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平安寿险价值深度解析
姚波

12月9日



重要提示

有关前瞻性陈述之提示声明

除历史事实陈述外，本演示材料中包括了某些“前瞻性陈述”。所有本公司预计或期待未来可能

或即将发生的(包括但不限于)预测、目标、估计及经营计划都属于前瞻性陈述。前瞻性陈述涉及一些通常或特别
的已知和未知的风险与不明朗因素。某些陈述，例如包含「潜在」、「估计」、「预期」、「预计」、「目
的」、「有意」、「计划」、「相信」、「将」、「可能」、「应该」等词语或惯用词的陈述，以及类似用语，
均可视为前瞻性陈述。

读者务请注意这些因素，其大部分不受本公司控制，影响着公司的表现、发展趋势及实际业绩。受上述因素的影
响，本公司未来的实际结果可能会与这些前瞻性陈述出现重大差异。这些因素包括但不限于：汇率变动、市场份
额、同业竞争、环境风险、法律、财政和监管变化、国际经济和金融市场条件及其他非本公司可控制的风险和因
素。任何人需审慎考虑上述及其他因素，并不可完全依赖本公司的“前瞻性陈述”。本公司声明，本公司没有义
务因新信息、未来事件或其他原因而对本演示材料中的任何前瞻性陈述公开地进行更新或修改。本公司及其任何
员工或联系人，并未就本公司的未来表现作出任何保证声明，及不为任何该等声明负上责任。

披露口径说明：

本报告所披露内含价值和新业务价值，为寿险业务口径，即包含平安寿险、平安养老险和平安健康险公司的业
务。其他数据，如利润、偿付能力、资产等数据为寿险公司口径，仅包含平安寿险的业务。

本报告所披露2016年中期新业务价值，都是指过去一年的新业务价值。
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847,954 

1,632,254 

2011 2015

平安寿险业绩持续稳健增长

144,400 

326,814 

2011 2015

10,628 

20,699 

2011 2015

16,822 

30,838 

2011 2015

归属于母公司股东的净利润归属于母公司股东的净利润

内含价值内含价值

总资产总资产

新业务价值新业务价值

2.3x

1.9x1.9x

1.8x

公司业绩

注：(1) 总资产和归属于母公司股东的净利润为寿险公司合并口径数字，内含价值和新业务价值为寿险业务数字
(2) 寿险公司仅指平安寿险公司经营的业务，不包含平安养老险和平安健康险经营的业务，下同
(3) 寿险业务包含平安寿险、平安养老险和平安健康险经营的业务，下同

(百万元人民币)
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在中国经济下行期平安业绩是否还能保持稳定增长？44

偿二代对公司偿付能力和内含价值评估的影响？33

内含价值的假设是否审慎合理？22

持续低利率环境是否对未来盈利产生巨大冲击？11

目前市场对平安寿险较为关注的四个问题
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寿险业务价值深度分析的三个维度

寿险
价值

内含价
值+新业
务价值

偿付

能力

当期
利润

• 体现保单长期特性，
考虑资本成本

• 未来新业务的结构及
成长性

• 计算复杂，需要重点
检视假设的可靠性

•偿二代更全面真实地
反映风险承受能力

•偿二代体现“保险姓
保”的理念，发展保
障型业务有助于提升
偿付能力

• 所有存量保单盈利
在当年的体现

• 当期资本市场波动
的影响
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一、基本概念

二、高质量的内含价值

三、长期持续的利润来源

四、充足稳定的偿付能力
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各年保单业

务价值加总

价值分析的三个维度存在内在联系

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5Y1 Y2 Y3 Y4 Y5

考虑偿付
能力调整 新业务

价值

• 内含价值计算基于考虑偿付能力后的可分配利润，不是会计利润的简单贴现
• 偿付能力调整主要改变利润实现的时点，对利润总额影响不大
• 通常来说，利润越好的产品，内含价值越高

贴现加总

会计利润 考虑偿付能力后
可分配利润

以1张新保单为例

内含
价值
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以1张保单的销售为例：

• 在保单发单时点，该保单产生剩余边际，剩余边际是保单未来年度利润的现值

剩余边际 = 保单所有年度保费的贴现值 – 保单所有年度费用及理赔支出的贴现值
• 基于审慎性原则，剩余边际不能在首日一次性全部体现，必须逐年释放，释放模式于发单时点锁定，

是会计利润的核心来源（其他影响因素主要为会计估计变更和投资回报偏差等）

保单的利润是长期释放的过程

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5

剩余边际逐年释放进会计利润

保单发单时点

保费
现值 费用及

理赔支
出现值

剩余
边际
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剩余边际在偿二代下认可为资本，是实际资本的重要
组成部分

