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[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 8 

总股本(亿股) 1089.84 

销售收入(亿元) 22797.04 

利润总额(亿元) 2268.89 

行业平均 PE 24.07 

平均股价(元) 26.05 
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[TABLE_REPORTINFO] 《承保端持续修复，价值无忧增长稳健》

2018.11.21 

《中国人保（601319.SH）：财险龙头、寿险

价值转型，大金控发展正当时》2018.11.16 

《中国平安（601318.SH）：营运利润、业务

价值增长稳健，投资端、金融科技持续贡献》

2018.10.29 

《新华保险（601336.SH）：承保端稳定，资

产端收益率超预期》2018.10.28 

《中国太保（601601.SH）：承保端持续改善，

资产端收益率超预期》2018.10.28 

 相互制寿险的尝试：从“相互保”到“相互宝”，相互保险仍待

发展。 

1）原“相互保”全体成员平均分摊当期保障金和管理费，逆选

择的发生概率或远高于传统重疾险。经测算，仅 36-39 周岁和

47-59 周岁两个年龄段投保人的分摊保费小于个人应缴保费。 

2）从产品形态来看，并不符合信美相互对“会员产品”的定义，

因此并非相互保险产品。 

3）作用：作为保险公司对互助保险计划的首次尝试，原“相互

保”引发了社会对相互保险的关注，推动了保险的传播和普及，

也验证了各类消费者对保障型产品最真实的需求。 

4）升级为“相互宝”后，该产品转为互联网互助计划，设置了

188 元的分摊上限并降低了管理费（8%），蚂蚁金服大概率需要

承担兜底责任，实际上让利于参与者。但参与者的购买力有限，

且传统保障型产品持续升级，即使以互联网为入口的相互保险

真正得以开始发展，也将更多作为传统产品的补充。 

 

相互保险的投保人即保险人，形成了以客户利益为中心、“共享

收益、共摊风险”的利益共同体。海外相互保险公司主要实行

预收保费制，分摊后的盈余将用于分红或抵扣次年保费。 

 

全球保险从“相互化”到“去相互化”到“再相互化”，主要受

保险需求转换、现代金融市场发展的影响。 

1）20 世纪初期的“相互化”：19 世纪的美国人身险市场混乱，

投保人与股份制保险公司的矛盾激化；日本二战后死亡伤害保

险赔付激增、通胀严重，金融业重组与美国先后开启相互化。 

2）20 世纪末的“去相互化”：投保人保险需求多元化，现代金

融市场的发展提升了产业合并的需要，但相互保险融资渠道有

限，在兼并收购、开拓业务中财务压力较大；此外，日本金融

相互化推动设立新寿险公司，以及 20 世纪末行业性利差损危机

等共同作用下，保险市场呈现出“去相互化”的特征。 

3）2008 年金融危机，相互保险受资本市场影响较小，发达国

家的保险市场已普遍进入成熟期，融资需求弱化，呈现“再相

互化”。2007-2015 年，全球相互保险保费收入从 9710 亿美元

增至 12119 亿美元，在整体保险市场的份额由 24.1%提升至

26.7%。相互制非寿险市场份额（约 30%）始终高于寿险 10pct

左右。2007-2015 年，相互保险绝对增速和年复合增速远超整

体保险市场。 

 

我国相互保险现状：起步晚，尚处于发展初级阶段。 

1）我国的相互保险在全球的市场份额增幅远低于整体保险行

业。2005-2015 年，中国相互保险保费收入从不足 0.1 亿美元
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大幅增至 9.3 亿美元（年复合增速 57%），市场份额升至 0.2%，

远不及发达保险市场和全球平均水平（26.7%）。 

2）《相互保险组织监管试行办法》对相互保险组织的设立和运

行提供了法规依据。众惠、汇友、信美先后成立。 

3）阳光农业相互保险公司是我国相互保险的首次尝试，2005

年成立，尽管保费规模和市场份额有限，但综合费用率、成本

率和 ROE 均优于同业。 

 

保障型产品发力，头部险企业务价值凸显。 

1）上市险企先后对明星产品升级，截至 2016 年，五大险企健

康险保费收入占健康险行业保费收入的 43%。 

2）2010 年至 2016 年，五大险企健康险保费收入加速提升，呈

现长期化并持续增长的趋势。截至 2016 年底，平安寿、太保寿、

太平寿的长期健康险保费收入分别为 442、137、88 亿元，在当

期健康险保费收入分别占比的 81%、76%、96%，在总保费分别

占比 12%、10%、8%。助力 NBVM 的提升和 NBV 的增长。 

 

投资建议：承保周期筑底向上，投资端稳定，当前五大险企的

估值区间为 0.7-1.2 倍，低于合理区间，对行业维持推荐评级。

个股推荐中国平安、中国太保、新华保险、中国太平，对应 2018

年 P/EV 分别 1.2、0.9、0.7、0.8 倍，考虑到年底切换估值，

对应 2019 年 P/EV 分别 1.0、0.9、0.6、0.7 倍。 

 

风险提示：权益市场波动剧烈，利率大幅下探，利差受影响；

险企 2018 年收尾工作及 2019 年开门红进展不畅，保费收入增

长不及预期。 
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1 我国相互制寿险的尝试：从“相互保”到“相互宝”，相

互保险仍待发展 

10 月 16 日，信美相互和蚂蚁保险联合推出大病互助计划“相互

保”，产品上线两周，参与人数已超 1400 万人；截至监管叫停前，参

与者已超过 2000 万人。目前，“相互保”已升级为“相互宝”。 

 

1.1 平均分摊保障金和管理费，“相互保”逆选择或高于传统重疾 

“相互保”属于短期消费型团体重疾险。1）成团条件：运行 3

个月后参与人数超过 330 万。2）从保额来看，90 天等待期后，初次

确诊时间为 30 天-39 周岁非因意外患重疾的投保人保额为 30 万元，

40-59 周岁的投保人保额为 10 万元。3）从保费分摊来看，全体成员

平均分摊当期保障金和管理费（信美对每起理赔案件收取赔偿金额的

10%作为管理费），信美将通过支付宝扣划每位成的分摊金额。 

 

全体成员平均分摊当期保障金和管理费的机制，使“相互保”在

产品设计中并未包含年龄和性别两个风险因子，而不存在差异化定

价，因此对于不同年龄的人来说，或将存在不公平现象。在此，我们

将进一步测算不同年龄投保人的保费，从而判断此产品对不同年龄投

保人的效用。我们以原保监会 2016 年发布的《中国人身保险业重大

疾病经验发生率表（2006－2010）》中 25 种重疾发生率以及 2010 年

的第六次人口普查结果中的人口性别和人口结构为基础，来测算“相

互保”投保人每人每年需要支出的保费。我们 1）假设“相互保”的

投保人年龄和性别结构与第六次人口普查结果相同；2）根据险企理

赔的经验数据，在 100 种重疾中，前 25 种重疾的赔案占比一般达 80%

以上。因此，将 100 种重疾发生率的调整为 25 种重疾经验表的 125%。

3）考虑到产品销售期尚不足 2 月，且需对标某传统成人重大疾病保

险，主要对 18-59 周岁的投保人保费支出进行测算。 

 

