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行业走势图 

中国寿险深度将于 2032 年达到峰值，把握黄金增长
15 年！ 
 

投资要点：2017 年中国寿险保费规模位居全球第二，但寿险深度(2.68%)低于全球平均水
平（3.3%），与发达国家有较大差距。从影响寿险的经济社会因素来看，人均 GDP、城市
化水平、教育水平处在长期提升期，叠加人口结构红利的中长期利好、居民杠杆率的稳
中有升及温和通胀水平，可以使得寿险业（尤其是保障型业务）在未来中长期仍可实现
平稳较快增长。根据模型测算，在中性假设下中国寿险深度将在 2032 年达到 6.68%的峰
值，仍有 15 年的黄金增长期。保险公司的利润与 EV 均处于中长期增长阶段。 

影响寿险深度的经济因素：人均 GDP 持续增长、居民杠杆率稳中有升、温和的通胀水平
有利于提升寿险深度。 

1）人均 GDP 与寿险深度呈 S 型曲线关系，人均 GDP 达到 30000-50000 美元时，寿险深
度将达到顶峰。中国 2017 年人均 GDP 相当于日本 1978 年的经济水平，我们认为中国人
均 GDP 仍处于中长期的中高速增长阶段，寿险深度有望在此期间持续提升。2）居民杠
杆率提升有利于刺激寿险需求，基于瑞典经验，在经济增长期间，寿险深度与居民杠杆
率的变化高度一致，中国居民杠杆率与发达国家相比仍较低，随着消费对中国经济拉动
作用的提升，预计居民杠杆率稳中有升。3）高通胀会侵蚀保险金的购买能力，降低居民
实际收入水平，抑制消费者的寿险需求，中国中长期温和的通胀水平有助于寿险深度随
经济的增长而提升。 

影响寿险深度的人口因素：35-54 岁人口占比和死亡率的提升有利于提升寿险深度。 

1）35-54 岁的人群既有需求、又能获得丰富产品供给，是保险主力消费人群，基本决定
了整个寿险市场的均衡消费规模。基于中国目前的人口结构，我们预计未来 5 年内人口
结构红利将有助于寿险深度持续提升，5-10 年后人口结构将对寿险深度带来一定的负面
影响。2）死亡率可以在一定程度上衡量人们生活面临风险的大小，死亡率越高表明带来
死亡的风险因素越多，将激发消费者的保障意识。基于新加披数据，寿险深度与死亡率
同向变动。目前中国寿险业处于发展初期，死亡率与寿险深度变动的相关性较弱。 

影响寿险深度的社会因素：城市化水平、教育水平与寿险深度正相关，社会保障支出在
寿险市场未成熟前也与寿险深度同向变动。 

1）在寿险市场成熟前，经济的快速增长能够带动社会保障支出和寿险深度的同步提升。
我国社保体系的保障程度有限，居民保障缺口较大，社保支出与寿险深度同向变动。2）
城市化水平越高，城市人口之间关联较为松散，更依赖社会化风险分散机制（如保险），
且城市居民风险保障意识更强、收入更高，寿险购买力更强。中国尚有十余年的城市化
进程，将带动寿险深度持续提升。3）教育水平越高，一定程度上对于寿险的认可度、购
买力越高（高教育水平往往带来高收入）。中国国民的总体教育水平还处在长期提升阶段，
有助于寿险深度的提高。  

基于计量模型的回归预测结果，在中性情形下，我国寿险深度将在 2032 年达到 6.68%的
峰值，寿险业仍有 15 年的黄金增长期。在寿险深度不断提升的黄金增长期，寿险周期的
波动性弱于经济周期，主要是由于居民保障存在较大缺口时，居民的长期保障需求与对
未来的风险预期、家庭结构等长期因素有关，短期的经济波动的影响有限。 

风险提示：1）长端利率趋势下行；2）股票市场大跌；3）保障险费增长不及预期或 Margin

大幅下降。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-12-03 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601601.SH 中国太保 32.33 买入 1.62 1.98 2.68 3.16 19.80 16.20 11.97 10.15 