资产

合理估计
负债+风
险边际

净资产

剩余边际

合理估计
负债+风
险边际

自由盈余

要求资本

资产 会计负债 偿二代负债

实
际
资
本

注：(1) 会计准则和偿付能力评估下的资产略有差异，简单起见，示例中忽略
(2) 除保险合同负债，寿险公司仍有部分其他负债，简单起见，示例中忽略其他负债

• 会计准则下剩余边际属于负债，未进入净资产，未来逐年释放为利润，是每年会计利润的
核心来源

• 偿二代下剩余边际被认可为资本，为实际资本的重要组成部分
• 偿二代下，如果新业务盈利能力较强，其剩余边际大于要求资本，贡献资本

偿二代下
剩余边际
被认可为

资本

保
险
合
同
负
债
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三、长期持续的利润来源

四、充足稳定的偿付能力



11页

内含价值能更真实地反映寿险公司的价值

有
效
业
务
价
值

公司评
估价值

调
整
净
资
产

内含价值 未来新业务价值

第
1
年
新
业
务
价
值

第
2
年
新
业
务
价
值

第
3
年
新
业
务
价
值

第
n
年
新
业
务
价
值

…
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寿险业务内含价值和新业务价值长期高速增长

38,347

73,407 69,643

100,704
121,086

144,400

177,460

203,038

264,223

326,814

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

内含价值

5,132
7,187

8,541

11,805

15,507
16,822 15,915

18,163

21,966

30,838

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

新业务价值

6.0x8.5x

注：(1) 以上左图中2008年内含价值减少主要受富通投资亏损及股市大跌影响
(2) 内含价值和新业务价值均为偿一代内含价值评估结果

(百万元人民币)
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38,347

113,899

151,722
16,523 2,760 3,562 326,814

2006年寿险业务
内含价值

年初内含价值
的预计回报

新业务价值 投资回报差异 营运偏差及其他 其他 2015年寿险业务
内含价值

(百万元人民币)

内含价值增长主要来自于预计回报及新业务价值创
造，投资和营运经验优于假设有小幅正贡献

8.5x

注：上图为偿一代内含价值评估结果
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公司坚持以保障型业务为主的产品策略，长期保障型
业务在新业务价值中占比7成

2016年中期平安寿险业务
新业务价值构成

注：(1) 左图为基于偿二代新业务价值数字拆解
(2) 长期保障型指终身寿险、定期寿险、疾病险、意外险等保障类产品；短交储蓄型指主要缴费期为10年以下的两全、年

金等产品；长交储蓄型指主要缴费期为10年及以上的两全、年金等产品

代理人,
90.4%

长期保障型业务在代理人渠道中
首年规模保费占比

42%

45%
46%

50% 51%

2011 2012 2013 2014 2015

长期保障型, 
70.0%

长交储蓄型, 
6.6%

短交储蓄型, 
11.0%

短期险, 
2.8%

银保, 0.7%

电网销, 
8.2%

团险, 0.7%



15页

长期保障型产品对利差的依赖程度较小

风险贴现率投资收益率 退保率 费用率
死亡率、重
疾发生率

影响利差假设 影响其他差假设 影响贴现假设

1~5年 6～10年 11～15年 16～20年 21～25年 26～30年 30年+

典型长期保障型产品可分配利润分解
-每千元FYP

利差

其他差

1~5年 6～10年 11～15年 16～20年 21～25年 26～30年 30年+

典型短交储蓄型产品可分配利润分解
-每千元FYP

利差
其他差
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过去10年平安保险资金实际投资收益率超过5.5%，年
底会审慎检视投资收益率假设

年度 财务净投资收益率 财务总投资收益率 公允投资收益率

2006 4.6% 8.3% 13.2%

2007 4.5% 14.1% 23.1%

2008 4.1% -1.7% -8.5%

2009 3.9% 6.4% 8.3%

2010 4.2% 4.9% 4.0%

2011 4.5% 4.0% 1.5%

2012 4.7% 2.9% 5.2%

2013 5.1% 5.1% 4.5%

2014 5.3% 5.1% 8.9%

2015 5.8% 7.8% 7.8%

过去10年平均 4.7% 5.6% 6.5%

注：平安保险资金包含平安寿险、平安产险、平安养老和平安健康等保险资金
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单位：百万
基准新业务