测算结果显示：1）在调整后的标准重疾发生率下，“相互保”每

人每年保费 681.9 元。2）根据险企的精算假设，我们再次假设①产品

风控严格、投保人质优，则将产品的重疾发生率定为调整后重疾经验

表的 70%，此时每人每年需支出保费 477.3 元。②考虑重疾发生率的

恶化，则将产品的重疾发生率定为调整后重疾经验表的 130%，此时

每人每年需支出保费 886.5 元。3）仅 36-39 周岁和 47-59 周岁两个年

龄段投保人的分摊保费小于个人应缴保费，可从中获益。风险相对较

低的人群实际在为风险相对较高的人群买单，故而逆选择现象的发生

概率或高于传统重疾险，进而使保费支出进一步高于预期。而当风险

较低人群意识到这个问题时，便会从中退出。 
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图表1： “相互保”保费测算 

年龄 保额
调整后的

标准重疾发生率 保费（元）
70%

重疾发生率 保费（元）
130%

重疾发生率 保费（元）

18 0.0526% 173 0.0368% 121 0.0683% 225

19 0.0554% 183 0.0388% 128 0.0720% 238

20 0.0585% 193 0.0410% 135 0.0761% 251

21 0.0620% 205 0.0434% 143 0.0807% 266

22 0.0661% 218 0.0462% 153 0.0859% 283

23 0.0708% 234 0.0496% 164 0.0921% 304

24 0.0763% 252 0.0534% 176 0.0992% 327

25 0.0826% 272 0.0578% 191 0.1073% 354

26 0.0894% 295 0.0626% 206 0.1162% 383

27 0.0966% 319 0.0676% 223 0.1256% 415

28 0.1043% 344 0.0730% 241 0.1356% 448

29 0.1124% 371 0.0787% 260 0.1461% 482

30 0.1210% 399 0.0847% 279 0.1573% 519

31 0.1303% 430 0.0912% 301 0.1695% 559

32 0.1411% 466 0.0988% 326 0.1835% 605

33 0.1538% 508 0.1077% 355 0.2000% 660

34 0.1689% 557 0.1182% 390 0.2195% 725

35 0.1867% 616 0.1307% 431 0.2428% 801

36 0.2072% 684 0.1451% 479 0.2694% 889

37 0.2305% 761 0.1614% 533 0.2997% 989

38 0.2569% 848 0.1798% 593 0.3340% 1102

39 0.2864% 945 0.2005% 662 0.3723% 1229

40 0.3196% 352 0.2237% 246 0.4155% 457

41 0.3567% 392 0.2497% 275 0.4637% 510

42 0.3979% 438 0.2785% 306 0.5173% 569

43 0.4437% 488 0.3106% 342 0.5768% 635

44 0.4943% 544 0.3460% 381 0.6426% 707

45 0.5498% 605 0.3849% 423 0.7148% 786

46 0.6098% 671 0.4269% 470 0.7928% 872

47 0.6732% 740 0.4712% 518 0.8751% 963

48 0.7383% 812 0.5168% 568 0.9598% 1056

49 0.8047% 885 0.5633% 620 1.0461% 1151

50 0.8781% 966 0.6147% 676 1.1415% 1256

51 0.9551% 1051 0.6686% 735 1.2417% 1366

52 1.0362% 1140 0.7253% 798 1.3470% 1482

53 1.1224% 1235 0.7857% 864 1.4591% 1605

54 1.2126% 1334 0.8488% 934 1.5764% 1734

55 1.3134% 1445 0.9194% 1011 1.7074% 1878

56 1.4159% 1558 0.9911% 1090 1.8407% 2025

57 1.5222% 1674 1.0655% 1172 1.9789% 2177

58 1.6350% 1798 1.1445% 1259 2.1255% 2338

59 1.7484% 1923 1.2239% 1346 2.2730% 2500

681.9 477.3 886.5

300000

100000

每人每年平均支出
注：保费中已含10%管理费  
资料来源：蚂蚁金服，某上市险企官网，方正证券研究所 

 

 

由于该产品的参与者为芝麻信用分 650+的部分支付宝用户，客群

年龄相对偏轻，因此，我们采用与传统险企类似的方式，对调整后的

重疾发生率进行一定折算（在此按照 70%来计算）。与某传统消费型

成人重疾险相比，“相互保”对于 40 周岁（含）以下的投保人并无吸

引力。总体来说，“相互保”保额偏低、保费不确定，但初期分摊费

用有限，且退出机制简单，可以作为长期重疾险的补充。 
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图表2： 消费型重疾险产品对比 

项目 相互保 某传统成人重大疾病保险

产品类型
团体重疾险，

运行3个月后参与人数低于330万或被终止
个人重疾险

投保年龄
30天-59周岁

（父母加入后可为30天-18周岁以下子女投保）

芝麻信用分650+的部分蚂蚁会员

18-50周岁
（续保客户符合产品投保规则的可续保至60周岁）

保险期间 1年 1年

等待期 90天 60天，续保无等待期

缴费方式 事后分摊 预缴保费

退保 及时退保，无需再分摊 退还保单现金价值

保险责任 100种重疾 30种重疾

保额
30天-39周岁，30万
40-59周岁，10万

最高50万，无年龄限制，投保人自选

保费试算
每人每年477.3元

（按调整后重疾发生率的70%测算,含10%管理费）

20岁男性、30万保额：198.0元
30岁男性、30万保额：410.1元
40岁男性、10万保额：315.7元
50岁男性、10万保额：1066.1元  

资料来源：蚂蚁金服，某上市险企官网，方正证券研究所 
 

1.2 “相互保”并非相互保险， 但推动了我国相互保险的发展 

信美人寿相互保险社的官网显示，公司产品包括会员产品和非会

员产品两大类，银保监会要求信美相互的会员产品保费收入占比不低

于 80%。而根据公司官网定义，会员产品是长期（保险期间超过一年）

保险产品，购买会员产品才可以成为信美会员，且在官网中均有“会

员产品”的标识。因此，从产品形态来看，“相互保”并非信美相互

的会员产品，其参与者仅为公司客户、并非会员，故而“相互保”并

非相互保险产品。同时，“相互保”并未设置分摊上限，实质上没有

转移保险风险，因此并非保险产品。 

 