601318.SH 中国平安 64.99 买入 4.87 5.78 7.94 9.47 13.13 11.06 8.05 6.75 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EP 
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1. 中国寿险市场：保费规模位居世界第二，深度提升空间大 

2001-2017 年中国寿险保费的年均复合增速高达 20.7%，远高于 3.9%的世界平均水平，成
为世界寿险增长的主要动力源。2017 年，中国寿险保费收入达 3176 亿美元，超过日本（3072

亿美元）位居世界第二，仅次于美国（5468 亿美元）；寿险深度已由 2000 年的 0.86%提升
至 2017 年的 2.68%，仍低于全球平均水平（3.3%），与发达国家有较大差距。中国的经济
增长路径相较发达国家并无本质上的差别，同时在保险监管方面与国际接轨，因此我们认
为，中国的寿险深度依然有较大的提升空间。 

图 1：全球不同国家与地区的寿险保费收入（百万美元） 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 

 

图 2：全球不同国家与地区的寿险深度（%） 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 
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图 3：2017 年世界主要国家和地区的寿险深度（%） 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 

 

2. 影响寿险深度的经济因素 

2.1. 经济因素 1：人均 GDP 高于 3-5 万美元时寿险深度达到顶峰 

我们可以用一条 S 型曲线来拟合寿险深度与经济发展阶段之间的关系，寿险产品需求相对
于人均 GDP 的弹性随人均 GDP 的提高先上升、再下降。寿险产品属于中高端商品，消费
者收入水平较低时无力负担保费支出；收入水平较高时，倾向于通过自我保障替代购买寿
险产品，因此中产阶级是寿险产品的主要购买者。当经济处于快速发展阶段时，中产阶级
比重提高，寿险深度随寿险需求的提高而提高，表现为寿险需求对人均 GDP 较高的弹性。
当人均 GDP 超过 3 万美元时，经济体发展成熟，增长乏力的人均 GDP 和较低的需求弹性
使得寿险深度增长停滞，相应达到顶峰。 

学术方面，Truett et al．(1990) 利用美国 1960-1982 年及墨西哥 1964-1979 年的年度数据
对两国的寿险需求进行了比较研究，发现人均GDP与寿险深度显著正相关。随后，Enz(2000)

构建了寿险深度与人均 GDP 之间的 S 型曲线模型，很好地拟合了世界各国的寿险业。我们
通过考察日本、美国、英国的数据，均发现了两者之间的正相关关系，现使用日本数据详
细说明。 

 

图 4：人均 GDP 对寿险深度的影响（2017 年数据） 

 
资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 
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2.1.1. 日本经验：寿险深度在人均 GDP 达到 43118 美元时达到顶峰 

1980-1995 年，日本人均 GDP 处于单边增长阶段，复合增长率高达 10.74%，同时期日本
寿险深度也整体处于提升阶段。1980-1988 寿险深度由 4.9%快速提升至 9.3%，20 世纪 80

年代末，日本政府对房地产市场严加管制，同时采取紧缩的货币政策，日本银行于 1989

年开始连续 5 次加息，抑制了消费者的寿险需求，因此 1988-1990 年间寿险深度在人均
GDP 保持平稳的情况下有所下滑。1990 年之后，人均 GDP 和寿险深度恢复增长路径。1995

年，日本人均 GDP 达 43118 美元，寿险深度达到 9.9%的峰值。随后，日本经济增长乏力，
寿险深度与人均 GDP 同步进入震荡下滑时期。 

图 5：1980-2016 年日本寿险深度与人均 GDP 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，联合国，天风证券研究所 

 

2.1.2. 中国情况：寿险业尚有较长的黄金增长期 

中国 2017 年人均 GDP 为 8643 美元，相当于日本在 1978 年的经济水平（8701 美元）。从
1978 年到日本寿险深度峰值年份，共经历了 17 年，这期间日本人均 GDP 从 8701 美元复
合增长 9.9%至 43118 美元，日本寿险也历经较快发展，虽然在 1988-1990 年，出现行业低
谷，但整体增长趋势不变，平均复合增长 15.97%（1980-1995 年）。因此我们也认为中国
人均 GDP 仍有较长期的中高速增长时期，寿险深度有望在此期间持续提升。   

