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今天与大家探讨的三个问题：01

疫情对负债端的影响：

⚫阶段性影响，Q1负面影响最大，预计后续复工迎来回暖；

⚫渠道的粗放发展模式弊病更加突出，渠道改革迫切度提升

疫情导致RFR下降的影响：

⚫资产端需要调，拉长资产久期、增加信用风险；

⚫负债端也要变，缩短久期，降低刚性负债成本

疫情考验保险公司真实的估值底：

⚫ EV估值不适合二级市场投资者；

⚫营运利润分红能显著提升估值，且能在当前情况下预测估值底
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01
对负债端的影响：
Q1影响最大，加速渠道转型进程
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可选品特征使得新单受到较大影响01

数据来源：国泰君安证券研究

新业务价值（亿元) 个险新业务价值 个险新业务价值占比

2014 2018 复合增速 2014 2018 复合增速 2014 2018 变动

中国太保 87.25 271.20 32.8% 80.69 271.20 35.4% 92.5% 100.0% 7.5%

中国平安 219.66 722.94 34.7% 208.00 718.74 36.3% 94.7% 99.4% 4.7%

中国人寿 232.53 495.11 20.8% 217.40 428.39 18.5% 93.5% 86.5% -7.0%

新华保险 49.12 122.10 25.6% 47.13 117.25 25.6% 95.9% 96.0% 0.1%

中国太平 34.60 116.01 35.3% 28.00 112.43 41.6% 80.9% 96.9% 16.0%

中国人保 36.68 57.35 11.8% 15.54 49.16 33.4% 42.4% 85.7% 43.4%

表1：个险渠道贡献了85%以上的新业务价值，受疫情影响较大

疫情对上市保险公司负债端影响较大

⚫ 由于保险产品的非标可选属性，使得个人代理人渠道成为主要的价值贡献来源。疫情下，上市保险公司NBV受到较大影响。
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现阶段线上营销尚无法替代线下销售01

上市公司 代理人管理 客户经营（产品、服务）

中国平安

• 线上队伍管理，包括早会、打卡、培训、创说会、
线上招聘、数字化展业等

• 线上销售，包括全流程保单销售、产说会等
• 部分地区降低考核标准，部分产品提高佣金率

• 推出赠险“E生平安”1500万份
• 推出获客产品“重疾无忧”
• 内容运营团队针对客户关注的话题生产资讯，帮

助代理人营销、服务客户

中国太保
• 线上队伍管理，包括晨会、夕会、培训、创说会等
• 线上销售，开发线上产说会
• 部分地区降低考核标准

• 推出赠险“护身福”
• 扩展“金系列”产品的产品责任
• 推出“蓝天使”等专属服务满足客户需求

中国人寿

• 线上队伍管理，包括招募、晨会等
• 线上销售，利用微信、小鱼、腾讯会议等工具进行

线上创说会
• 部分地区降低考核标准

• 推出赠险“康E无忧”
• 扩展多款健康险产品责任

新华保险
• 线上队伍管理，如线上培训等
• 部分地区降低考核标准
• 开发技术以缩短线上销售时长

• 推出赠险“新安保”500万份
• 扩展“健康无忧”等多款健康险产品责任

表2：上市保险公司应对举措

数据来源：国泰君安证券研究

疫情期间上市险企普遍采用线上营销与代理人管理，短期来看线上对线下替代有限

⚫ 客户经营的效果尚不理想，主要销售获客类产品和短期险，主力长期险种销售难度较大。

⚫ 代理人接受线上化的程度仍然较低，代理人管理举措对拥有自主经营能力的代理人，且线上销售技术成熟的公司更为有效。
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下调一季度上市公司NBV增速01

表3：上市保险公司一季度NBV预测

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

上市公司
国君非银预测

（2020.03.03）
国君非银预测

（2020.02.02）

中国平安 -29% -7%

中国太保 -25% -3%

中国人寿 12% 17%

新华保险 -22% -3%

相较复工前，当前我们对上市保险公司Q1的NBV增速进行下修
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保险需求提升是后续NBV超预期的动力之一01

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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单月总保费（万元） 同比增速

