研究                     数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

六家在 2015 年有举牌行为的民营保险公司主要万能险产品的结算利率

下行不明显，除阳光人寿下调结算利率外，其他保险公司目前没有下调

结算利率。我们预计若投资端压力持续得不到改善，最终一定会向负债

端传导，后续各家保险公司负债端成本均有下行压力，包括上市保险公

司和民营保险公司在内。 

 

2.2. 投资收益率 

 

各上市保险公司 2015 年总投资收益率均创新高，主要由于 2015 年上半

年权益市场牛市行情，保险公司及时兑现浮盈锁定收益。但由于受到利

率下行的影响，除中国平安净投资收益率逆势上升以外，其他三家公司

净投资收益率均不同程度下降。 

 

回顾四家上市保险公司 2009-2015 年以来的投资收益率情况： 

2009-2015 年平均总投资收益率排序：中国太保 (5.27%)>中国平安

(5.16%)>新华保险(4.86%)>中国人寿(4.81%)； 

2009-2015 年平均净投资收益率排序：中国太保 (4.80%)>中国平安

(4.79%)>新华保险(4.46%)>中国人寿(4.45%)。 

总体上，中国太保和中国平安的投资收益率略高，新华保险 2014-2015

年的投资收益率排名在提升。 

 

图 10：2015 年总投资收益率创近年来新高              图 11：2015 年净投资收益率受到利率下行影响 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究                   数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 
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单位：%                                                   单位：% 

 

从四家上市保险公司 2009-2015 年投资资产配臵情况来看，股票+基金的

占比在 10%上下波动，债券+定期存款占比有所下降，非标资产占比显

著提升。在非标资产的占比上，中国平安和中国太保的债权投资计划和

理财产品占比较高，新华保险的信托计划占比较高，其次为债权计划。 

 

表 2:四家上市保险公司各类投资资产占比 

公司 投资资产 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

中国人寿 

定期存款 29.4% 33.0% 34.8% 35.8% 35.9% 32.8% 24.6% 

债券 49.7% 45.5% 44.6% 46.2% 47.3% 44.8% 43.5% 

股票 8.8% 7.5% 6.4% 5.7% 4.3% 4.5% 4.9% 

基金 6.5% 7.2% 5.7% 3.3% 3.2% 4.0% 7.4% 

非标资产 
     

5.7% 8.7% 

其他 5.6% 6.8% 8.5% 9.0% 9.3% 8.2% 10.9% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

中国平安 

定期存款 15.5% 17.4% 19.6% 22.5% 18.3% 16.0% 11.2% 

债券 59.6% 59.2% 58.2% 52.1% 52.0% 46.9% 47.9% 

股票 7.5% 6.8% 8.6% 7.1% 7.1% 9.5% 9.7% 

基金 3.3% 3.0% 2.9% 2.3% 2.7% 2.4% 3.9% 

非标资产 
   

3.5% 8.7% 15.6% 17.2% 

其中：债权计划投资 
   

3.5% 8.7% 8.0% 7.9% 

理财产品投资 
    

6.6% 8.2% 

其他 14.1% 13.6% 10.7% 12.4% 11.2% 9.6% 10.1% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

中国太保 

定期存款 23.6% 24.5% 26.3% 26.2% 21.6% 21.7% 18.1% 

债券 49.9% 53.4% 53.0% 52.8% 56.0% 55.2% 51.8% 

股票 6.6% 5.7% 5.1% 4.3% 4.7% 3.8% 4.2% 

基金 5.2% 5.7% 3.9% 4.5% 5.0% 4.4% 5.4% 

非标资产 5.5% 5.0% 6.1% 5.7% 6.9% 9.9% 14.0% 

其中：债权投资计划 
 

3.7% 4.9% 4.5% 5.2% 6.2% 6.2% 

      理财产品 
   

0.1% 0.5% 2.2% 6.0% 

其他 9.2% 5.7% 5.6% 6.5% 5.7% 5.0% 6.6% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

