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一、内含价值的定义与发展历程

保险行业研究框架系列三：保险公司价值评估
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根据中国精算师协会《人身保险内含价值评估标准》，内含价值是指“在充分考虑总体风险的情况

下，适用业务及其对应资产产生的现金流中股东利益的现值”。这一定义包含三层含义：

➢ 评估对象是已有适用业务及其对应资产，不包含未来尚未销售的新业务；

➢ 评估基础是未来现金流中归属于股东的利益现值，而不是单纯账面利润；

➢ 计算过程需要充分考虑资本约束、风险贴现、金融选择权和保证、费用超支、退保率、死亡

率、投资收益率等假设。

一、内含价值的定义与发展历程

1. 内含价值（Embedded Value，EV）的定义

内含价值是相对于账面价值、市场价值的价值概念，与未来现金流预期密切相关，其计算建立在

未来现金流量模式和相关的风险贴现率及精算假设基础上，是以精算技术为基础的保险行业特有的公

司价值概念。

内含价值是寿险公司当前价值的最为客观的可量化反映，它直接反映了公司当前的经营成果，是

寿险公司的核心价值。
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资料来源：中国精算师协会、国盛证券研究所

从组成来看，内含价值可以拆成三部分：

EV = 自由盈余 + 要求资本 + 扣除要求资本成本后的有效业务价值

寿险公司在核算内含价值时，通常将要求资本和自由盈余合并，称为“经调整的净资产价值”，

调整净资产 = 自由盈余 + 要求资本

进一步得到：

EV =扣除要求资本成本后的有效业务价值（VIF） + 经调整的净资产价值（ANW）

内含价
值

调整
净资产

扣除资本成本后
的有效业务价值

自由盈余

要求资本

有效业务价值是现有业务未来股东
利益在评估时点的现值；

要求资本成本是要求资本及其未来
变化额的现值（考虑税后投资收益）

受监管或内部限制、不能分配给股
东的资产与负债差额

资产减负债后超出要求资本的部分

图表1.1 内含价值的组成

一、内含价值的定义与发展历程

2. 内含价值的组成
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内含价值的发展，本质上是寿险估值从“各公司自定假设测算长期保单价值”，逐步走向“统一披露、反映资本约束、
体现市场风险、并与会计表达相互补充”的过程。

1970s前后传统EV实践

• 英国寿险市场逐步使用EV衡
量长期保单价值，基于自身
假设测算存量业务未来利润。

• 解决寿险公司利润跨期释放、
当期报表难以反映存量保单
价值的问题

2004 EEV原则

2005 中国《指引》

• 欧洲保险CFO论坛发布
European Embedded Value原
则，为欧洲保险公司EV报告
提供一致基础

• 提高EV披露的可比性和透明
度，减少公司间口径差异

• 原保监会发布《人身保险内
含价值报告编制指引》，要
求人身险公司统一计算并呈
报EV、NBV及敏感性测试

• 我国人身险行业开始形成统
一EV报告框架

2017 IFRS 17
• IFRS 17成为国际保险合同会

计准则，改善保险合同收入、
利润释放和金融影响呈现。
2023年起生效。

• 不是EV替代品，而是从会计
报表端补充理解保险公司长
期价值

2016 中国精算师协会《标准》

• 更新人身保险内含价值评估
标准，强调资本约束、会计
原则、假设规范、集团EV和
新业务价值列示

• 更好适应偿二代、产品创新
和市场比较需求

2008 MCEV原则

• 欧洲保险CFO论坛发布Market 
Consistent Embedded Value原
则，强调股东视角、市场一
致方法和金融风险反映

• 更重视利率、期权保证、资
产负债匹配和市场风险

图表1.2 内含价值的发展历程

资料来源：中国社会科学院保险与经济发展研究中心、European Insurance CFO Forum、原保监会、中国精算师协会、IASB、国盛证券研究所

一、内含价值的定义与发展历程

3. 内含价值的发展历程
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一、内含价值的定义与发展历程

寿险经营具有长期递延特征，传统PE/PB指标难以完整刻画公司价值。

寿险公司的经营模式与一般企业不同：保单销售通常发生在当期，但利润释放跨越整个保单生命周期。

因此，寿险估值需要一个能够穿透会计利润、反映长期现金流现值的指标，内含价值作为寿险公司当前价值的最为客观
的可量化反映，P/EV成为寿险业务的核心估值指标。

• 当期净利润容易受到投资收益、准备金计提、会计假设变化等因素扰动，无法完整反映长期保单的真实盈利能力；

• 账面净资产更多反映会计口径下的资产与负债净额，难以充分体现存量保单未来利润、利率风险、退保率风险和
资本占用成本。

4. P/EV：寿险业务的核心估值指标

资料来源：国盛证券研究所绘制

图表1.3 保单利润释放周期

销售当期

佣金、展业、获客
成本前置，首年利
润可能承压

存续期

续期保费、投资收
益与风险利润在多
年内逐步释放

到期/赔付

现金流随赔付
、退保、满期
等事件兑现

寿险价值不只体现在当期利润，更体现在存量保单未来现金流 PE：当期利润波动大
净利润受投资收益、准备金计提、会计假设变化影响
，短期扰动不能代表长期盈利能力。

PB：净资产解释力不足

账面净资产难充分反映存量保单未来利润、长期负债
久期与利率风险。

图表1.4 传统估值指标的局限性

资料来源：国盛证券研究所绘制
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二、保险公司内含价值的构成拆解