 

2.2. 经济因素 2：居民杠杆率与寿险深度呈正比 

收入补偿是寿险的重要功能，即减少被保险人发生风险事故时对于家庭生活水平的负面影
响。因此，寿险的保额（收入补偿的金额）应当不低于自身负债，这样才能保证债务能够
按期偿还。因此，当居民部门的杠杆率提升时，居民对于寿险的需求也在提升。我们通过
考察法国、德国、瑞典的数据，均发现了两者之间的正相关关系，现使用瑞典数据详细说
明。 

 

2.2.1. 瑞典经验：经济增长期间，寿险深度与居民杠杆率的变化高度一致 

我们将划分两个阶段来考察瑞典寿险深度与居民杠杆率之间的关系：1）1980-2010 年，
寿险深度与居民杠杆率的变化高度一致，2009 年，瑞典的居民杠杆率突破 70%，寿险深度
随即在 2010 年达到 6.5%的峰值。2）2010 年之后，低迷的宏观经济前景和加重的欧元区
风险使得瑞典经济增长乏力（2011-2017 年 GDP 年复合增长率仅为-0.76%），居民负债的
增加无法带来有效的寿险需求增量，居民杠杆率与寿险深度之间的正相关关系在经济低迷
期间发生背离。 
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图 6：1980-2017 年瑞典寿险深度与居民杠杆率 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，国际清算银行，天风证券研究所 

 

2.2.2. 中国情况：杠杆率仍有上升空间，有望带动寿险深度进一步提升 

2017 年，中国居民部门杠杆率达 48.4%，低于发达经济体的平均水平（76.1%）。中国社科
院在今年发布的《中国去杠杆报告(2018 年二季度)》中指出：居民杠杆率从 2017 年末的
49%上升到 2018 年二季度的 51%，半年内上升了 2 个百分点，我们预计，随着消费对中国
经济拉动作用的提升，未来居民杠杆率稳中有升，将持续激发寿险需求，带动寿险深度提
升。 

图 7：2008-2017 年中国、新兴市场国家与发达经济体的居民杠杆率 

 

资料来源：国际清算银行，天风证券研究所 

 

2.3. 经济因素 3：通货膨胀不利于寿险深度的提高 

通货膨胀会抑制消费者的寿险需求，从而降低寿险深度。高通胀对寿险需求提升有 3 方面
的负面影响：1）通货膨胀时期，消费者收入水平的实际增长速度慢于名义增长速度，通
货膨胀引起其他商品的价格上升，用于购买其他商品的支出增加，从而使用于寿险需求的
收入相对减少。2）寿险通常具有长期性，且大部分为定额给付，通货膨胀会严重侵蚀保
险金的购买能力，使消费者更倾向于选择其他能够反映当前资金价值的投资产品。3）通
货膨胀往往伴随着加息，即银行存款利率、理财产品收益率提升，对储蓄型寿险产品产生
替代。 

根据宏观经济学理论，前一期和当期的通货膨胀率均会影响消费者对于未来通胀的预期，
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从而影响其当期的消费行为。因此，我们采用 T 年和 T-1 年的平均通货膨胀率来衡量 T 年
的通货膨胀水平。我们通过考察法国、日本、意大利的数据，均发现两者之间的负向相关
关系，现使用法国数据详细说明。 

 

2.3.1. 法国经验：寿险深度与通胀水平反向变动 

法国通货膨胀水平自 1981 年的 13.4%降至 1997 年的 1.6%，高通胀环境改善利好寿险的发
展，其寿险深度由 1%增至 6.2%。2001-2006 年，法国长期保持低通胀水平（平均通货膨胀
水平为 1.9%），寿险深度持续增长，这时寿险深度与通胀水平的相关性减弱。2006 年法国
寿险市场成熟后，寿险深度主要受短期经济因素波动的影响，与通货膨胀水平呈现明显的
负相关关系。 

图 8：1980-2017 年法国寿险深度与通货膨胀 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，世界银行，天风证券研究所 

 