新华保险 

定期存款 
 

18.9% 32.9% 35.9% 29.7% 26.7% 20.1% 

债券 
    

44.7% 37.9% 36.1% 

股票 
 

7.7% 4.5% 3.4% 3.5% 5.5% 5.3% 

基金 
 

5.6% 3.2% 3.3% 2.4% 3.6% 8.2% 

非标资产 
    

10.9% 17.9% 22.6% 

其中：信托计划 
    

4.7% 9.5% 7.9% 

      债权计划 
    

0.8% 4.0% 4.6% 

其他 
    

8.9% 8.4% 7.7% 

合计 
    

100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

注：1、由于历史披露口径与最新披露口径不一致，因此部分数据为空白； 

2、新华保险 2010-2012 年未披露债权型投资相关明细数据，故表中缺少相关数据 
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大型保险公司由于投资资产体量大，更加注重资产配臵，其抗周期波动

的能力较强，风险偏好较低。未来大型保险公司在增加权益市场投资的

灵活性、寻找风险可控且投资收益率较好的优质项目、逐步布局海外资

产进行全球资产配臵等方面获得持续的突破。中小保险公司在投资端整

体风险偏好较高，在权益资产和风险较高的资产上占比较高。 

 

预计 2016 年投资收益率下行压力较大，且随着中国经济增速下行，长

期看，保险公司的投资收益率中枢也有下行的压力，但是我们认为，投

资收益率中枢下行空间有限。因为尽管中国经济增速下行，但仍然是世

界上经济增速保持相对较快的经济体，且外部投资环境变差也会倒逼保

险公司在投资上精耕细作，寻找收益相对较高且风险可控的资产，即通

过投资的精耕细作能缓冲投资收益率一定程度的下行，因此未来投资收

益率中枢有下行的压力，但是下行有底。 

 

2.3. 投资资产规模 

 

截至 2015 年末，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险四家公司

的总投资资产规模分别为 2.29 万亿元/1.73 万亿元/8545 亿元/6357 亿元，

2010-2015 年年均复合增速分别为 11.4%/17.8%/14.4%/16.8%。 

 

表 3:四家公司投资资产规模保持较快增速 

年份 
中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

金额 增速 金额 增速 金额 增速 金额 增速 

2010 1,336,161 14.0% 762,953 29.4% 435,751 19.1% 292,866 41.7% 

2011 1,494,912 11.9% 867,301 13.7% 522,530 19.9% 373,956 27.7% 

2012 1,790,803 19.8% 1,074,188 23.9% 627,328 20.1% 478,481 28.0% 

2013 1,848,744 3.2% 1,230,367 14.5% 666,799 6.3% 549,596 14.9% 

2014 2,100,954 13.6% 1,474,098 19.8% 761,886 14.3% 625,718 13.9% 

2015 2,287,800 8.9% 1,731,619 17.5% 854,458 12.2% 635,688 1.6% 

年均复合增速 
 

11.4% 
 

17.8% 
 

14.4% 
 

16.8% 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

投资资产规模的增长主要来自于两方面，一是来自于承保端新增保费扣

除退保、赔付、佣金手续费、业务管理费等相关支出后能够投资出去的

现金；二是来自于投资资产本身的增值。 

 

2.3.1. 业务增长带来的投资资产规模增长 

 

由于只有实实在在进入保险公司的现金才能投资出去成为投资资产，因

此业务增长带来的投资资产的增长应该以收付实现制为基础进行测算，

而不是以权责发生制为基础。我们下面以现金流量表中的相关数据进行

测算，因中国平安包含银行等非保险业务，部分项目无法拆分，因此我

们以下仅测算中国人寿、中国太保和新华保险的数据。 

 