从保险人的利润来源来看，保险公司具有刚性给付特征，须承担

死差、利差、费差损等风险，而“相互保”实际未承担风险并可获取

管理费。根据产品的缴费方式，由于“相互保”的保险金是在事故发

生后直接由全部参与者平均分摊，每月 14、28 日由全体成员平均分

摊当期保障金和管理费，并将通过支付宝扣划每位成员的分摊金额。

根据产品信息，成员需确保支付宝账户在每个分摊日有足够余额被扣

划，如果首次扣划不成功，支付宝会在 5 天内继续扣划。如果第二次

扣款依然不成功，成员就被退出相互保。但当成员退出后，当期应付

但无人支付的分摊额缺口无明确的承担方，或存在一定隐患。但此前

产品主要向芝麻信用分 650+的客户开放，这部分客户信用水平较高，

扣划不成功的概率较低。 

 

尽管 “相互保”在产品形态上存在一些争议，但从客户吸入速

度和数量、产品概念的传播半径上来看，具有传统险企保障型产品所

无可比拟的优势。依托于支付宝这一流量平台，“相互保”上线仅一

个半月，参与者即超过 2000 万，迅速成为保险流量入口。尽管不属

于相互保险，但“相互保”给大众以低费率获得一定保障的选择，迅

速引发了社会对相互保险的空前关注，对保险的传播、普及和消费者
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保险意识的教育起到了重要的推动作用，也验证了各类消费者对保障

型产品最真实的需求。作为保险公司对互助保险计划的首次尝试，“相

互保”向相互制寿险的发展再迈进了一步。 

 

图表3： “相互保”的理赔 

 
资料来源：蚂蚁金服，方正证券研究所 

 

1.3  “相互保”升级为“相互宝”：基于互联网的互助计划 

根据蚂蚁金服公告：“近期，我们接到合作伙伴信美人寿通知，

监管部门约谈并指出其涉嫌违规，所以信美人寿不能以“相互保大病

互助计划”的名义继续销售《信美人寿相互保险社相互保团体重症疾

病保险》”。“相互保”自 2018 年 11 月 27 日中午 12 点起升级为“相

互宝”。新的“相互宝”是一款基于互联网的互助计划，背后不再对

接《信美人寿相互保险社相互保团体重症疾病保险》，但在保额、保

险责任等方面未有任何变化。 

 

本次升级的主要变更包括： 

1）责任主体：由信美相互转为蚂蚁会员； 

2）产品形态：由一年期团险转为互助共济机制，也即基于互联

网的互助计划。 

 

本次升级的主要优化包括： 

1）分摊上限：2019 年为 188 元，如有多出部分全部由蚂蚁金服

承担。但 188 元的分摊上限，实际上是蚂蚁金服的兜底业务，而兜底

业务的实质是停止损失再保险。①从人口结构上来看，根据此前的测

算（重疾发生率为调整后标准经验表的 70%），则只有当参与者的年

龄低于 25 周岁时，蚂蚁金服才无需承担兜底责任，而 18-25 周岁的

人群在 0-59 周岁的人群中占比仅 16%。②从无兜底责任的重疾发生

率来看，悲观假设下，所有参与者所对应的保障金额均为 30 万（也

即所有参与者年龄均为 39 岁以下），则 2019 年每人 188 元的分摊上
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限可覆盖 7833 人患病后的互助金给付，在 1250 万参与者中占比不足

0.063%，也即只有当重疾发生率低于 0.063%时，蚂蚁金服才无需承

担兜底责任。若重疾发生率按照调整后标准经验表的 70%计算，仅有

26 岁以下的人群发病率低于 0.063%。蚂蚁金服大概率会产生兜底责

任，实际上让利于参与者。 

2）管理费：从 10%降至 8%，让利于参与者。 

3）参与人数：低于 330 万人，计划也不会立刻解散，将继续为

用户提供一年的大病保障。截至 12 月 13 日中午 12 点，“相互宝”共

有近 1250 万人参与（原“相互保”用户需自行在支付宝相关页面进

行升级）。 

 

图表4： “相互宝”的升级 

 
资料来源：蚂蚁金服，方正证券研究所 

 

尽管从产品形态上来看，“相互宝”属于互助计划，但依靠支付

宝做为流量入口，获客成本低且具有蚂蚁金服的背书，仍然会吸引一

批有保障需求但购买力有限的人群。诚然，平台可以借助互助计划获

客，并进一步对参与者进行商业保险的加保转化，从而实现流量变现

和盈利。但一方面，蚂蚁金服大概率会产生兜底责任，实际上让利于

参与者。另一方面，根据 Sigma 的最新测算，我国的健康保障缺口约

5.6 万亿。升级后的“相互宝”，产品合规、销售合规，对于购买力有

限、但实际存在保障需求的人群而言，不失为一种补偿健康保障缺口

的有效方案。 

 

根据阿里巴巴 2018 年三季报，截至 2018 年 9 月 30 日，支付宝

的国内年度活跃用户超 7 亿。假设芝麻信用分 650+的用户占比 30%，

则有资质参与“相互保”的用户约 2 亿。按照 11 月 27 日前的数据，

原“相互保”参与者约 2000 万，占比 10%。假设未来开放参与条件

后，新的互助计划参与者最多可达 7000 万。但这部分用户的购买力
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有限、互助金的额度也有限，且传统保障型产品发展时间较长、产品

不断优化，即使以互联网为入口的相互保险真正得以开始发展，对传

统险企的保障型产品冲击也较为有限，将更多作为重疾险的补充。 

 

2 相互保险公司：前期优势更突出的保险企业组织形式 

2.1 股东、投保人、会员“三位一体”，不以营利为目的 

从所有权结构来看，保险企业组织形式包括股份保险公司、相互

保险公司、合作保险组织和劳合社等四种基本类型。其中，股份保险

公司和相互保险公司是最主要的两种类型。 

 

相互保险是指具有同质风险保障需求的群体通过订立合同成为

会员、缴纳保费形成互助基金，由互助基金承担赔偿或给付保险金责

任的保险活动。主要包括相互保险社、保险合作社、交互保险社和相

互保险公司四种形式。其中，相互保险公司发展最成熟，是投保人为

相互保障、自行经营保险业务而成立的中性法人组织，无外部股东。

与股份保险公司相比，相互保险公司 1）投保人即保险人，道德风险

和逆选择发生的概率更低，客户忠诚度更高。相互保险公司形成了以

客户利益为中心、“共享收益、共摊风险”的利益共同体，不以营利

为目的，在降低逆选择和道德风险的同时，提高了客户信任度和粘性。

2）无股东盈利压力，理赔更易，产品价格较低。信息对称带来核保、

核赔等费用的降低，非营利性的特征、逆选择和道德风险的降低对产

品定价带来正面影响，会员的保险服务性价比更高，对投保人更具吸

引力。因此，总体来说，相互保险公司在发展前期的优势更突出。 

 