价值
投资收益率

-50bp 变动

代理人渠道 42,580 39,419 -7.4%

长期保障型 32,967 31,086 -5.7%

短交储蓄型 5,191 4,486 -13.6%

长交储蓄型 3,122 2,578 -17.4%

短期险 1,300 1,269 -2.4%

非代理人渠道 4,545 3,497 -23.1%

合计 47,125 42,915 -8.9%

新业务价值对投资收益率敏感性较低主要由于长期保
障型业务占比大

注：(1) 本页数字均为寿险业务偿二代新业务价值数字
(2) 评估时点为2016年中期
(3) 因四舍五入，直接相加未必等于总数

2,807 

寿险业务合计 长期保障型 其他

利差

其他差

47,125

不同类型产品新业务价值
中利差占比
(百万元人民币)

21%

80%

32,967

14,158

39%
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平安寿险业务所用贴现率假设相对审慎

寿险业务过去年度风险溢价

注：(1) 10年期国债收益率为每年末时点数
(2) 风险溢价=风险贴现率 - 10年期国债收益率
(3) 因四舍五入，直接相加未必等于总数

年度 风险贴现率 10年期国债
收益率 风险溢价

2006 12% 3.1% 8.9%

2007 11.5% 4.5% 7.0%

2008 11.5% 2.9% 8.6%

2009 11% 3.8% 7.2%

2010 11% 4.0% 7.0%

2011 11% 3.5% 7.5%

2012 11% 3.6% 7.4%

2013 11% 4.6% 6.4%

2014 11% 3.7% 7.3%

2015 11% 2.9% 8.2%

过去10年平均 - - 7.6%

根据CAPM公式：

MRPrR f *

风险贴现率应等于无风险利率与风险
溢价之和
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平安寿险业务贴现率及投资收益率敏感性列示

单位：百万 贴现率11% 贴现率10.5% 贴现率10%

基准投资收益率 237,340 247,375 258,315 

投资收益率-50bp 206,681 215,113 224,300 

投资收益率-100bp 174,761 181,554 188,948 

有效业务价值敏感性：

单位：百万 贴现率11% 贴现率10.5% 贴现率10%

基准投资收益率 47,125 49,770 52,624 

投资收益率-50bp 42,915 45,304 47,875 

投资收益率-100bp 38,606 40,733 43,018 

新业务价值敏感性：

注：(1) 本页均为偿二代内含价值数字，评估时点2016年中期
(2) 2016年中期所用未来年度基准投资收益率为4.75%/5%/5.25%/5.5%+
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重疾发生率已审慎考虑长期恶化趋势

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105

发生率

年龄

行业发生率 考虑恶化后发生率

注：(1) 以上以40岁女性独立给付重疾发生率为例
(2) 行业发生率为保险行业协会发布的重疾发生率，我公司内含价值评估使用考虑恶化后发生率
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寿险业务偿二代新业务价值较偿一代大幅提升，提升
部分主要来自长期保障型业务

单位：百万 偿一代新业务价值 偿二代新业务价值 变动

代理人渠道 33,857 42,580 25.8%

长期保障型 24,074 32,967 36.9%

短交储蓄型 5,326 5,191 -2.5%

长交储蓄型 3,179 3,122 -1.8%

短期险 1,279 1,300 1.7%

非代理人渠道 4,173 4,545 8.9%

合计 38,030 47,125 23.9%

注: (1) 评估时点为2016年中期
(2) 因四舍五入，直接相加未必等于总数
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偿二代新业务价值较偿一代提升主要由于长期保障型
业务偿二代下利润前置

1~5年 6～10年 11～15年 16～20年 21～25年 26～30年 30年+

偿一代未贴现可分配利润 偿二代未贴现可分配利润

项目 偿一代内含价值 偿二代内含价值

现金流 相同

负债和要求资本计量 以规模为导向，简单计算 以风险为导向，能更真实地
反映不同产品特性

新业务首年亏损 较大 相对较小

注：上图可分配利润模式对比以2016年中期评估结果为例



23页

平安寿险高质量的内含价值

• 长期保障型业务占比高（新业务价值中占70%)• 长期保障型业务占比高（新业务价值中占70%)良好的业务结构

• 投资收益率敏感性低
• 长期保障型业务利差占比低（约21%)
• 投资收益率敏感性低
• 长期保障型业务利差占比低（约21%)低利率影响较小

• 精算假设审慎并与实际情况偏差小
• 持续检视和调整假设
• 精算假设审慎并与实际情况偏差小
• 持续检视和调整假设

假设相对审慎

• 由于业务结构好，新业务价值有较大程度提升• 由于业务结构好，新业务价值有较大程度提升偿二代影响正面
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寿险业务盈利核心来源是稳定的剩余边际释放

