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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄   会计年度 2015A 2016A 2017A 2018H1 2018A  

营业收入(亿美元) 233.5 282.0 383.3 155.6 363.0  

同比增长(%) -8.2 20.8 35.9 -18.4 N/A  

归属股东净利润(亿美元) 27.7 41.6 61.2 16.6 31.6  

同比增长(%) -19.9 50.6 47.0 -48.8 N/A  

净利润率(%) 11.8 14.8 16.0 10.7 8.7  

每股内涵价值权益（美分） 330.5 362.1 428.8 444.1 465.4  

每股收益(美分) 23.1 34.8 51.0 13.8 26.3  

每股股息（不含特别股息）(港仙） 69.7 85.7 100.0 29.2 114.0  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理  

*注：2015A、2016A、2017A 为截至 11 月 30 日 12 个月数据，2018H1 为截至 6 月 31 日 6 个月

数据，2018A 为截止 12 月 31 日 12 个月数据 

 

 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 会计准则变更，派息加大：公司决定将财政年度结算日从每年 11 月 30 日

更改为 12 月 31 日。公司 2018 财年为截至 2018 年 12 月 31 日止 13 个月

数据，实现营业收入 363.0 亿美元；归属公司股东净利润 31.6 亿美元。每

股派发末期股息 84.80 港仙，同比增长 14.0%；2018 全年 12 个月每股派

息（不含特别股息）1.14 港元，同比增长 14.0%。 

 税后净营业利润持续增长，承保利润贡献超六成：2018 年 12 个月公司税

后经营业利润 53.0 亿美元，同比增长 14.3%。其中非利差（死差、费差）

占比 64%，利差占比 22%，净值收益占比 14%；OPAT 主要依靠承保利润。 

 新业务价值利润率稳步提升，中国大陆占比增大：2018 年 12 个月公司累

计新业务价值达 39.55 亿美元，新业务价值率 60.0%，均为历史高位。2018

年，中国香港及大陆新业务价值占比合计 64.3%，分别为 41.1%、23.2%；

较 2017 年分别提升 0.4 和 1.8 个百分点。中国大陆新业务价值率 90.5%，

位列第一。 

 内涵价值增长，偿付能力充足： 2018 年 12 个月公司实现内涵价值 545.2

亿美元，同比增长 7.4%；实现内涵价值权益 562.0 亿美元，同比增长 7.2%；

实现每股内涵价值权益 465.37 美分，较 2017 年末增长 7.2 %；每股内涵

价值营运溢利 68.86 美仙，同比增长 24.2%。 

 我们的观点：友邦保险是泛亚地区上市的人寿保险集团，业务覆盖了亚太

区 18 个市场。按实际汇率计，2018 年公司实现年化新保费 65.10 亿美元，

同比增长 15.8%。公司将重点依托代理人渠道在各个市场深耕，同时，公

司较高的期缴比例也将助力业绩的长期增长。当前（2019 年 3 月 15 日收

盘）股价对应 FY2018 内涵价值 2.15 倍 PEV。 

风险提示：资本市场波动，保费增速不达预期，保险行业政策改变，保险市场

竞争激烈，汇率波动风险 
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报告正文 

 

 会计准则变更，派息加大：公司决定将财政年度结算日从每年 11 月 30 日更

改为 12 月 31 日。公司 2018 年年报披露的营业收入、归属股东净利润等财务

数据涵盖截至 2018 年 12 月 31 日止 13 个月时间；新业务价值、内涵价值、

年化新保费等经营数据涵盖截至 2018年 12月 31日止 12个月时间。公司 2018

财年 13 个月实现营业收入 363.0 亿美元；归属公司股东净利润 31.6 亿美元。

这两个指标均低于 2017 财年 12 个月数据，主要原因在于受宏观环境影响公

司投资收益大幅下降。2018 年友邦每股派发末期股息 84.80 港仙，较 2017

年末期股息增长 14.0%；2018 全年每股派息（不含特别股息）1.14 港元，同

比增长 14.0%；同期派发特别股息每股 9.50 港仙。 

图 1、友邦保险营业收入及同比增速 图 2、友邦保险归属股东净利润及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：2017A 及以前为截至 11 月 30 日 12 个月数据， 2018A 为截至 12 月 31 日 13 个月数据 

 