图表5： 相互保险公司和股份保险公司的主要区别 

相互保险公司 股份保险公司

法人类型   社团法人（非公益、非盈利）   企业法人（要求盈利）

所有者   保单持有人   股东以所持股份对公司承担责任

经营目的   不以营利为目的，为投保人提供风险保障   盈利+社会责任

最高决策机构   成员代表大会   股东大会

创建资金
  （一般相互保险组织）主要发起会员筹集

不低于1亿元初始运营资金，实为公司负债

  将全部资本分成等额股份，向股东发行

股票

后续融资
  内源融资、债券融资、投资兑现融资，

  融资规模有限

  股本融资（主要）+内源+债券+投资兑现

  股本融资形式灵活、规模较大

主要区别   可以向保单持有人摊还和追补  不得向保单持有人摊还和追补

盈

余

分

配

出现盈余

  累计盈余达到初始运营资金后，

  1）优先支付初始运营资金的利息，同时

提取相应金额的公积金以扩充互助基金；

  2）剩余部分可通过增加保额、降低或抵

扣保费等方式向会员分配（摊还）

  扣除相应公积金，由董事会提出、股东

大会决定分配方案（分红，非摊还）

出现亏损
  优先用盈余公积和准备金填补，不足时可

向保单持有人追补保费

  用未来利润、盈余公积等优先补偿亏

损，必要时使用资本金

保险资金运用

  按照有关规定进行，实行全托管制度；

  专业性、区域性组织的 自行投资仅限于

银行存款和国债等低风险固收类产品

  按照有关规定进行，实行全托管制度

保险保障基金   需缴纳，具体缴纳方式和标准另行规定   需缴纳

项目

组

织

形

式

资

金

来

源

其

他

 

资料来源：方正证券研究所 
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2.2 缴费方式决定利润来源，相互保险产品的利源并非传统“三差” 

1）相互保险产品的缴费方式包括预收保费和事后分摊两种形式。

海外相互保险公司主要实行预收保费制，分摊后的盈余将用于分红或

抵扣次年保费，并非从死差中获利，主要获益方式为投资收益。 

2）传统寿险公司产品的缴费方式以预收固定保费为主，预缴保

费根据精算结果而定，事故发生后，由保险公司承担保险金给付责任。

当预收保费的投资收益率高于精算假设、被保险人实际发生的死亡

（疾病）率和获取保单实际发生的费用率低于精算假设时，公司便可

获得死（病）/费/利差，进而获得承保利润。 

 

3 全球相互保险市场发展概况 

受保险需求转换、现代金融市场发展以及竞争、筹资需求的影响，

20 世纪见证了全球保险市场从“相互化”到“去相互化”的全过程；

当险企充分发展、金融危机来袭之时，保险市场在 2007 年掀起一股

“再相互化”浪潮。在此，我们主要以美国、日本两大发达保险市场

为例，来探索全球相互保险市场发展的特征。 

 

3.1 人身险发展初期，保险市场混乱，相互保险优势凸显 

股份制保险公司以利润最大化为目标，公司利益与投保人利益冲

突显著。而相互保险公司的投保人即保险人，客户信任度高，发生道

德风险和逆选择可能性降低，易于前期展业。 

3.1.1 美国：投保人与股份制保险公司的矛盾激化，直接推动保险市

场的“相互化” 

1905 年发布的《阿姆斯特朗调查报告》显示，19 世纪的美国人

身险市场混乱，保险公司内部控制混乱，且经常采取诱导转保、误导

销售、支付回扣等手段进行恶性竞争，使投保人的利益严重受损，进

而导致股份制保险公司与投保人之间的矛盾激化，具体表现为： 

 

1）保险公司经营困难，破产频发。管理不善与跟风投机、追求

快速盈利带来的投资失误，使美国部分人身险公司面临破产危机。

1873 年经济危机的爆发更是使其崩溃加速，致使一众险企破产、无力

承担保险金给付责任，因此公众信任度较低。 

 

2）不正当的市场竞争严重侵害了投保人的利益。19 世纪后半叶， 

为争取到更多客户，险企纷纷采取“割喉式竞争”，向客户支付高额

佣金“回扣”。诱导转保、误导销售等现象更使投保人利益受损。一

方面，寿险代理人诱导其他公司的客户退保，转而购买自家险企的产

品，但有部分保单已投保多年，退保使投保人损失惨重。另一方面，

唐提式保险的高预期回报助力销售，1905 年唐提式保险在美国人身险

业务中占 2 /3，成为美国最主要的寿险产品。但唐提式保险的保费仅

一部分用于购买传统寿险，另一部分则直接存入所有投保人共同参与

的投资基金。这部分保费所产生的、属于投保人的投资收益和分红，
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在保险期间内置于基金中不作分配。若被保险人在保险期间内死亡，

受益人仅能得到指定死亡保险金，全部的分红和投资收益将于保单到

期日在生存的保单持有人中进行分配；而保险期间内不分红又极易导

致保单红利被险企挪用或侵占，投保人的利益被严重侵害。 

 

3）公司治理混乱，高管公款私用、内部利益输送盛行。一方面，

险企高管薪酬极高而权力巨大，私人巨额支出由公司买单的现象屡见

不鲜。另一方面，纽约人寿等众多人身险公司都控制着信托公司，且

险企董事通常兼任信托公司董事，使得高管从信托公司获利成为可

能。这也就使得公众对股份制保险公司的信任度进一步降低。 

 

与股份制保险公司相比，相互保险公司比较优势突出：1）投保

人即保险人，公司与投保人形成利益共同体，在前期展业阶段更易获

得投保人的信任，同时，逆选择和道德风险也较低；2）行业发展初

期，投保人需求简单，传统寿险产品即可满足绝大多数投保人的需求。

在相互保险公司出现以前，美国股份制保险公司仅提供 1-7 年的寿险

保单；相互保险公司则根据投保人的需求及时引入终身寿险，且产品

价格较股份制保险公司更低、对投保人更具吸引力。因此，为了重获

投保人的信任以迅速开拓早期保险市场、缓解经营困难、防止公司控

制权转移，1900-1936 年间，包括大都会（1915 年）、纽约人寿、保德

信在内的逾 15 家股份制寿险公司纷纷转制为相互制寿险公司；相互

制非寿险市场份额也从上世纪 20 年代的 10%升至 60 年代的 30%。 

3.1.2 日本：二战后金融业重组，效仿美国开启“相互化” 

二战结束前，股份制公司是日本商业寿险市场的主流，1936 年，

日本共有 4 家相互制寿险公司、29 家股份制寿险公司。但战后，战争

死亡伤害保险赔付激增、通货膨胀严重，保险行业发展受阻。彼时，

美国已开始股份制保险公司的“相互化”进程。1946 年，日本开始实

施《金融机构再建整备法》，对 14 家股份制寿险公司的新旧业务进行

分离核算，对旧账户的资产、负债按照一定的评价标准评估，最终产

生的赤字由政府补偿；并效仿美国将其中 13 家转制为相互制寿险公

司，推动日本保险进入高速发展期，也使得相互制成为日本寿险业最

主要的企业组织形式。至 1950 年，日本 20 家寿险公司共有 16 家相

互制寿险公司、仅 4 家股份制寿险公司，并且直到 1996 年金融自由

化改革，相互制寿险公司的数量都多于股份制。非寿险方面，日本仅

有 2 家相互制非寿险公司，且市场份额不大。 

 