2019年11月12日，银保监会发布《健康管理办法》

✓ 明确长期医疗保险可以进行费率调整，支持健康保险产品结构向
长期化方向发展

✓ “鼓励保险公司不断丰富健康保险产品、改进健康保险服务，提
升客户保障水平，如对新药品、新医疗器械和新诊疗方法在医疗
服务中的应用支出等进行保障

✓ 支持健康保险与健康管理相结合，为被保险人提供疾病预防、慢
病管理等服务

✓ 通过“保险+服务”模式创新，尽快实现健康险公司与医保数据互
联互通

数据来源：国泰君安证券研究

图1：“非典”后健康险保费增速大幅提升 表4：监管关于健康险政策红利不断

疫情激发全民保险意识，叠加健康险政策推动健康需求提升

⚫ 从“非典”经验看，疫情过后健康险保费规模大幅增加，我们预计疫情结束后健康险业务有望迅速发展。据了解，春节以

来众安在线健康险保费保持高两位数增长，体现居民对保险保障需求的提升。

⚫ 监管力推健康险政策红利，进一步推动健康需求的提升。
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人力增长超预期是后续NBV超预期的又一动力01

数据来源：国泰君安证券研究

图2：疫情影响下保险公司增员模式有所转变

签约

传统
模式 代理人线下接触

代理人线上推送
创说会信息

线上创说会直播
（参与人数大增）

在线测试
面试

（可选）
线上培训

（参与人数大增）

线下
创说会

在线测试 面试
现场培训

（部分候选人放弃）

线上
模式

线上增员模式使得各家公司人力增长超预期

⚫ 目前参加上市公司线上“创说会”的“准新人”数量可观，线上代理人招募数量超越以往同期，预计疫情过后人力超预期增长。
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表5：寿险公司人力规模增长驱动新业务价值增长

新业务价值 新单保费 新业务价值率

新单保费 代理人数量 人均产能

新业务价值（亿元) 个险新业务价值 个险新业务价值占比

2014 2018 复合增速 2014 2018 复合增速 2014 2018 变动

中国太保 87.25 271.20 32.8% 80.69 271.20 35.4% 92.5% 100.0% 7.5%

中国平安 219.66 722.94 34.7% 208.00 718.74 36.3% 94.7% 99.4% 4.7%

中国人寿 232.53 495.11 20.8% 217.40 428.39 18.5% 93.5% 86.5% -7.0%

新华保险 49.12 122.10 25.6% 47.13 117.25 25.6% 95.9% 96.0% 0.1%

中国太平 34.60 116.01 35.3% 28.00 112.43 41.6% 80.9% 96.9% 16.0%

中国人保 36.68 57.35 11.8% 15.54 49.16 33.4% 42.4% 85.7% 43.4%

个险新业务价值（亿元） 个险新单(亿元) 个险新业务价值利润率

2014 2018 复合增速 2014 2018 复合增速 2014 2018 变动

中国太保 80.69 271.20 35.4% 172.81 467.04 28.2% 46.7% 58.1% 11.4%

中国平安 208.00 718.74 36.3% 467.31 1334.17 30.0% 44.5% 53.9% 9.4%

中国人寿 217.40 428.39 18.5% 402.86 913.48 22.7% 54.0% 46.9% -7.1%

新华保险 47.13 117.25 25.6% 114.73 193.58 14.0% 41.1% 60.6% 19.5%

中国太平 28.00 112.43 41.6% 117.31 275.81 23.8% 23.9% 40.8% 16.9%

中国人保 15.54 49.16 33.4% 161.18 127.27 -5.7% 9.6% 38.6% 29.0%

个险新单（亿元） 代理人数量（万） 月人均产能（元）

2014 2018 复合增速 2014 2018 复合增速 2014 2018 变动

中国太保 172.81 467.04 28.2% 34.40 84.70 25.3% 4186.29 4595.04 2.4%

中国平安 467.31 1334.17 30.0% 63.56 141.74 22.2% 6127.36 7844.00 6.4%

中国人寿 402.86 913.48 22.7% 74.30 143.90 18.0% 4518.39 5290.02 4.0%

新华保险 114.73 193.58 14.0% 20.60 37.00 15.8% 4641.18 4359.91 -1.6%

中国太平 117.31 275.81 23.8% 13.37 51.30 39.9% 7309.84 4480.32 -11.5%

中国人保 161.18 127.27 -5.7% 9.5 24.6 26.9% 14138.60 4311.31 -25.7%

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

人力增长是NBV增长的主要因素01
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渠道转型也更引起我们的关注01