说明：“退保金”在现金流量表中没有单独列示，各家体现的科目略有

不同，中国平安和中国太保是将退保金归集到“支付其他与经营活动有
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关的现金”中，而中国人寿和新华保险是将退保金归集到“支付原保险

合同赔付款项的现金”。 

 

表 4:中国人寿 2010-2015 年由于承保端业务发展带来的投资资产增长情况 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

收到原保险合同保费取得的现金(1) 317,288 318,318 320,953 328,866 339,186 379,802 

收到再保业务现金净额(2) -31 -45 -109 -156 -133 -347 

收到其他与经营活动有关的现金(3) 2,408 2,817 3,310 3,039 3,422 4,717 

保户储金净增加额(4) 2,783 -368 -3,171 -1,229 7,513 12,120 

经营活动现金流入小计(5)=(1)+(2)+(3)+(4) 322,448 320,722 320,983 330,520 349,988 396,292 

支付原保险合同赔付款项的现金(6) 77,176 105,701 110,874 197,281 204,618 236,688 

支付给职工以及为职工支付的现金(7) 9,179 10,886 12,256 12,717 14,098 14,901 

支付手续费的现金(8) 26,632 27,507 27,166 26,519 26,858 34,890 

支付的各项税费(9) 12,080 6,517 7,854 3,375 2,275 13,502 

支付其他与经营活动有关的现金(10) 11,321 12,351 13,456 13,272 13,018 15,549 

支付保单红利的现金(11) 7,000 10,065 8,198 10,492 10,683 13,203 

经营活动现金流出小计(12)=(6)+……+(11) 143,388 173,027 179,804 263,656 271,550 328,733 

业务增长带来的投资资产增长(13)=(5)-(12) 179,060 147,695 141,179 66,864 78,438 67,559 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

表 5:中国太保 2010-2015 年由于承保端业务发展带来的投资资产增长情况 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

收到原保险合同保费取得的现金(1) 138,394  155,545  161,689  177,155  193,952  211,967  

收到再保业务现金净额(2) -4,199  -3,287  -1,510  -567  -2,406  -1,525  

收到其他与经营活动有关的现金(3) 895  820  991  1,121  1,298  1,730  

保户储金净增加额(4) -2,167  -5,979  -7,029  -9,232  -923  2,199  

经营活动现金流入小计(5)=(1)+(2)+(3)+(4) 132,923  147,099  154,141  168,477  191,921  214,371  

支付原保险合同赔付款项的现金(6) 34,002  39,776  44,743  54,519  64,142  80,151  

支付给职工以及为职工支付的现金(7) 7,288  9,415  10,762  11,705  13,626  15,066  

支付手续费的现金(8) 11,034  13,179  14,615  16,385  19,394  24,405  

支付的各项税费(9) 4,262  7,446  6,871  5,999  8,459  11,437  

支付其他与经营活动有关的现金(10) 13,494  20,343  24,068  33,305  44,142  39,284  

支付保单红利的现金(11) 1,225  1,413  958  1,450  2,108  3,134  

经营活动现金流出小计(12)=(6)+……+(11) 71,305  91,572  102,017  123,363  151,871  173,477  

业务增长带来的投资资产增长(13)=(5)-(12) 61,618  55,527  52,124  45,114  40,050  40,894  

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

表 6:新华保险 2010-2015 年由于承保端业务发展带来的投资资产增长情况 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

收到原保险合同保费取得的现金(1) 91,240  94,444  97,450  103,528  111,720  112,453  

收到再保业务现金净额(2) 166  505  939  450  -84  -185  

收到其他与经营活动有关的现金(3) 223  593  302  375  422  756  

保户储金净增加额(4) -1,358  -1,391  -641  6,376  1,233  -2,303  

经营活动现金流入小计(5)=(1)+(2)+(3)+(4) 90,271  94,151  98,050  110,729  113,291  110,721  
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支付原保险合同赔付款项的现金(6) 12,981  21,012  25,643  37,880  65,848  78,849  