3.2 保险需求转换、现代金融市场发展，相互保险发展遇瓶颈 

相互保险公司天然具有营销成本低、受投保人信任等优势，但投

保人需求转换、现代金融市场的发展也让相互保险公司融资规模有

限、公司管理能力较弱等劣势逐渐显现。 

3.2.1 美国：投保人保险需求多元化，关注点从保障和储蓄转为保障

和投资，但相互保险公司筹资困难，年金险发展受资本金桎梏。 

1）产品需求转变。上世纪 40 年代，美国进入老龄化阶段，且人
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均寿命延长，彼时传统寿险需求逐渐稳定，保障和养老需求爆发；加

之八十年代起股票市场持续上行，以及九十年代利率上升并维持相对

高位，带有投资属性的万能险、变额年金险在这一时期迅速发展壮大。

年金险保费从 1940 年的 3.9 亿美元增至 1991 年的 609 亿美元，年复

合增速 12%（是寿险行业的 2 倍）。 

 

2）保险监管政策和税收政策调整。1984 年，美国国会修订了《美

国国内税收法典》，对相互制寿险公司实施“差别收益税率”，保险公

司向保单持有人所分配的红利不再享有税前列支的优惠。1994 年，美

国保监会（NAIC）借鉴银行业巴塞尔协议对商业银行资本充足率的

要求，对寿险公司实施以风险资本要求（RBC）为核心的偿付能力监

管制度，因此，对保险公司的资本金要求更高。而发展年金保险需计

提准备金，而相互保险公司无法通过发行股票进行融资，且其他渠道

的融资成本较高、耗时较长，若大力发展年金险则会存在偿付能力不

足的问题。因此，轻资本运营的相互保险公司在这一时期无可避免地

在满足投保人需求、发展保费规模和维持偿付能力之间产生矛盾。 

 

3）现代金融市场的发展、产业合并的需要和股价上升的刺激。

20 世纪末，金融市场蓬勃发展，监管逐步放松，美国 1999 年通过《金

融服务现代化法案》、保险市场的全球化竞争日益激烈，使得行业内

外并购活动增多，加之 AXA 等大型综合金融公司的迅猛发展及其股

价的持续攀升，极大地刺激了相互保险公司扩大资本和业务范围的意

愿，但相互保险公司无法进行并购和快速融资。 

 

多方作用下，美国、英国、德国、加拿大等国的大型相互制寿险

公司先后宣布转为股份制。以美国为例，1）1987-1997 十年间，相互

制寿险市场份额1分别从 40%降至 35%，包括公平人寿在内的 25 家相

互制寿险公司转制为股份制保险公司，截至 1997 年，美国相互制寿

险公司仅余 100 家。但这一时期，美国保险公司已发展壮大，行业兼

并重组盛行，因此实际上股份制保险公司的数量下降更快。从另一组

数据来看，1995-2005 年，美国寿险业共有 33%的相互保险公司完成

转制（大都会 2000 年、保德信 2001 年完成转制，纽约人寿仍然保持

相互制组织形式），直接导致寿险相互保险市场份额大幅下降 10pct。

2）非寿险因承保条件受行业、地域的影响更甚，相互保险更能充分

发挥作用，受影响不大，截至 1997 年，美国相互制非寿险公司 389

家，较 1987 年增加 96 家；市场份额稳中有升，从 1987 年的 31%持

续小幅提升至 2005 年的 37%。 

                                                        
1
 相互保险市场份额：如无特殊说明，本报告中指相互保险保费收入在总保费收入中的占比。 
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图表6： 1987-1997 年部分国家相互保险市场情况 

1987 1992 1997 1987 1992 1997

美国
125

(40%)
109

(41%)
100

(35%)
293

（31%）
427

（35%）
389

(33%)

日本
16

(93%)
16

(91%)
15

(89%)
2

(4%)
2

(4%)
2

(3%)

英国
58

(46%)
57

(48%)
47

(33%)
24

(14%)
25

(14%)
17

(8%)

德国
66

(31%)
61

(27%)
53

(26%)
79

(19%)
73

(17%)
67

(16%)

法国
17

(10%)
16

(8%)
17

(5%)
113

(40%)
110

(37%)
109

(37%)

总计
282

(57%)
259

(57%)
232

(52%)
511

(24%)
637

(26%)
584

(24%)

     公司数
市场份额

人身险 财产险

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

图表7： 美国相互保险市场份额 

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

3.2.2 日本：金融相互化推动设立新寿险公司，相互保险融资渠道有

限，在兼并收购、开拓业务中财务压力较大。 

1）金融自由化助力新寿险公司的设立。1995 年，日本修订《保

险业法》，允许产寿险相互深入，打破了寿险与非寿险公司分业经营

的限制，允许二者以子公司的形式相互参与对方领域的业务，非寿险

公司新设的寿险子公司全部是股份制公司，仅 1996 年一年，日本寿

险业便新设 13 家了股份制寿险公司。而新公司未受泡沫经济影响，

财务状况良好，客户信任度高；并且聘用教育背景良好、具备综合财

务知识的销售人员，客户满意度高，从而得以快速成长。 

 

2）20 世纪末，行业性利差损危机使大量相互保险公司破产重组。

上世纪 80 年代末，日本经济泡沫破灭，资产大幅缩水，经济开始进

入长期停滞阶段，加之 1997 年亚洲金融危机的影响，日本利率和股

票市场一路走低，险企投资收益率下降。而此前销售了大量的高预定

利率储蓄型产品（储蓄型产品新单占比超过 50%），使得日本寿险公

司面临巨大的利差损。而相互保险公司不能以发行股票和可转债的方

式融资，其资本金仅来源于公司过去的盈余、创立基金和发行受偿付
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能力约束的盈余票据。因而，包括日产生命、东邦生命等相互制寿险

公司大面积破产重组，相互制寿险公司的数量从 1996 年的 16 家减少

至 2001 年的 11 家 

 

3）险企并购需求增加和股份制化规定细化，加速“去相互化”。 

1985 年“广场协议”签订后，日元加速升值。同时，日本家庭投保率

多年持续超过 90%，保险市场逼近饱和、传统寿险业务完全成熟，大

型险企迫切需要开拓新的业务新增长点，行业内兼并收购加速。而相

互保险公司在并购中不得通过发行股票、可转债融资，也不得进行换

股合并，只能以现金支付的形式收购，因此财务压力较大。彼时，适

逢日本 2000 年细化了《保险业法》中关于相互保险公司股份制化的

规定，“相互制公司可以经由其保单持有人代表大会的表决，在反对

转制者不超过投票人数 20%的情况下转变为股份制保险公司”，加速

了大同生命（2002）、太阳生命（2003）、三井生命（2004）、第一生

命（2010）等相互制寿险公司的转型， 

 