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 注：“价值投入比”定义为NBV/手续费及佣金支出，“价值投入比”下降说明边际上来看，投入的边际有效性下降。
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图3：中国太保“价值投入比” 图4：中国平安“价值投入比” 图5：中国人寿“价值投入比”

图6：新华保险“价值投入比” 图7：中国太平“价值投入比” 图8：中国人保“价值投入比”

疫情下，粗放型渠道发展战略的弊病被放大，也使我们更关注渠道转型问题

⚫ 代理人缺乏自主展业能力的弊病在疫情下被放大

⚫ 过往粗放型渠道发展策略导致寿险公司“价值投入比”下降，主要原因是一次性费用投入比重提升
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渠道改革重点之一在渠道基本法改革01

金领计划（GA） 菁英计划（HA） 星生代计划（Gen-Y） 新秀计划（SA） 钻石计划（DA）

年龄 28-45周岁 25-45周岁 22-28周岁 25-45周岁 25-45周岁

学历 大专及以上 大专及以上 大专及以上 大专及以上 大专及以上

工作经验 3年及以上 3年及以上 3年及以上 3年及以上 3年及以上

过往年收入 5万元以上 5万元以上 无 5万元以上 10万元以上

0
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究
注：月人均产能=月均首年期缴保费/代理人人数；人民币/美元汇率采用7换算

项目 新人津贴

新人学习津贴 1,000元

第1-3个月新人津贴 10,000元/月

第4-12个月新人津贴 20,000元/月

第13-18个月新人津贴 16,000元/月

总计 307,000元

表6：友邦中国代理人招募标准较高

图9：友邦中国代理人产能显著提升（元） 表7：菁英/金领/钻石计划新人津贴最高可达30.7万元

新周期下代理人增员借鉴友邦中国经验，通过优化“基本法”实现“量质齐升”

⚫ 招募：提升新人招募门槛，尤其关注能够提供除保险以外的医疗、健康解决方案的代理人。

⚫ 考核与激励：提高考核标准、提升基本法收入，牵引代理人提升产能。

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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渠道改革重点之二在于培训体系的强化01

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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70%

当前 未来

销售业绩管理时间分配 代理人辅导和职业发展规划时间分配
数据来源：Wind，国泰君安证券研究

图10：目前行业代理人留存率较低 图11：主管代理人应增加在队伍辅导和人才发展上的投入

借鉴友邦中国经验，通过改善培训体系实现代理人“高留”

⚫ 增加培训资源投入，针对各个层级的代理人设计差异化、系统性的培训体系，让每位代理人可以通过公司的培训有所收获。

⚫ 主管代理人应该强调管理职能，增加在队伍辅导和人才发展上的精力投入。
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渠道改革的难点在短期和长期利益的均衡01

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
数据来源：Wind，国泰君安证券研究

图12：友邦中国改革进程中的人力变化 图13：友邦中国改革进程中的保费增速

改革缺乏的不是方法而是定力，尤其是上市公司

⚫ 友邦中国在10-13年改革初期，友邦中国人力出现大幅下降。

⚫ 友邦中国在改革过程中保费增速低于行业平均。
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有限度的改革是比较现实的方法01

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
数据来源：国泰君安证券研究

图14：人海战术的有效性 图15：一线城市必须变化的原因

稳定基本盘与改革优质盘

⚫ 稳定基本盘：人海战术还是有效的。

⚫ 改革优质盘：一线城市必须要做变化。

6% 4%
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59%

2018 2030E

富裕家庭

小康家庭

温饱家庭

城镇家庭
(单位：百万户) 31 376

2030年，预计

中国城镇富裕
家庭增长至2.2
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新兴渠道还处在探索期01

注：我们对销售费用率（仅考虑获客成本）进行拆分
数据来源：公司财报，国泰君安证券研究

数据来源：慧择照股说明书，国泰君安证券研究

图16：互联网保险逻辑顺畅 图17：某互联网销售平台的销售费用率

互联网保险空间大，效率提升还有很大空间

⚫ 互联网保险的空间很大。

⚫ 渠道费用较高仍需改变。

⚫ O2O也许是一个很好的解决方法
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02
利率下行的应对：
不仅是资产的问题
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利率的持续下降首先反应在资产端02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
数据来源： Wind，国泰君安证券研究

图18：美国无风险利率与投资收益率关系 图19：10年以来上市公司平均投资收益率与无风险利率

利率对基本面的影响—资产端

⚫ 拉长来看无风险利率与投资收益率强相关。

⚫ 2010年以来上市公司平均投资回报率为4.88%，十年期国债收益率为3.58%，差额为为1.3%。
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资产端有两种方式应对利率风险02