支付给职工以及为职工支付的现金(7) 4,581  5,504  6,272  6,163  7,213  8,295  

支付手续费的现金(8) 7,072  7,214  7,054  6,177  7,470  10,179  

支付的各项税费(9) 222  522  1,389  564  2,600  1,489  

支付其他与经营活动有关的现金(10) 3,821  3,854  3,440  3,740  5,108  4,460  

支付保单红利的现金(11) 0  0  0  0  0  0  

经营活动现金流出小计(12)=(6)+……+(11) 28,677  38,106  43,798  54,524  88,239  103,272  

业务增长带来的投资资产增长(13)=(5)-(12) 61,594  56,045  54,252  56,205  25,052  7,449  

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

从上述明细数据中能看到： 

1）能带来投资资产规模增加的科目主要是收到保费取得的现金，而保

户储金净增加额较小（中国平安的保户储金净增加额较大）； 

2）对投资资产规模增加有负面影响的因素从大到小主要包括赔付和退

保、手续费、支付给职工的现金等。 

因此只有保费规模（包括保费收入和保户储金净增加额）的有效增加才

能带来资产规模的增加，因此控制赔付支出、改善退保支出、减少手续

费等支出对于投资资产规模的稳定积累非常重要，即承保端业务的较快

增长和保持较高质量对投资资产的增加影响较大。 

 

图 12：中国人寿、中国太保、新华保险业务增长带来投资资产规模增长情况 (2015) 

投资资产增长676亿元

（投资资产积累率17%）

其他47亿

元

保户储金

净增加额

121亿元

保费3798

亿元

中国人寿

投资资产增长409亿元

（投资资产积累率19%）

其他17亿

元

保户储金

净增加额

22亿元

保费2120

亿元

中国太保

投资资产增长74亿元

（投资资产积累率6.6%）

其他8亿元

保费1125

亿元

新华保险

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

投资资产积累率=由于业务增长带来的投资资产增长规模/(保费现金+保户储金净增加额) 

 

三家公司业务增长对投资资产的增长贡献走势略有差异： 

1）中国人寿：2013 年以后业务增长带来的投资资产增长金额较 2013 年

以前下降一半左右，主要由于赔付（含退保金）大幅增加所致。 

2）中国太保：2013 年以后业务增长带来的投资资产增长金额有所下降，

但尚平稳，下降的主要原因也是赔付和退保增加所致。 

3）新华保险：2014 年业务增长带来的投资资产增长金额较 2013 年大幅

下降超过一半，2015 年较 2014 年大幅下降超过 70%，主要由于赔付（含

退保金）大幅增加所致。 
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从保费增长带来的投资资产增长效率上考量，2015 年中国太保的效率高

于中国人寿和新华保险。需要注意的是，太保包括寿险和产险业务，由

于产险业务多数是短期险种，因此，产险业务保费增长带来的投资资产

累积效率低于寿险业务。分析太保寿险和太保产品披露的年度信息披露

报告中的数据，太保寿险的投资资产规模积累效率相对中国人寿和新华

保险具备优势，而平安寿险和平安产险的效率分别高于太保寿险和太保

产险。 

 

表 7:业务增长带来的投资资产增长值占收到保费现金的比例 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

中国人寿 56.4% 46.4% 44.0% 20.3% 23.1% 17.8% 

中国太保 44.5% 35.7% 32.2% 25.5% 20.6% 19.3% 

新华保险 67.5% 59.3% 55.7% 54.3% 22.4% 6.6% 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

 

表 8:业务增长带来的投资资产增长值占收到保费现金的比例 

 

2010 2011 2012 2013 2014 

太保寿险 57.0% 49.3% 50.1% 41.7% 35.4% 

太保产险 22.9% 15.5% 8.8% 6.6% 5.1% 

数据来源：公司年度信息披露报告，国泰君安证券研究 

 

表 9:业务增长带来的投资资产增长值占收到规模保费现金的比例 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