2.3.2. 中国情况：低通胀水平有利于寿险深度的提高 

自 1988 年以来，大部分时期中国的寿险深度与通货膨胀水平呈现明显的负相关关系。中
国寿险发展初期，消费者大多将寿险产品视为理财产品，因此中国的寿险需求对通胀水平
更加敏感。2014 年以后，中国通货膨胀水平保持在 2%左右的低位，寿险深度则增至 2017

年的 2.68%。我们预计，未来中国稳健中性的货币政策将维持温和的通胀水平，寿险深度
有望随经济增长而进一步提升。 

图 9：1989-2017 年中国寿险深度与通货膨胀 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，世界银行，天风证券研究所 
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3. 影响寿险深度的人口因素 

3.1. 人口因素 1：35-54 岁人口占比与寿险深度同向变化 

35-54 岁的人是购买寿险产品的主要人群。原因如下：1）需求侧：低于 35 岁的群体缺
乏保障意识（购买意愿），同时缺乏富余资金（购买能力），因此对寿险的需求偏低。2）
供给侧：高于 55 岁的群体一般不属于可保群体或保费十分高昂，因此这部分人群无法获
得充足的寿险供给。35-54 岁的人群既有需求、又能获得丰富产品供给，基本决定了整个
寿险市场的均衡消费量。我们通过考察美国、英国、比利时的数据，均发现了两者之间的
正相关关系，现使用美国数据详细说明。 

 

3.1.1. 美国经验：35-54 岁人口占比与寿险深度同时达到顶峰  

美国 35-54 岁人口占比与其寿险深度变化趋势完全一致。根据联合国的数据，美国 35-54

岁人口占比自 1990 年的 25.16%提升至 2002 年 29.49%的顶峰，寿险深度也在同年达到 4.6%

的顶峰。2002 年以后，美国的寿险深度随 35-54 岁人口占比的下降而逐渐下滑至 2017 年
的 2.82%。 

图 10：1990-2017 年美国寿险深度与 35-54 岁人口占比 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，联合国，天风证券研究所 

 

3.1.2. 中国情况：5 年内人口结构红利将促进寿险深度的提升 

基于人口结构，我们预计未来 5 年内寿险深度能够持续提升，5-10 年后人口结构将对寿
险深度带来一定的负面影响。1）中国 30-34 岁的人口占比为 8.15%，而 50-54 岁的人口占
比为 7.95%。前者是未来 5 年内新需求的贡献者，后者则会带来需求的逐渐消亡，前者占
比大于后者有望在未来 5 年内提升寿险深度。2）中国 25-29 岁的人口占比为 8.72%，而
45-49 岁的人口占比为 8.88%，前者小于后者将在 5-10 年后对寿险深度造成负面影响。 
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图 11： 2017 年中国主要年龄分段人口占比 

 

资料来源：联合国，天风证券研究所 

 

3.2. 人口因素 2：死亡率与寿险深度同向变动 

死亡率可以在一定程度上衡量人们生活面临风险的大小，死亡率越高表明带来死亡的风险
因素越多，将提升消费者保障意识。如疾病率提升、自然灾害等事件会提高死亡率，从而
激发消费者的风险意识，提高其保险的意愿，有利于寿险深度的提升。 

学术方面，Fisher(1973)通过建立生命周期模型，从理论上证明了死亡率与保障型定期寿险
保费收入呈正相关关系。 

 

3.2.1. 新加坡经验：寿险市场成熟后，寿险深度与死亡率变动方向一致 

2003 年以来（除 2010 和 2011 年），新加坡寿险深度与死亡率的变化表现出高度的一致
性。其中，2010 和 2011 年新加坡寿险深度未随死亡率的提高而提高，反而连续两年下滑
共 0.8 个百分点，主要原因在于危机过后寿险业的复苏步伐慢于整体经济（2008 年全球金
融危机之后，新加坡政府出台政策大力推动经济复苏，2010-2011 年，经济高速增长）。
2011 年后，寿险深度和死亡率重回同向变动的路径。 

图 12：2003-2016 年新加坡寿险深度与粗死亡率 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，世界银行，天风证券研究所 
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表 1：2009-2011 年新加坡 GDP 与寿险保费情况 