 税后净营业利润持续增长，承保利润贡献超六成：2018 年 12 个月公司税后

经营业利润 53.0 亿美元，同比增长 14.3%。其中非利差（死差、费差）占比

64%，利差占比 22%，净值收益占比 14%。可见友邦 OPAT 主要依靠承保利

润，受投资因素影响较低，稳定性强。 

图 3、友邦税后净营业利润及同比增速 图 4、友邦税后净营业利润结构 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：2017A 及以前为截至 11 月 30 日 12 个月数据，2018A 及 17A 重置为截至 12 月 31 日 12 个月数据 
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 新业务价值利润率稳步提升，中国大陆占比增大：2018 年，公司累计新业务

价值 39.55 亿美元，以实际汇率计同比增长 23.4%（以固定汇率计则同比上升

约 22%）。2018 年，中国香港、中国大陆及泰国新业务价值占比分别为 41.1%、

23.2%及 10.7%，三者累计占比 75.0%。其中，中国香港和中国大陆占比较 2017

年分别提升 0.4 和 1.8 个百分点；泰国占比较 2017 年下降 0.5 个百分点。 

图 5、2017 年公司各地区新业务价值占比 图 6、2018 年公司各地区新业务价值占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：数据为截至 12 月 31 日 12 个月数据 

 

从公司各地区新业务价值利润率水平看，中国大陆历年来新业务价值利润率

最高。2018 年，中国大陆新业务价值利润率为 90.5%，同比提升 7.4 个百分

点。中国香港地区代理及银行保险渠道均表现强劲，新业务价值利润率大幅

提高， 2018 年实现新业务价值利润率 62.0%，同比提升 8.3 个百分点。受益

于中国香港地区新业务价值率的提升以及中国大陆新业务价值占比的增加，

2018 年，公司实现新业务价值利润率 60.0%，较 2017 年提升 4.0 个百分点，，

处于历史高位。 

图 7、公司历年新业务价值利润率 图 8、公司历年各地区新业务价值利润率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：2016A 及以前为截至 11 月 30 日 12 个月数据，2017A 及以后为截至 12 月 31 日 12 个月数据 

 

从公司总加权保费收入分布情况来看，中国大陆地区的占比也在增强。2018

年，公司实现总加权保费收入 305.43 亿美元，同比增长 15.7%。同期，中国

香港、中国大陆及泰国分别占比 37.5%、13.1%及 12.8%，累计占比 63.3%。
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其中，中国大陆地区总加权保费收入占比较 2017 年提升了 1.3 个百分点。 

图 9、2017 年公司总加权保费收入分布 图 10、2018 年公司总加权保费收入分布 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：数据为截至 12 月 31 日 12 个月数据 

 

 内涵价值增长，偿付能力充足：2018 年公司实现内涵价值 545.2 亿美元，同

比增长 7.4%；实现内涵价值权益 562.0 亿美元，同比增长 7.2%；公司实现每

股内涵价值权益 465.37 美分，较 2017 年末增长 7.2 %；每股内涵价值营运溢

利 68.86 美仙，同比增加 24.2%。 

图 11、内涵价值及同比增速 图 12、内涵价值权益及同比增速 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：2017A 及以前为截至 11 月 30 日 12 个月数据，2018A 及 17A 重置为截至 12 月 31 日 12 个月数据 

 

2018 年，公司实现自由盈余 147.5 亿美元，较 2017 年末增长 17.2%。AIA Co.

为公司主要运营的于香港注册的保险公司。2018 年上述公司根据香港保险业

条例基准计算的可用资本总额为 92.08 亿美元，其偿付能力充足率为最低监

管资本的 421%，较 2017 年末降低了 25 个百分点，但显著高于港股其他险企。

截至 2018 年 12 月 31 日，各地区市场地方运营单位均符合当地监管机构的资

本规定。 
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图 13、公司历年自由盈余及同比增速 图 14、AIA Co.历年偿付能力充足率 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：2017A 及以前为截至 11 月 30 日 12 个月数据，2018A 及 17A 重置为截至 12 月 31 日 12 个月数据 

 

 我们的观点：友邦保险是泛亚地区上市的人寿保险集团，业务覆盖了亚太区

18 个市场。2018 年，按实际汇率计，公司实现新业务价值 39.55 亿美元，同

比增长 23.4%；年化新保费 65.10 亿美元，同比增长 15.8%；偿付能力充足率

421%，较 2017 年末降低 25 个百分点。公司将重点依托代理人渠道在各个市

场深耕，同时，公司较高的期缴比例也将助力公司业绩的长期增长。当前（2019

年 3 月 15 日收盘）股价对应 FY2018 内涵价值 2.15 倍 PEV。 

 

 风险提示：资本市场波动，保费增速不达预期，保险行业政策改变，保险市

场竞争激烈，汇率波动风险 
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分析师声明 
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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