平安寿险 72.4% 67.7% 62.5% 64.3% 60.8% 52.3% 

平安产险 28.0% 21.0% 10.7% 11.5% 12.9% 14.5% 

数据来源：公司年度信息披露报告，国泰君安证券研究 

 

2.3.2. 投资资产本身增值带来的投资资产规模增长 

 

投资资产增值主要跟投资收益率有关，从理论上来讲，如果当年投资收

益率为正，投资资产本身就应该是增值的，投资资产增值对于投资资产

规模增长的贡献应该为正，那么业务增长带来的投资资产增长占总投资

资产增长总金额的比例应该小于 100%。但是我们观察到 2010 年国寿、

2013 年国寿和 2013 年太保业务增长带来的投资资产增长占总投资资产

增长总金额的比例超过 100%。 

 

表 10:业务增长带来的投资资产增长占总投资资产增加额的比例 

公司 项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

中国人寿 

业务增长带来的投资资产增长 179,060 147,695 141,179 66,864 78,438 67,559 

总投资资产增加额 164,068 158,751 295,891 57,941 252,210 186,846 

占比 109.1% 93.0% 47.7% 115.4% 31.1% 36.2% 

中国太保 

业务增长带来的投资资产增长 61,618 55,527 52,124 45,114 40,050 40,894 

总投资资产增加额 69,733 86,779 104,798 39,471 95,087 92,572 

占比 88.4% 64.0% 49.7% 114.3% 42.1% 44.2% 

新华保险 业务增长带来的投资资产增长 61,594 56,045 54,252 56,205 25,052 7,449 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         14 of 18 

总投资资产增加额 86,248 81,090 104,525 71,115 76,122 9,970 

占比 71.4% 69.1% 51.9% 79.0% 32.9% 74.7% 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

我们分析相关数据后发现主要有两方面原因造成这三个数据超过100%：

一是这三个数据对应的可供出售金融资产公允价值下降幅度较大；二是

这三个数据对应的卖出回购金融资产款下降幅度较大，投资时所用的杠

杆降低，造成投资资产规模有一定幅度降低。 

 

表 11: AFS 公允价值变动和卖出回购金融资产款变动对投资资产影响 

 

可供出售金融资产公允

价值变动净额 

卖出回购金融资

产款变动金额 
合计 

2010 年国寿 -21,428 -10,488 -31,916 

2013 年国寿 -28,279 -48,073 -76,352 

2013 年太保 -4,385 -24,944 -29,329 

数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 

单位：百万元 

 

在投资环境较好和杠杆较高（卖出回购金融资产款较高）的年份里，投

资资产本身增值对投资规模增长贡献较大。 

 

大型保险公司的投资资产规模稳步增长，而部分风险偏好较高的民营保

险公司近年来通过销售高预期收益率的理财型保险产品迅速做大投资

资产规模。从 CRIA 模型来看，如果民营保险公司的投资收益率能覆盖

负债成本，则投资资产规模越大对盈利的正向作用越明显。 

 

表 12:部分保险公司万能险爆发式增长 

公司名称 

2015 年 2014 年 2013 年 

原保险

保费收

入 

保户投

资款新

增交费 

投连险

账户新

增交费 

合计↓ 

原保险

保费收

入 

保户投

资款新

增交费 

投连险

账户新

增交费 

合计 

原保险

保费收

入 

保户投

资款新

增交费 

投连险

账户新

增交费 

合计 

生命人寿 789.98 859.27 2.69 1651.94 367.11 323.79 4.25 695.15 222.43 485.46 0.00 707.89 

华夏人寿 52.24 1519.90 0.00 1572.13 31.65 673.52 0.00 705.17 37.64 331.98 0.00 369.62 