 2009 年 2010 年 2011 年 

GDP（十亿美元） 177 223 260 

GDP 同比增速 -2.75% 25.99% 16.59% 

寿险保费（百万美元） 9057 10183 11275 

寿险保费同比增速 -20.87% 12.43% 10.72% 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 

 

3.2.2. 中国情况：寿险业处于快速发展期，寿险深度提升与死亡率相关性不显著 

由于中国寿险市场仍处于发展初期，受经济增长、通胀、人口结构等因素影响较大，且死
亡率基本保持平稳，因此寿险深度与其相关性并不显著。 

图 13：2006-2016 年中国寿险深度与粗死亡率 

 
资料来源：瑞士再保险 sigma，世界银行，天风证券研究所 

 

4. 影响寿险深度的社会因素 

4.1. 社会因素 1：寿险市场成熟后，社会保障支出挤出寿险需求 

在一国的寿险市场成熟之前，社会保障支出与寿险深度呈正相关；而在寿险市场成熟以后，
其社会保障支出与寿险深度之间呈负相关关系。1）在寿险市场成熟前，居民的寿险保障
仍存在缺口。由于经济仍处于快速增长阶段，居民可支配收入和政府税收快速增长，寿险
产品购买力和社会保障支出能够同步提升，寿险深度逐渐升高。2）寿险市场成熟后，居
民的寿险保障较为充分。由于寿险的基本功能之一就是为人们提供经济或者身体上的保障，
这与政府提供的社会保障在一定程度具有替代性。因此，政府社会保障支出的增加会挤出
人们对寿险产品的购买，从而降低寿险深度。我们通过考察德国、英国的数据，均发现了
两者之间的从正向变动到负向变动的关系，现使用德国数据详细说明。 

 

4.1.1. 德国经验：寿险深度达到顶峰后与社保支出呈反向变动 

德国寿险深度在 2010 年达到 3.5%的顶峰。2010 年之前，寿险深度与社会保障支出同向变
动。其中，2003-2008 年德国社会保障支出的年平均增长率仅为 1%，而年均通货膨胀率达
1.79%，其实际社会保障支出是下降的，寿险深度则由 2003 年的 3.2%降至 2008 年的 3%。
2010 年以后，德国寿险市场已经发展成熟，社会保障支出的增加挤出了消费者对寿险产品
的购买，寿险深度逐渐下滑。 
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图 14：1990-2015 年德国寿险深度与社会保障支出 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，欧盟统计局，天风证券研究所 

 

4.1.2. 中国情况：社保体系“广覆盖、保基本”，保障程度有限，社保支出增长与寿险深度
提升同步 

2012 年以来，我国寿险深度与城乡居民养老保险基金支出均处于增长阶段。由于我国社保
体系是“广覆盖、保基本”，且社保基金承压，保障程度十分有限，居民仍有较大的保障
缺口，社保支出的增长不会对寿险需求产生挤出效应。 

图 15：2012-2016 年中国寿险深度与养老保险基金支出 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，人力资源和社会保障部，天风证券研究所 

 

4.2. 社会因素 2：城市化水平的提高能够提升寿险深度 

一个国家或地区的城市化水平越高，人们对寿险的需求量越大。主要有以下 2 点原因：1）
需求侧，相比农村人口之间的紧密联系，城市人口之间关联较为松散，且风险保障意识更
强，更依赖社会化风险分散机制（如保险）。同时，城市居民收入更高，寿险产品的购买
力更强。2）供给侧，城市中的寿险消费者在地域上较集中，保险公司营销、理赔的成本
更低，更容易产生规模经济。因此寿险公司更倾向于在城市开展业务，城市中寿险产品的
供给量高于农村地区。综上，城市化率的提高能够对寿险的需求和供给产生积极影响，从
而提高市场均衡的寿险消费量，提高寿险深度。 

学术方面，舒高勇和石颖( 2007)在对历年数据进行 ADF 单位根检验与多重共线性检验的基
础上，通过多元线性回归验证了城市化水平对寿险需求的正向影响。 
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4.2.1. 德国经验：寿险深度和城市化率几乎在同一时间达到顶峰 