图表8： 日本寿险公司组织形式变动 

 

资料来源：LIAJ，日本金融厅，方正证券研究所 
 

图表9： 日本相互制寿险公司转制情况 

公司

日产生命

东邦生命

第百生命

大正生命

千代生命

协荣生命

东京生命

大和生命

大同生命

太阳生命

三井生命

第一生命 2010年4月转制为股份公司

2000年8月破产，并入原大和生命保险相互公司，后者转制为股份公司

2000年10月申请适用《金融更生法》，现并入美国Gibraltar保险股份公司

2000年10月申请适用《金融更生法》，现并入美国Gibraltar保险股份公司

2001年3月申请适用《金融更生法》，现并入日本T&D控股生命保险股份公司

转制情况

2002年4月与破产的大正生命保险相互公司合并，转制为股份公司；
2008年10月破产，重组后现改名为Prudential Gibraltar Financial

2002年4月转制为股份公司，现改名为T&D控股生命保险股份公司

2003年4月转制为股份公司，为T&D控股公司的子公司

2004年4月转制为股份公司

1997年10月破产，现并入美国Prudential保险股份公司

1999年6月破产，现并入美国Gibraltar保险股份公司

2000年5月破产，现并入加拿大Manufactures保险股份公司

 

资料来源：《日本相互保险公司的发展演变及其原因分析》，方正证券研究所 
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截至 2018 年 11 月，在日本 41 家寿险公司中，共有 36 家股份制

保险公司，相互制寿险公司仅剩 5 家；日本相互制寿险的市场份额也

从 20 世纪末 90%降至 40%。虽然股份制寿险公司的数量较多，但 5

家相互制寿险公司的市场份额已高达 40%，更具市场竞争力。 

 

在非寿险方面，由于日本二战后仅 2 家相互制非寿险公司，市场

份额一直较小（不足 5%），且第一火灾海上相互保险公司因大量销售

长期储蓄险而造成利差损，于 2000 年破产。但日本非寿险公司自 21

世纪起，在农业保险、地震保险、水险等多方面大力开拓相互保险业

务，因此尽管日本目前并无相互制非寿险公司，但相互制非寿险的市

场份额却从上世纪的不足 5%持续提升至 2015 年的 29%。 

 

图表10： 日本相互保险市场份额 

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

3.3 金融危机刺激下，保险市场呈现“再相互化” 

历经百年起伏，即使在“去相互化”浪潮中，发达保险市场的相

互保险份额亦有 20%以上；2007 年以来，全球保险市场呈现出“再

相互化”的特征，据此我们可以判定相互保险的需求是长期有效的。

由于 1）相互保险公司不上市，在金融危机期间受资本市场的影响相

对较小；2）随着 AIG 事件的发酵，投保人退保现象严重，客观上给

“更安全、可信”的相互保险公司带来更多的潜在投保人；3）发达

国家的保险市场已普遍进入成熟期，对资本金的需求减弱、融资需求

较发展期弱化。因而，相互保险得以再次发展，市场份额触底回升：

2007-2015 年间，全球相互保险保费收入从 9710 亿美元增长至 12119

亿美元，在整体保险市场中的份额由 24.1%提升至 26.7%。分险种来

看，20 世纪末的“去相互化”中，相互制寿险市场份额持续下降至

2007 年方开始回升，与相互制非寿险市场份额的差距逐渐缩小。2007

年以来，相互制非寿险的市场份额（约 30%）始终高于寿险 10pct 左

右。从增速来看，本轮“再相互化”以寿险为主。2007-2015 年，相

互制保险、寿险、非寿险保费收入的绝对增速和年复合增速远超整体

保险市场，尤以寿险更甚（绝对增速 16.0% VS 0.5%，年复合增速 1.9% 

VS 0.1%）。其中， 2008-2009 年金融危机最严重的时期，相互保险保

费收入的同比增速远高于整体保险市场；2010 年后则逐渐与整体保险

市场同步；2015 年名义保费有所下降主要由于美元的升值所致。 
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图表11： 2005-2015 年相互保险保费收入情况  图表12： 2005-2015 年相互保险分险种保费收

入 

 

 

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所  资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

图表13： 2007-2015 年相互保险保费收入规模增长较整体保险市场更快 

年复合增速 相互保险 保险全行业 绝对增速 相互保险 保险全行业

行业 2.3% 1.0% 行业 20.2% 8.3%

寿险 1.9% 0.1% 寿险 16.0% 0.5%

非寿险 2.7% 2.3% 非寿险 24.1% 19.8%  

资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

相互保险公司在美国、日本占有举足轻重的地位。1）以人身险

保费收入记，纽约人寿为美国第二大人身险公司、最大的相互制人身

险公司，2017 年保费收入 281 亿美元，在人身险市场占比 4.6%；以

寿险保费记（不含年金险），西北相互体量最大，2017 年寿险保费收

入达 143 亿美元，在该公司人身险保费收入中占比 78%。财产险领域，

2017 年州立农业、利宝相互分别实现保费收入 424、358 亿美元，在

财产险市场分别占比 7.7%、6.5%。2）日本生命人寿属于相互制保险

公司，同时也是日本最大的人身险公司。生命人寿2、明治安田、住友

生命 2018 财年的保费收入分别 44383、30244、25086 亿日元，分别

在该国保险市场占比 13.1%、9.0%、7.4%。 

 

图表14： 美国、日本主要相互制保险公司情况一览 

国家 险种 公司简称 2017保费收入 市场份额 2017总资产

纽约人寿
281

（寿险118亿）
4.6% 3,205

马萨诸塞州立
211

（寿险86亿）
3.5% 2,518

西北相互
183

（寿险143亿）
3.0% 2,651

州立农业 424 7.7% 1,607

利宝相互 358 6.5% 1,425

生命人寿 44,383 13.1% 648,140

明治安田 30,244 9.0% 385,643

住友生命 25,086 7.4% 315,369

美国
（亿美元）

日本
（亿日元）

人身险

财产险

人身险

 

资料来源：ACLI，LIAJ，公司年报，方正证券研究所 
注：西北相互的团体年金险排名于行业前 25 之外，2017 年数据暂无。经计算，历史保费波动不大，在此以 2015 年的 19.48 亿代入计算。 

                                                        
2
 生命人寿尚未公布 2018 年财年的年报，此处为 2017 财年数据 
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“再相互化”的特征出现后，我们根据可获得数据发现，相互保

险的险种结构和投资资产组合与传统保险基本一致：普通寿险和年金

险分别占比 40%、50%；车险为第一大险种，占比 30%以上，高于财

产及火灾保险 10 个百分点。从大类资产配置来看，相互保险投资风

格稳健，债券类资产占比 60%、股票占比 18%，使投资收益在保持相

对稳定的同时，具有一定弹性。 

 