会计
利润

剩余边
际释放

投资回
报偏差

经营
偏差

会计估
计变更

寿险公司会计利润来源如下：

会计
利润
会计
利润

 会计利润的核心来源，逐年稳定释放，不受资本市场影响
 长期保障型业务剩余边际大
 预测寿险长期利润的最好指标

 受资本市场波动影响，为短期性影响
 反映公司投资策略

 包含费用、退保、理赔等偏差
 体现公司运营效率

 包括负债贴现率变动和其他假设变动

剩余边际释放

投资回报偏差

经营偏差

会计估计变更



26页

剩余边际释放模式自发单时点锁定，长期保障业务剩
余边际大

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10

不同类型产品新保单的剩余边际释放模式
-基于相同FYP

长期保障型
短交储蓄型保单发单时点

保费
现值 费用及

理赔支
出现值

剩余
边际

剩余边际是什么？

• 截至2016年6月30日，平安寿险公司有效业务剩余边际余额为3,863亿
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寿险剩余边际释放逐年稳定增长，保障型业务占比持
续提升

52% 52% 54%
58%

63%

13,400 
15,865

18,710 

22,519

29,267 

2011 2012 2013 2014 2015

其他业务
长期保障型业务

注：上图为考虑所得税前剩余边际

(百万元人民币)

+18%

+30%

+22%

+18%

+20%

平安寿险公司过去5年的实际剩余边际释放
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平安寿险业务有持续稳定的利润来源

• 剩余边际释放是会计利润的核心来源
• 剩余边际释放模式自发单时点锁定
• 剩余边际释放是会计利润的核心来源
• 剩余边际释放模式自发单时点锁定

剩余边际释放是预测寿险公司利润的最好指标

• 存量业务剩余边际余额达3,863亿• 存量业务剩余边际余额达3,863亿

寿险存量业务仍有巨大的利润空间

• 过去5年剩余边际释放年均增长22%
• 长期保障型业务的贡献持续提升，2015年末已超过6成
• 过去5年剩余边际释放年均增长22%
• 长期保障型业务的贡献持续提升，2015年末已超过6成

寿险公司每年剩余边际释放稳定增长
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比较偿一代，偿二代更能体现保险公司真实风险状况

单位：百万 偿一代 偿二代

实际资本 123,912 444,366 
最低资本 60,981 202,289 
偿付能力溢额 62,931 242,077 
偿付能力充足率 203% 220%

• 偿一代计算较简单，只有定量资本要求，以规模为导向：

最低资本要求 = a%×法定责任准备金+b%×风险保额

• 偿二代计算较复杂，以风险为导向：

定量资
本要求

定性监
管要求

市场约
束机制

三支柱

• 以2015年末结果为例，平安寿险公司各偿付能力指标对比如下：

注：偿二代体系采用不同评估框架，切换后实际资本和最低资本大幅上升，但充足率相对偿一代保持稳定
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偿二代下，平安寿险公司偿付能力充足率平稳上升

204%

215% 213%
220% 220% 221%

229%

150%

200%

250%

2014年12月 2015年3月 2015年6月 2015年9月 2015年12月 2016年3月 2016年6月 2016年9月
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偿二代下，平安寿险公司偿付能力抵御利率下行和资
本市场波动能力较强

221%
205%

基准 测试情景

国债750天移动平均曲线下降100bp
对偿付能力影响

221%
212%

基准 测试情景

权益资产下跌30%对偿付能力影响

• 分红万能吸收作用减少利率下行对实际资本的影响

• 利率下降时要求资本相应减少

• 分红万能吸收作用减少权益下跌对实际资本的影响

• 偿二代下要求资本远高于偿一代，导致权益资产下

跌影响远小于偿一代

-16%
-9%

注：评估时点为2016年6月30日
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总结

• 新业务价值主要来源于长期保障型产
品（占比70%）

• 长期保障型产品利差占比低（约21%)
• 剩余边际长期稳定释放利润

• 新业务价值主要来源于长期保障型产
品（占比70%）

• 长期保障型产品利差占比低（约21%)
• 剩余边际长期稳定释放利润

低利率影
响较小

• 精算假设审慎并与实际情况偏差小
• 盈利对投资回报假设的敏感性较低
• 持续检视和调整假设

• 精算假设审慎并与实际情况偏差小
• 盈利对投资回报假设的敏感性较低
• 持续检视和调整假设

假设审慎
合理

• 更真实的反映公司的经营风险
• 偿二代下，偿付能力平稳上升
• 由于产品结构好，平安的新业务价值

有较大程度的提升

• 更真实的反映公司的经营风险
• 偿二代下，偿付能力平稳上升
• 由于产品结构好，平安的新业务价值

有较大程度的提升

偿二代影
响正面

保险
渗透率低

人口
老龄化

市场回归
“保险姓保”

外部红利 对正确的经营理念及产品策略的坚持

我们对平安寿险未来的业绩充满了信心！