安邦人寿 545.27 405.26 0.00 950.53 528.88 90.16 0.00 619.04 13.68 82.07 0.00 95.76 

前海人寿 173.76 605.54 0.00 779.30 33.74 314.46 0.00 348.20 3.93 139.14 0.00 143.08 

阳光人寿 310.50 190.91 0.42 501.83 174.94 86.64 0.69 262.27 157.56 48.17 2.03 207.75 

和谐健康 308.06 182.14 0.00 490.19 1.59 74.98 0.00 76.58 1.32 103.65 0.00 104.97 

国华人寿 236.67 218.23 22.32 477.21 41.32 140.57 2.38 184.28 23.24 82.44 0.00 105.69 

中融人寿 34.50 142.78 0.00 177.28 47.58 55.84 0.00 103.41 38.22 4.71 0.00 42.93 

数据来源：保监会，国泰君安证券研究 

单位：亿元 

 

3. 投资建议：推荐中国平安和中国太保 

3.1. CRIA 模型表明中国平安和中国太保基本面更好 
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根据我们构建的 CRIA 模型，低负债成本、高投资收益率、资产规模扩

张较快的保险公司具备更好的盈利能力，基本面更好： 

1）中国平安和中国太保个险渠道占比高，在控制负债成本方面的自由

裁量权更高； 

2）中国平安和中国太保在过往年份中，净投资收益率和总投资收益率

都处于四家中较高的水平，且平安和太保在投资上都建立了市场化的委

托机制，市场化的机制有利于激励被委托方提高投资收益率； 

3）中国平安和中国太保保费增速较高，且由于渠道结构和业务结构较

好，退保较低，业务质量较高，投资资产稳步扩张。 

 

3.2. 修正 EV 后看估值：中国平安和中国太保估值最低 

 

3.2.1. EV 修正前的估值 

 

目前四家保险公司 2016 年 P/EV 估值平均为 0.98 倍，中国人寿/中国平

安/中国太保/新华保险四家公司的估值分别为 0.98/0.85/1.01/1.07，处于

2011 年以来历史估值的低位。 

 

图 13：保险股目前处于 2011 年以来历史估值的低位 

 

数据来源：wind，公司年报，国泰君安证券研究 

 

表 13:目前估值及评级 

EVPS 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E P/EV 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 评级 

中国人寿 16.09 19.82 22.68 24.97 27.82 中国人寿 1.38 1.12 0.98 0.89 0.80 增持 

中国平安 25.10 30.24 37.93 45.09 53.96 中国平安 1.29 1.07 0.85 0.72 0.60 增持 

中国太保 18.90 22.69 27.33 31.18 35.72 中国太保 1.46 1.22 1.01 0.89 0.77 增持 

新华保险 27.33 33.10 36.91 40.49 44.76 新华保险 1.45 1.19 1.07 0.98 0.88 增持 

EPS 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E P/E 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 评级 

中国人寿 1.14 1.23 1.37 1.51 1.67 中国人寿 19.52 18.12 16.18 14.73 13.35 增持 

中国平安 2.15 2.97 3.41 3.91 4.61 中国平安 15.09 10.93 9.50 8.29 7.04 增持 

中国太保 1.22 1.96 2.15 2.37 2.61 中国太保 22.68 14.13 12.85 11.68 10.58 增持 

新华保险 2.05 2.76 3.06 3.38 3.72 新华保险 19.25 14.34 12.94 11.71 10.63 增持 

BVPS 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E P/B 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 评级 
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中国人寿 10.05 11.41 12.35 13.80 15.44 中国人寿 2.21 1.95 1.80 1.61 1.44 增持 

中国平安 15.84 18.28 24.73 28.74 33.53 中国平安 2.05 1.77 1.31 1.13 0.97 增持 

中国太保 12.93 14.71 16.41 18.38 20.61 中国太保 2.14 1.88 1.69 1.50 1.34 增持 

新华保险 15.50 18.54 20.82 23.49 26.69 新华保险 2.55 2.13 1.90 1.68 1.48 增持 

数据来源：wind，公司年报，国泰君安证券研究 

注：股价为 4 月 22 日数据 

 