图20：资产久期有所拉长（以平安为例） 图21：行业整体信用资产占比提升

资产端的应对方式

⚫ 拉长资产久期。

⚫ 增加信用风险。
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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负债端也应同步调整应对利率风险02

图22：行业在努力缩短负债久期（以平安为例） 表8：实际负债成本和刚性负债成本同样重要

我们认为中国寿险业在负债端的调整并不及时

⚫ 应缩短负债久期；

⚫ 应压低刚性负债成本。

预期投资

收益率 
分析指标 计算公式 

健康险（预定利

率 3.5%) 

分红险（预定利率 2.5%，分

红比例 70%) 

5.0% 

 

 
 

保单预期负债成本 

① =3.5%（健康险）， 

①=2.5%+（5%-2.5%）*0.7

（分红险） 

3.5% 4.25% 

利差幅度 ②=5%-① 1.5% 0.75% 

利差变动 

（相对 5%投资收益率） 
③=②/②-1 0.0% 0.0% 

预期投资收益率变动/(5%-

预定利率） 

 0.0% 0.0% 

4.5% 

 

 
 

保单预期负债成本 

④=3.5%（健康险）， 

④=2.5%+（4.5%-2.5%）

*0.7（分红险） 

3.5% 3.9% 

利差幅度 ⑤=4.5%-④ 1.0% 0.6% 

利差变动 

（相对 5%投资收益率） 
⑥=⑤/②-1 -33.3% -20.0% 

预期投资收益率变动/(5%-

预定利率） 

 -33.3% -20.0% 

4.0% 

 

 
 

保单预期负债成本 

⑦=3.5%（健康险）， 

⑦=2.5%+（4.0%-2.5%）

*0.7（分红险） 

3.5% 3.55% 

利差幅度 ⑧=4%-⑦ 0.5% 0.45% 

利差变动 

（相对 5%投资收益率） 
⑨=⑧/②-1 -66.7% -40.0% 

预期投资收益率变动/(5%-

预定利率） 

 -66.7% -40.0% 
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数据来源： Wind，国泰君安证券研究

数据来源： 国泰君安证券研究
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利率下降周期不应该把负债端增长作为主要目标02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

图24：美国独立账户与普通账户对比

我们需要平衡短期和长期利益

⚫ 我们是否需要重启分红险？

⚫ 我们是否需要重启万能险/投连险？
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图23：固息负债VS 浮息负债

市场利率
持续下降

公司下调分红水平
和结算利率

分红万能险负债现金流具有部分浮息
债的特性，投资收益率敏感性较低

数据来源： 国泰君安证券研究
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03
对估值体系思考：
从EV走向DDM估值寻底
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利率显著会影响估值03

图25：美国寿险公司的估值与风险利率变动

利率对保险板块的估值有较大的负面影响
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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EV的理论估值远远高于实际估值03

数据来源：国泰君安证券研究

但即使考虑悲观情景，保险股的理论估值也远高于实际估值

图26：保险公司理论估值体系 表9：理论PEV VS 实际PEV

EVt

NBEVt+1

NBEVt+2

NBEV（无限期）

NBEV*NBM

AVt

公司 投资收益率下降50BP对EV影响 PEV

中国平安 -4.6% 1.00

中国太保 -7.8% 0.57

中国人寿 -9.0% 0.67

新华保险 -7.8% 0.52

注：PEV按照2020年预期EV计算
数据来源：Wind，国泰君安证券研究，数据截至 2020年3月10日
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PEV估值方法有效性不足03

EV的高增长并没有带来PEV的提升

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

 4.00

2009 2011 2013 2015 2017

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

图27：四家上市保险公司的PEV 表10：上市保险公司内含价值增速

数据来源：Wind，国泰君安证券研究数据来源：Wind，国泰君安证券研究

单位：百万 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

中国平安 285,874 329,653 458,812 552,853 637,703 825,173 1,002,456

yoy 15% 39% 20% 15% 29% 21%

中国太保 135,280 144,378 171,294 205,624 245,939 286,169 336,141

yoy 7% 19% 20% 20% 16% 17%

新华保险 56,870 64,407 85,260 103,280 129,450 153,474 173,151

yoy 13% 32% 21% 25% 19% 13%

中国人寿 337,596 342,224 454,906 560,277 652,057 734,172 795,052

yoy 1% 33% 23% 16% 13% 8%
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EV的估值适用对象决定了PEV估值有效性不足03