保险行业研究框架系列三：保险公司价值评估
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资料来源：国盛证券研究所绘制

内含价值

EV调整后
净资产

ANW 

未来可
分配盈
余现值

DE

要求资本
成本
CoC

新业务价值
NBV

有效业务
价值
VIF

寿险公司估值时，既要看存量已有业务的价值，也要看当期新业务的价值创造能力。

EV = ANW（调整后净资产） + VIF （有效业务价值）

❑ ANW：对旧准则下净资产进行调整

✓ 准备金调整为偿二准备金

✓ 资产调整为市值口径

✓ 所得税及其他调整

❑ VIF：有效业务在未来税后法定利润的现值，折现率

为评估日的风险贴现率。（需扣除要求资本成本：保

险公司持有要求资本所付出的机会成本）

❑ NBV：当年新业务在未来税后法定利润的现值，计

算过程与VIF相似。

图表2.1 寿险公司价值的构成

1. EV与NBV：存量价值（有效业务）与增量价值（新业务）共同构成寿险业务估值框架

二、保险公司内含价值的构成拆解

税后利润t = 经营现金流t - △Rest + 投资收益t – 税t
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二、保险公司内含价值的构成拆解

符号 科目 备注

会计报表所有者权益

+ 准备金调整（税后） 会计准备金 –偿二准备金

= 法定报表所有者权益

- 少数股东权益

= 调整前净资产

+
持有到期资产（HTM）市场价值调整（税
后）

市值计量

- 递延所得税净资产

- 其他

= 调整后净资产

2. ANW：从会计净资产到经济价值口径的调整

内含价值中的调整后净资产（ANW）并不等同于财务报表中的所有者权益，而是在会计净资产基础上，按照内含价值评
估口径进行一系列调整后得到的经济价值口径净资产。

图表2.2 ANW的计算明细

❑ 偿二准备金 = 最优估计负债（BEL）     

+ 风险边际（RM）

+ 选择权和保证的时间

价值（TVOG）

+ 剩余边际（DPL）

➢ BEL与DPL的计算逻辑与会计准

备金类似

➢ TVOG只针对分红险与万能险

资料来源：国盛证券研究所绘制
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内含价值 EV

EV = ANW + VIF

现有资本底盘 + 有效业务价值；
衡量已有业务形成的存量价值

+
公司架构价值

一年NBV × 新业务乘数

来自未来承保新业务带来的价值；
反映渠道、品牌与持续经营能力

=
评估价值 AV

AV = EV + 公司架构价值

更接近持续经营主体的整体价值；
并购、收购中常用于定价参考

3. 从EV到AV：未来新业务能力决定公司架构价值

二、保险公司内含价值的构成拆解

EV反映寿险公司的存量价值，但寿险公司是持续经营主体，未来还会不断开展新业务。未来新业务也会创造价值，
因此在EV之外，还要考虑公司架构价值，二者之和为寿险公司的评估价值（AV）。

指标 时间口径 含义 用途

一年新业务价值 P12M，即过去12个月 完整一年新业务创造的价值 适合估算公司架构价值

新业务价值（NBV） YTD，即年初至今 当年截至当前时点的新业务创造价值 适合跟踪当期经营进展

图表2.2 一年新业务价值和新业务价值的区别

资料来源：国盛证券研究所绘制
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三、上市险企价值分析

保险行业研究框架系列三：保险公司价值评估
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三、上市险企价值分析

1. EV主要由调整后净资产构成

图表3.1 2025年主要上市险企内含价值的构成（单位：亿元）

资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

从各主要上市险企2025年内含价值数据可得：

• 从总量看，中国人寿、中国平安的内含价值体量领先，体现存量业务与资本积累优势。

• 从构成看，调整后净资产是内含价值的主要组成部分。除中国太保外，ANW均占比超过50%。

9367 

5445 

2206 2124 

1157 

5312 

3841 

2449 

754 438 

63.81%

58.63%

47.39%

73.80% 72.54%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 中国人保

ANW VIF ANW/EV（右轴）

 



14

三、上市险企价值分析

2. EV核心假设

在长端利率下行和资产收益承压环境下，核心假设是否稳定，是判断内含价值质量和估值安全边际的关键。

公司 投资收益率假设 风险贴现率假设

中国人寿 4.00% 普通型8.00%；浮动收益型7.20%

中国平安 非投连4.00%，投连适当上调 传统险8.50%；分红/万能等7.50%

中国太保 长期险4.00% 传统险8.50%；分红/万能等7.50%

新华保险 非投连4.00%；投连6.00% 8.50%

中国人保 人保寿险4.00%；人保健康3.50% 传统险8.50%；分红/万能险7.50%

注：寿险及健康险业务口径
资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

图表3.2 2025年主要上市险企内含价值核心假设

• 对于投资收益率，各险企基本锚定 4% 假定，仅细分业务差异化设定。

• 对于风险贴现率，对于传统险，除中国人寿采用8%以外，其余险企均为8.5%。
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三、上市险企价值分析