1980-2010 年，德国城市化率由 72.8%提升至 77%，寿险深度则由 1.6%增至 3.5%的顶峰；2010

年之后，德国城市化率维持在 77.2%，其寿险深度则不断下滑。 

图 16：1980-2017 年德国寿险深度与城市化率 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，联合国，天风证券研究所 

 

4.2.2. 中国情况：城市化进程尚未结束，寿险深度有望提升 

根据联合国公布的数据，中国城市化率由 1982 年的 20.9%提升至 2018 年的 59.2%，但仍低
于世界上主要发达国家的城市化水平（美、英、法、德 2018 年城市化率分别为 82.3%、83.4%、
80.4%、77.3%）。根据党中央提出的“两步走”发展计划，我国距离基本实现现代化仍有 17

年的时间。因此，我们判断中国的城市化进程尚未结束，未来仍有十余年的增长空间，有
助于推动寿险深度持续提升。 

图 17：2018 年世界主要国家的城市化率水平 

 

资料来源：联合国，天风证券研究所 

 

4.3. 社会因素 3：教育水平与寿险深度正相关 

教育水平的提高能够提高寿险需求，从而提升寿险深度。原因有二：1）教育水平越高，
消费者的风险意识越强，越倾向于购买寿险来规避风险（购买意愿）。2）教育水平越高，
其收入水平也较高，会有较强的寿险产品购买力（购买能力）。 

学术方面，卓志(2001)利用 1995 年的横断面数据及 1986-1995 年的全国时间序列数据，
发现较低的教育水平则不利于寿险业发展；李艳荣(2005)则验证了居民受教育程度与寿险
需求之间存在正向关系。我们通过考察丹麦、瑞典的数据，均发现了两者之间的正相关关
系，现使用丹麦数据详细说明。 
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4.3.1. 丹麦经验：寿险深度提升与高等院校入学率提升有高度一致性 

我们以高等院校入学率作为一国教育水平的衡量指标。1980-2005 年，丹麦高等院校入学
率由 28.4%提升至 80.4%，这期间，丹麦的寿险深度持续攀升。2005 年以后，丹麦的高等
院校入学率维持在 80%左右，其寿险深度在 2009 年达到 6.8%的峰值后也略有下降。 

图 18：1980-2016 年丹麦寿险深度与高等院校入学率 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，世界银行，天风证券研究所 

 

4.3.2. 中国情况：高等教育的普及有望提高寿险深度 

2004 年以来，我国高等教育毛入学率持续提升，随着高校的扩建扩招，高等教育普及度不
断提高，我们预计未来该比率呈持续上升趋势。居民受教育水平的不断提升，能提升保险
的普及和认可度，有助于推动寿险深度的提升。 

图 19：2003-2017 年中国高等教育毛入学率 

 
资料来源：教育部，天风证券研究所 

 

5. 寿险深度定量测算：中性情况下将在 2032 年达到 3.61%峰值 

我们利用计量模型对中国未来的寿险深度进行了回归预测，在保守、中性、乐观的情形下，
我国寿险深度将分别在 2030 年、2032 年、2034 年达到 5.00%、6.68%、8.81%的顶峰。方
法如下：1）参照 Carter & Dickinson(1992)和 Enz(2000)的方法，利用 47 个国家和地区过
去 38 年的数据建立了 Logistic 世界寿险业增长模型；2）根据 1982-2017 年中国的 GDP

和寿险深度数据预测中国未来的寿险基准深度比；3）结合对未来人均 GDP 和寿险基准深
度比的预测，得出测算寿险深度。 
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5.1. 世界寿险业增长模型 

我们参考 Carter & Dickinson(1992)和 Enz(2000)建立的世界寿险业增长模型，利用人均 GDP

来预测未来理论的寿险深度。世界寿险业增长模型如下： 

Y = 1/（𝐶1+C2 × C3
𝑥） 

其中，Y 为寿险深度，x 为人均 GDP。 

我们选取 47 个国家和地区过去 38 年（1980~2017 年）的数据作为观测样本，回归结果显
著地拟合了上述 S 型曲线。 

表 2：世界寿险业增长模型回归结果（括号内为 t 统计量，***表示在 1%的置信水平下统计性显著） 

参数 估计值 

𝐶1 -58.33086（-0.70） 

𝐶2 675.3417∗∗∗（8.79） 

𝐶3 0.9999509∗∗∗（57397.07） 

资料来源：天风证券研究所 

 