从实际结果来看，分红和EV并没有绑定，使得中小股东并未享受EV增长

表11：分红与内含价值增长的错位
公司 单位 亿元 2014 2015 2016 2017 2018 过去四年增速

A公司

分红 65 97 137 311 314 380%

内含价值 4588 5529 6377 8252 10025 118%

利润（营运利润） 393 542 683 947 1126

分红率 17% 18% 20% 33% 28%

B公司

分红 45 91 63 72 91 100%

内含价值 1713 2056 2459 2862 3361 96%

利润 110 177 121 147 180

分红率 41% 51% 53% 49% 50%

C公司

分红 7 9 15 16 24 267%

内含价值 853 1033 1295 1535 1732 103%

利润 64 86 49 54 79

分红率 10% 10% 30% 30% 30%

D公司

分红 113 119 68 113 45 -60%

内含价值 4549 5603 6521 7342 7951 75%

利润 322 347 191 323 114

分红率 35% 34% 35% 35% 40%

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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营运利润分红对估值提升很有意义03

数据来源：Wind，国泰君安证券研究数据来源：国泰君安证券研究

按营运利润分红更能稳定持有保险股的投资者预期

表12：营运利润对NBV的敏感性分析图28：营运利润规避了非经常性损益

情景分析 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

基础情景

NBV增速 9.00% 8.60% 8.50% 8.50% 8.40% 8.10%

营运利润增速 17.10% 16.50% 16.00% 15.20% 15.00% 14.80%

EV增速 20.10% 19.00% 18.40% 17.80% 17.30% 16.90%

悲观情景一

NBV增速 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

营运利润增速 16.80% 16.00% 15.30% 14.50% 14.20% 14.00%

EV增速 19.80% 18.50% 17.80% 17.10% 16.60% 16.30%

悲观情景二

NBV增速 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

营运利润增速 16.40% 15.30% 14.50% 13.70% 13.30% 13.10%

EV增速 19.40% 17.90% 17.00% 16.20% 15.70% 15.30%

悲观情景三

NBV增速 -5.00% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00%

营运利润增速 16.00% 14.70% 13.80% 12.90% 12.60% 12.40%

EV增速 18.90% 17.20% 16.20% 15.40% 14.90% 14.60%
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从结果来看确实营运利润分红对估值提升有帮助03

按照营运来分红的保险公司能显著提升估值

图29：友邦及国内保险股的估值（PEV ）对比

数据来源：Wind，国泰君安证券研究
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营运利润分红使得保险公司可按DDM估值寻底03

阶段 年份 分红 同比 贴现值 分红*贴现值

P1：高速增长阶段

2020E 2.150 - 0.964

15.13

2021E 2.519 16.39% 0.896

2022E 2.934 16.46% 0.832

2023E 3.402 15.96% 0.773

2024E 3.920 15.24% 0.718

2025E 4.508 14.99% 0.667

P2：过渡增长阶段

2026E 5.141 14.05% 0.620

51.06

2027E 5.816 13.12% 0.576

2028E 6.524 12.18% 0.535

2029E 7.257 11.24% 0.497

2030E 8.005 10.31% 0.462

2031E 8.755 9.37% 0.429

2032E 9.494 8.43% 0.399

2033E 10.205 7.50% 0.370

2034E 10.874 6.56% 0.344

2035E 11.486 5.62% 0.320

2036E 12.024 4.68% 0.297

2037E 12.474 3.75% 0.276

2038E 12.825 2.81% 0.256

2039E 13.065 1.87% 0.238

2040E 13.188 0.94% 0.221

P3：永续增长阶段 TV 185.9 0% 0.206 35.76

估值=P1+P2+P3 101.95

表13：DDM模型估值下，平安合理估值为101.95元

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

DDM估值可以提供上市保险公司的静态估值底
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而且DDM估值是能给保险公司寻找估值底的03

数据来源：Wind, 国泰君安证券研究

我们可以对DDM估值做敏感性分析以寻求估值底

表14：VIF对利率敏感性分析

公司 VIF(2018)（百万元） 投资收益率下降50个BP对VIF影响

中国平安 435,585 -11%

中国太保 169,714 -16%

中国人寿 408,998 -18%

新华保险 74,259 -18%
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