3. EV敏感性分析

敏感性测试是压力情景下的“弹性表”，用于判断假设变化变化时的风险暴露差异。

注：国寿投资回报率情景为±10%，人保风险贴现率情景为±100bp，其余投资回报率/风险贴现率情景均为±50bp。
资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

图表3.3 2025年主要上市险企寿险口径敏感性分析

公司简称 指标
投资回报率上

升
投资回报率下

降
风险贴现率上

升
风险贴现率下

降
费用率上升10%退保率上升10%死亡率上升10%

中国人寿 VIF 25.75% -25.62% -5.86% 6.34% -1.58% 1.09% -0.90%

中国平安 EV 15.72% -15.71% -2.79% 3.07% -0.48% 0.54% -3.11%

中国太保 VIF 27.61% -27.43% -4.20% 4.53% -1.56% 1.61% -0.58%

新华保险 VIF 51.99% -50.99% -7.28% 7.89% -2.95% 2.14% -1.28%

中国人保 VIF 59.96% -61.27% -17.98% 22.02% -2.66% 0.05% -0.96%

• 投资回报率对EV的影响最显著，风险贴现率的影响次之，费用率、退保率、死亡率的影响相对较小；

• 各险企敏感性差异显著：中国人保税后利润基本来源于利差，中国平安有较厚的死差。
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三、上市险企价值分析

4. 有效业务价值与合同服务边际

公司 VIF/CSM

中国人寿 69.13%

中国平安 48.42%

中国太保 68.19%

新华保险 41.51%

中国人保 34.25%

图表3.4 2025年主要上市险企VIF与CSM（单位：亿元） 图表3.5 2025年主要上市险企VIF/CSM比值

上市险企合同服务边际明显高于有效业务价值

• 折现率差异，VIF风险贴现率在7-8.5%之间，CSM0通过负债评估曲线计算，折现率越低，现值越大；

• VIF为税后利润折现，且在EV中需扣除资本成本；

• 现金流略有差异。

资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所
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三、上市险企价值分析

5. 内含价值变动分析

股东分红

调整后净资产

有效业务价值
（扣除资本成本）

调整后净资产

有效业务价值
（扣除资本成本）

投资收益

资本注入

新业务

模型与假设差异、经验偏差

偿付能力
调整

图表3.6 内含价值变动图示

资料来源：国盛证券研究所绘制

市值波动

期末EV期末EV
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三、上市险企价值分析

5. 内含价值变动分析

EV变动分析 中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 中国人保

2024.12.31 14011 8351 4225 2584 1498

新业务贡献 458 425 209 98 179

预期回报 758 508 271 156 86

投资回报差异 673 298 -26 64 -29

市场价值调整 -962 -104 -45 — —

其他经验差异 9 145 16 69 -13

模型及假设变动 -74 -137 72 -42 -123

股东红利/资本等 -196 -198 -69 -51 -2

2025.12.31 14679 9286 4655 2878 1595

资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

图表3.7 2025年主要上市险企内含价值变动（单位：亿元）

• 新业务贡献与预期回报是EV主要增量来源；

• 投资回报差异方面，险企资产表现差异较大，中国人寿和中国平安超预期；

• 市场价值调整方面，中国人寿、中国平安、中国太保均出现较大负值，可能反映其持有的资产公允价值下降；

• 模型及假设变动方面， 多数险企为负，反映精算假设收紧。

2025 年五大上市险企内含价值全部实现正增长。
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三、上市险企价值分析

6. 主要上市险企NBV及NBV Margin

公司简称 一年新业务价值（扣除有效资本成本） 一年新业务价值率（%）

中国人寿 457.52 35.00%

中国平安 368.97 23.40%

中国太保 186.09 19.80%

新华保险 98.42 16.16%

中国人保 156.16 -

注：计算新业务价值率时，采取首年保费口径，即：一年新业务价值率=一年新业务价值/首年保费
资料来源：各公司2025年年报、国盛证券研究所

图表3.7 2025年主要上市险企新业务价值（单位：亿元）及新业务价值率

2025年主要上市险企的新业务价值及价值率数据，进一步揭示了各家在新增业务上的盈利能力与价值创造效率的差异。

• 中国人寿新业务价值量质均位于同业领先水平。
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风险提示

➢ 权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧，从而影响业绩表现

➢ 政策落地情况不及预期

➢ 寿险需求疲弱导致新单、NBV增速不及预期，拖累保险行业负债端扩张与价值增长

➢ 长端利率超预期下行，保险行业固收类资产配置承压，引发利差损风险
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