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二、报告目录及图表目录

        1、寿险迎来利润拐点：剩余边际摊销+准备金释放
寿险公司与客户签订的一般是长期合同。如果是偏保障型保单，利润一般可以维持长

达几十年，直到保单结束。因此，只要持续签订新的长期保障合同，随着存量保单的叠加式
增长，寿险公司利润有望持续增长，除非进入保单集中到期阶段。从会计上理解，寿险公司
利润增长取决于两个因素，即：剩余边际余额增长和当期摊销比例。

A、剩余边际余额体现了存量保单的潜在利润，目前处于快速叠加增长阶段。递推公
式为，期末剩余边际余额=期初剩余边际余额*（1+贴现率）+当年新销售保单的剩余边际-当
期摊销的剩余边际。以平安寿险为例，2016年底剩余边际余额为4550亿元，同比增长37.4
%；2017年上半年新业务价值为385亿元，对应带来的剩余边际增量达900亿；预计2017年
全年剩余边际余额增长仍超过30%。据此可以推算平安寿险内在的利润增速在30%以上。

B、保障型保单利润前置，随着保障型保单占比上升，有利于剩余边际加速释放。剩
余边际每年的摊销比例，取决于保单类型和公司确定的会计摊销方式。查阅2016年年报，
平安寿险的摊销方式是：“对于寿险合同，以保额或保单数作为保险合同的摊销因子在整个
保险期间摊销 ������葤䪕e������蹒�ꊖ楎��斘葧��啣���ꉒ�㩗�䂏�
行摊销，而对于传统险以有效保险金额为基础进行摊销 ��獐住�鱗譏�啎����鵢��
单数的时间分布摊销，往往前高后低；而偏理财型保单的利润摊销方式一般和客户分红收益
的时间分布相关。

此外，由于750日移动平均国债收益率曲线在今年4季度迎来拐点，预计2018年将持续
上行，寿险公司正式步入释放准备金周期。正常的剩余边际叠加式增长，加上准备金释放，
预计寿险利润正处于高速增长阶段。
表：剩余边际的累计式增长决定了利润的增长潜力
表：平安人寿的剩余边际摊销处于加速增长阶段 表：平安人寿2016年新业务价值利源结构
表：750日移动平均国债收益率变化幅度   资料来源：观研天下整理
         2、寿险从重资本走向轻资本，具备派息能力

重资本商业模型逃不开的宿命。金融公司的商业模式，分为重资本模型和轻资本模型
。一般情况下，一个公司的商业模型一旦成型，就很难发生变化，只能在固有属性上一路走
到底。在高盈利能力阶段，重资本模型的业务高速扩张，可以通过内生盈利和外部融资获得
资本，股东有望分享较高的ROE和再融资增厚的好处。但随着周期下行、行业竞争加剧，R
OE进入下降周期、估值溢价摊薄新股东的资本回报率，估值将持续下降，再融资逻辑不可



观研报告网 www.chinabaogao.com

持续。

偿二代体系给了保险公司新生。在偿付能力一代下，保险公司发展保障型业务，面临
保单前期长时间亏损、持续消耗股东资本的压力，通过持续再融资来实现增长是被迫选择，
不利于保险姓保。保险2016年执行偿付能力二代以后，高利润率的长期保障型保单可以确
认剩余边际而内生资本，实质上是变成了轻资本业务，让股东价值获得了实质性改变。保险
公司如果持续发展长期保障业务，有望实现偿付能力充足率的稳定甚至逐步提升，而过度发
展理财业务则将继续拉低偿付能力充足率。2015年4季度以来的核心偿付能力充足率数据变
化趋势表明，平安、新华、太保均提升了保障型业务的占比，而中国人寿则有所恶化。在偿
二代框架下，坚定发展保障业务，将不仅仅可以化解资本压力，同时还有利于扩大财务杠杆
，提高股东资本回报率，逐步提高分红比例。

图：核心偿付能力充足率变动趋势  
资料来源：观研天下整理
         3、股息率：H股太保最具吸引力

随着盈利能力改善和派息比例提升，保险股的股息收益率将逐步提升。由于A股已经
较大幅度实现了估值修复，股息收益率总体不高；但仍明显低估的H股保险股，2018年股息
率将开始具有吸引力。我们预计中国太保H和新华保险H按2018年利润产生的股息收益率分
别达4.2%和2.5%。新华保险2016年提升了股息支付率，平安2017年中报也增加了派息额，
过去两年中国太保维持超过50%的股息支付率，我们预计主要保险公司的股息支付率仍有显
著的提升空间。
表：保险股股息率吸引力正逐步上升  
 资料来源：观研天下整理

观研天下发布的报告书内容严谨、数据翔实，更辅以大量直观的图表帮助本行业企业
准确把握行业发展动向、市场前景、正确制定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统
计局、海关总署和国家信息中心等渠道发布的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，
结合了行业所处的环境，从理论到实践、从宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。它是
业内企业、相关投资公司及政府部门准确把握行业发展趋势，洞悉行业竞争格局，规避经营
和投资风险，制定正确竞争和投资战略决策的重要决策依据之一。本报告是全面了解行业以
及对本行业进行投资不可或缺的重要工具。

本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据
等数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局
及市场调研数据，企业数据主要来自于国统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价格
数据主要来自于各类市场监测数据库。
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