图表15： 2015 年相互保险分险种情况  图表16： 2015 年全球相互保险大类资产配置 

相互制寿险险种 美国 全球

普通寿险 39.4% 44.9%

养老金及年金险 49.6% 48.1%

失能和健康险 10.9% 5.2%

其他 0.2% 1.8%

相互制非寿险险种 美国 全球

机动车辆保险 46.7% 32.5%

财产和火灾保险 34.8% 23.4%

健康保险 27.4%

意外和责任保险 6.7% 7.9%

工伤保险 7.8% 4.0%

海上保险运输工具险 2.8% 1.5%

其他 1.3% 3.3%  

 

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所  资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

 

4 中国相互保险现状 

4.1 起步晚，市场规模有限，尚处于发展初级阶段 

与其他发达保险市场相比，我国相互保险市场发展较快，但保费

收入规模和市场份额极为有限，尚处于发展的初级阶段。我国相互保

险市场起步较晚，继 1993 年中华全国总工会创办中国职工保险互助

会之后，直至 2004 年，首家试点相互保险公司（阳光农业相互保险

公司），才获批筹建，并于 2005 年开业。由于缺乏相关法律法规支持，

且发展时间较短，我国相互保险市场规模一直较为有限。根据 ICMIF，

2005-2015 年，中国相互保险保费收入从不足 0.1 亿美元大幅增至 9.3

亿美元（年复合增速 57%），市场份额从 0%升至 0.2%，远不及发达

保险市场和全球平均水平（26.7%）。截至 2015 年，美国、日本相互

保险保费收入分别为 497、171 亿美元，市场份额 37.7%、39.1%。 
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图表17： 2005-2015 年美日相互保险市场情况  图表18： 2005-2015 年中国相互保险市场情况 

 

 

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所  资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

我们根据 2015 年各国保险行业保费收入在全球的市场份额，梳

理了各国的全球相互保险市场份额。由于正处于发展期，我国保险行

业在全球的市场份额从 2007 年的 2.2%迅速提升至 2015 年的 8.5%，

增幅远超其他发达保险市场。但相互保险则呈现出相反的趋势，由于

2007 年以来的“再相互化”，主要保险市场的相互保险市场份额均大

幅回升，其中美国从 2007 年的 28.7%提升至 2015 年的 37.7%。日本

相互保险市场份额因第一生命的转制而略有下降，但总体平稳。而我

国的相互保险在全球的市场份额增幅却远低于整体保险行业，我国相

互保险市场与发达相互保险市场的差距更甚于整体保险行业，尚处于

发展的初级阶段。 

 

图表19： 主要国家保险市场份额变化 

相互保险在全球
相互保险市场的份额

2015 2007 2015 2007 2015

美国 37.7% 28.7% 29.0% 30.0% 41.0%

日本 39.1% 41.6% 9.5% 9.5% 14.1%

中国 0.2% 0.0% 8.5% 2.2% 0.1%

英国 8.5% 4.5% 7.1% 13.1% 2.2%

法国 49.7% 38.2% 5.9% 6.6% 11.0%

德国 47.0% 43.5% 4.7% 5.4% 8.3%

意大利 22.1% 13.6% 3.6% 3.5% 3.0%

韩国 10.1% 8.5% 3.4% 2.8% 1.3%

加拿大 18.2% 16.1% 2.5% 2.4% 1.7%

保险行业在全球
保险市场的份额

相互保险在该国
保险市场的份额国家

 

资料来源：ICMIF，方正证券研究所 
 

4.2 政策放开，相互保险迎机遇 

2014 年 8 月，国务院发布《关于加快发展现代保险服务业的若干

意见》，提出“鼓励开展多种形式的互助合作保险”，互助保险的发展

自此提上议程。2015 年 1 月，原保监会出台《相互保险组织监管试行

办法》，从初始资金的募集金额、会员要求、保险资金的运用方式等
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方面，对相互保险组织的设立条件和运行提供了法规依据。2015 年 6

月，国务院第 93 次常务会议审议通过《关于大力推进大众创业万众

创新若干政策措施的意见》，进一步明确“加快发展相互保险等新业

务”。2016 年 4 月，国务院正式批准同意开展相互保险社试点并进行

工商登记注册。与股份制保险公司相比，相互制保险公司的设立条件

更为宽松，且初始运营资金可来源于借款，便于民营资本的介入。 

 

图表20： 相互制与股份制保险公司设立条件对比 

项目 相互制保险公司 股份制保险公司

  一般组织：1亿元

  专业性、区域性组织：1000万元

  涉农组织：不低于100万元

  可来自捐赠或借款，以实缴货币资金注入   必须为实缴货币资本

  弥补开办费后，当盈余公积与未分配利润

之和达到初始运营资本数额后，可偿还

  出现盈余时，股东大会决定分红方案；

若出现亏损，必要时，使用资本金补偿。

  主要发起会员：负责筹集初始运营资本
  主要股东：具有持续盈利能力，净资

产不低于2亿元

单一股东持股比例不超过注册资本的1/3

  财务Ⅰ类：最近1年盈利

  一般组织：不低于500个
  财务Ⅱ类：最近2年盈利，净资产不低于

2亿元

  专业性、区域性组织：不低于100个
  战略类：最近2年盈利，净资产不低于10

亿元，权益性投资余额不超过净资产

  涉农组织：无特殊要求

  控制类：符合以上规定，总资产不低于

100亿元，最近1年末净资产不低于总资产

的30%

初始运营资金

  注册资本最低限额为2亿元

股东/会员要求

  一般发起会员：承诺在组织成立后参保成

为会员

 
资料来源：《相互保险组织监管试行办法》、《保险法》、《保险公司股权管理办法》，方正证券研究所 

 

有关政策发布后，2016 年 6 月，原保监会即正式批准众惠财产相

互保险社、汇友建工财产相互保险社（2018 年 7 月更名为“汇友财产

相互保险社）和信美人寿相互保险社。截至 2018 年 9 月，我国共有

91 家人身险公司（含 1 家相互制寿险公司）、88 家财产险公司（含 4

家相互制非寿险公司，3 家中资、1 家外资），相互保险公司数量极少，

且市场份额极低。阳光农业、众惠相互、汇友相互、利宝互助的保费

收入分别为 32.2、3.1、0.2、14.3 亿元，在财产险的市场份额仅 0.6%；

信美人寿保费收入 2.7 亿元，在人身险的市场份额仅 0.1%  

 

图表21： 我国相互保险公司的简介 

公司 阳光农业 众惠相互 汇友相互 信美相互

初始资金   10亿元   10亿元   6亿元   10亿元

成立时间   2005/1/10   2017/2/14   2017/6/28   2017/5/11

  农业保险、财产保
险、责任保险、信用
保证保险、短期意健
险、机动车辆保险

  信用保险、保证
保险、短期意健险

  住建及工程领域的责任保
险、信用保证保险、企/家
财险及工程保险（特殊风险
保险除外）、短期意健险

  普通型保险，包括人
寿保险和年金保险；健
康保险；意外伤害保险

经营范围

  上述业务的再保险业务；国家法律、法规允许的保险资金运用业务  
资料来源：银保监会，方正证券研究所 
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4.3 我国相互保险的首次尝试：阳光农业，费用率更低的农险公司 