3.2.2. EV 修正后的估值 

 

当前我国经济增速下行，利率维持在较低水平可能是个长期的现象，保

险公司投资收益率中枢有下行压力，市场普遍对当前保险公司以

5.2-5.5%为长期投资收益率假设的内含价值的真实性有所怀疑，因此我

们将此悲观预期予以充分考虑，并据此对 EV 进行修正。 

 

表 14:上市保险公司投资收益率精算假设 

公司 投资收益率假设 

中国人寿 投资收益率假设从 5.1%开始，每年增加 0.1%至 5.5%后保持不变。 

中国平安 

非投资连结型寿险资金的未来年度每年投资收益率为自 4.75%起，以

后每年增加 0.25%，至 5.5%并保持不变。 

投资连结型资金的未来投资回报在上述假设的基础上适当上调。 

中国太保 
长期险业务的未来投资收益率假设为 2016 年 5.2%，以后年度保持在

5.2%水平不变。 

新华保险 

 
2016 2017 2018 2019+ 

传统非分红 5.00% 5.10% 5.20% 5.20% 

分红 5.00% 5.10% 5.30% 5.50% 

万能 5.00% 5.20% 5.50% 5.60% 

投连 7.60% 7.60% 7.80% 7.90% 

数据来源：公司 2015 年年报，国泰君安证券研究 

 

新华保险是分险种确定了投资收益率假设，为定量计算投资收益率假设

下调对内含价值的影响，我们需要先确定新华保险的加权平均投资收益

率假设。首先需要确定新华保险有效保单的险种结构。根据 2015 年资

产负债表披露的保险合同准备金和保户储金及投资款数据，我们计算得

出万能险的占比为 4.9%；四家保险公司只有中国平安披露了准备金的险

种结构，传统险占比接近 40%，我们假设新华保险的传统险占比为 30%；

新华保险投连险占比很小（根据保监会披露的 2015 年保费数据，新华

保险投连险占比只有 0.004%），因此我们此处忽略投连险，假设分红险

的占比为 65.1%。这样得到新华保险的加权平均投资收益率假设为 5.4%。 

 

我们分两种情形测算四家保险公司的 2016 年内含价值，一种是假设四

家公司的投资收益率假设下调至 5.0%；另外一种是假设四家公司的投资

收益率假设下调至 4.5%。 

 

表 15:在投资收益率假设下调至 5%和 4.5%两种情形下四家上市保险公司的 P/EV 估值 

公司 股价 
2016 年 EVPS 2016 年 P/EV 

修正前 投资收益率 投资收益率 修正前 投资收益率 投资收益率 
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假设调至 5% 假设调至 4.5% 假设调至 5% 假设调至 4.5% 

中国人寿 22.24 22.7 20.9 19.1 0.98 1.06 1.16 

中国平安 32.42 37.9 36.4 34.9 0.85 0.89 0.93 

中国太保 27.65 27.3 26.6 24.9 1.01 1.04 1.11 

新华保险 39.53 36.9 34.4 31.4 1.07 1.15 1.26 

数据来源：公司 2015 年年报，国泰君安证券研究 

注：股价为 4 月 22 日数据 

 

我们认为在维持贴现率不变的情况下，将投资收益率精算假设下调至

4.5%的可能性非常小，投资收益率假设为 5%的情形已经能充分反映悲

观预期。如果投资收益率假设进一步下调至 4.5%，我们认为贴现率也会

随之下调，而贴现率的下调对内含价值有正向作用，会部分抵消投资收

益率假设下调对内含价值的负面影响。 

 

可以看到，即使下调投资收益率假设至 5%，中国平安和中国太保的估

值仍然较低，2016 年 P/EV 分别为 0.89 和 1.04 倍。因此，我们推荐基本

面好且估值较低的中国平安和中国太保。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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