截至目前，我国共有 3 家中资相互制非寿险公司，其中，阳光农

业相互保险公司作为我国相互保险的首个试点，发展时间最长、最具

代表性。目前，我国财产险业务中，车险业务占比近 75%，农险业务

占比不足 5%，因此我们主要对比阳光、安信、安华和国元四大农业

险企来探索相互制农险在我国是否具有竞争力。 

 

农险市场具有一定的特殊性，政策性农险业务始终占据主导地

位，且市场集中度较高，人保农险业务的市场份额占比近半。而阳光

农业的主要经营地区在黑龙江省和广东省，业务经营范围有限，故而

保险规模的增长空间有限，在保费收入的规模和增长等方面，略弱于

同业。从保费规模来看，2005-2017 年，阳光农业保费收入从 2.3 亿元

增至 32.6 亿元，但与安华（47 亿元）、国元（48 亿元）的保费收入规

模相比还存在较大增长空间。从保费增速来看，公司近年平均保费增

速约 10%左右，低于同业及行业平均水平（15%），导致公司市场份

额持续降至 18Q3 的 6.6%，与安华（8.7%）、国元（10.3%）的差距进

一步拉开。 

 

图表22： 四家农险公司保费收入情况  图表23： 四家农险公司保费收入增长情况 

 

 

 

资料来源：保险年鉴，方正证券研究所  资料来源：保险年鉴，方正证券研究所 
 

图表24： 农险市场份额变化 

 
资料来源：保险年鉴，方正证券研究所 

 

阳光农业持续实现承保盈利，综合成本率低于同业而 ROE 水平

高于同业。由于相互保险的投保人是具有同质风险保障需求的群体，

而这一特征在农险领域体现的则更为明显：地域的集中性加剧了保险
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标的的同质性风险。1）综合赔付率较同业更高：农险的保险标的主

要分为种植险和养殖险两类，主要包括水稻、玉米、小麦等粮食作物

和家禽、水产等人工饲养的动物，受各类自然灾害的影响更严重。业

务经营的地域更集中、所面临的同质风险更甚，直接导致公司的赔付

率始终处于行业的较高水平。截至 2016 年，公司赔付率 79.1%，处于

同业第二位。2）综合费用率较同业更低：由于相互保险自身的特征，

展业费用较同业更低，公司的费用率长期处于行业较低水平（20%左

右）。截至 2016 年，公司费用率 20.4%，大幅低于安信、安华等公司。

3）ROE 水平高于同业。综合费用率水平远低于同业，助力公司持续

实现承保盈利，进而推动了净利润的增长和 ROE 的提升。 

 

图表25： 阳光农业综合赔付率处于较高水平  图表26： 阳光农业综合费用率处于较低水平 

 

 

 

资料来源：保险年鉴，方正证券研究所  资料来源：保险年鉴，方正证券研究所 
 

图表27： 阳光农业综合成本率低于同业  图表28： 阳光农业 ROE 高于同业 

 

 

 

资料来源：保险年鉴，方正证券研究所  资料来源：保险年鉴，方正证券研究所 
 

5 保障型产品发力，头部险企业务价值凸显 

年金险本身受利率影响较大，加之原保监会 134 号文的影响，直

接推动人身险行业大力发展保障型产品。上市险企先后对明星产品升

级：从最初的太保“金佑人生”、新华“健康无忧”，到太保“金诺人

生”、新华“多倍保”、太平“福禄康瑞”；以及平安、国寿明星产品

的多次升级，保险责任逐渐拓宽（如重症多次赔付等）、保险费率逐

步下降，产品更具竞争力。加之渠道的发力和行业本身的重资本属性，

头部险企具有一定垄断地位。截止 2016 年，国寿、平安寿、太保寿、

新华保险、太平寿五大险企健康险保费收入占当年健康险行业保费收

入的 43%。 

  

2010 年至 2016 年，国寿、平安寿、太保寿、新华保险、太平寿

五大险企健康险保费收入加速提升。截至 2016 年，健康险保费收入
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分别达 540、547 亿元、180、242、92 亿元，6 年间年复合增速分别

为，28%、26%、68%、33%、32%，分别在各公司的总保费中占比

13%、20%、19%、21%、10%，。此外，上市险企健康险呈现长期化

并持续增长的趋势。截至 2016 年底，平安寿、太保寿、太平寿的长

期健康险保费收入分别为 442、137、88 亿元，在当期健康险保费收

入分别占比的 81%、76%、96%，在总保费分别占比 12%、10%、8%。助

力 NBVM 的提升和 NBV 的增长。从保费增速来看，尽管上半年处于承

保负周期，但平安、太保、太平的长期健康险保费收入维持 2016 年

以来的增势，2018 上半年分别达 40%、43%、114%，助力新业务价值

率的提升和新业务价值的增长。 

 

图表29： 主要险企健康险保费收入  图表30： 主要险企健康险在总保费中占比 

 

 

 

资料来源：保险年鉴，方正证券研究所  资料来源：保险年鉴，方正证券研究所 
 

根据我们在此前发布的健康险专题报告中的敏感性测试，假设保

障产品占比 30%、储蓄险保费下降 10%、健康险保费增长 30%时，新

业务价值增幅将达到 15%左右，将成为推动新业务价值增长的最大动

力。加之内含价值预期回报，中国平安、中国太保、中国太平、新华

保险、中国人寿四大险企的内含价值增幅将保持 15%左右，合理估值

在 1.5 倍 PEV。 

 

由于利差仍是上市险企最主要的利源，就半年报情况来看，上市

险企的赔付、退保和费用支出正常，而今年资本市场波动剧烈，因此

我们主要以投资收益率变动来对内含价值进行敏感性测算。若投资收

益率假设下降 100bps 至 4%，则内含价值约下降 15%左右。长期估值

1.5 倍下折 15%后，即使投资收益率下降 1%，PEV 也应有 1.2 倍。 

 

承保周期筑底向上，投资端稳定，当前五大险企的估值区间为

0.7-1.2 倍，低于合理区间，对行业维持推荐评级。个股推荐中国平安、

中国太保、新华保险、中国太平，对应 2018 年 P/EV 分别 1.2、0.9、

0.7、0.8 倍，考虑到年底切换估值，对应 2019 年 P/EV 分别 1.0、0.9、

0.6、0.7 倍。 

 

6 风险提示 

权益市场波动剧烈，利率大幅下探，利差受影响；险企 2018 年

收尾工作及 2019 年开门红进展不畅，保费收入增长不及预期。 
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