5.2. 寿险深度基准比预测 

“保险基准深度比”表示一国实际的寿险深度与理论寿险深度的比值。我们构建了两期滞
后的自回归模型对中国寿险基准深度比进行预测，将影响寿险深度的所有变量纳入考量，
从而将世界寿险业增长模型中计算出的理论寿险深度调整为更符合实际的测算寿险深度。
上述自回归模型表达如下： 

𝐺𝑃𝑅𝐼𝑡=𝛼0+𝛼1lnYEAR+𝛼2𝐺𝑃𝑅𝐼𝑡−1+𝛼3𝐺𝑃𝑅𝐼𝑡−2+ϵ 

其中，GPRI 为寿险基准深度比，YEAR 为年度。 

 

5.3. 寿险深度定量预测 

根据我们的测算结果，在保守、中性、乐观的情形下，我国寿险深度将分别在 2030 年、
2032 年、2034 年达到 5.00%、6.68%、8.81%的顶点，对应人均寿险保费的年复合增长率分
比为 13.01%、15.38%、16.8%。 
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表 3：不同情形理论和观测寿险深度预测结果 

年份 
保守情形测算
寿险深度 

中性情形测算
寿险深度 

乐观情形测算
寿险深度 

年份 
保守情形测算
寿险深度 

中性情形测算
寿险深度 

乐观情形测算
寿险深度 

2018 2.69% 2.67% 2.64% 2034 4.79% 6.35% 8.81% 
2019 2.60% 2.77% 2.69% 2035 4.71% 6.20% 8.51% 
2020 2.62% 2.90% 2.78% 2036 4.69% 6.06% 8.23% 
2021 2.73% 3.06% 2.92% 2037 4.62% 5.93% 7.97% 
2022 2.88% 3.28% 3.13% 2038 4.59% 5.80% 7.72% 
2023 3.08% 3.56% 3.46% 2039 4.53% 5.68% 7.50% 
2024 3.33% 3.96% 3.80% 2040 4.51% 5.57% 7.28% 
2025 3.64% 4.36% 4.40% 2041 4.44% 5.46% 7.08% 
2026 4.13% 4.88% 5.03% 2042 4.42% 5.36% 6.90% 
2027 4.51% 5.48% 5.67% 2043 4.36% 5.26% 6.72% 
2028 4.90% 5.99% 6.46% 2044 4.34% 5.17% 6.55% 
2029 4.98% 6.34% 6.77% 2045 4.29% 5.08% 6.40% 
2030 5.00% 6.54% 7.31% 2046 4.27% 4.99% 6.25% 
2031 4.92% 6.66% 7.68% 2047 4.22% 4.91% 6.11% 
2032 4.84% 6.68% 7.95% 2048 4.26% 4.84% 5.97% 
2033 4.81% 6.51% 8.80% 2049 4.21% 4.76% 5.85% 
资料来源：世界银行，sigma,天风证券研究所 

 

6. 寿险深度提升的过程中，寿险周期的波动性弱于经济周期 

经济持续增长往往伴随着寿险深度的提升，但经济在增长的过程中会经历各类外生冲击，
使得经济增速在短期内发生较大波动。寿险产品的目的在于分散人们长期面临的生存/死亡
风险，从而在整个生命周期中平滑消费。因此，寿险需求主要受长期经济因素的影响，短
期内的经济波动对寿险需求的影响较小。 

上世纪末至今，香港和台湾地区的 GDP 增速有较大的波动，但寿险深度呈现稳定的上升趋
势，并未随短期的经济波动而波动。1973 年，第一次石油危机爆发，原油价格大幅上涨，
对美国的经济造成了极大的冲击，1974、1973 年 GDP 分别同比负增长 0.5%、0.2%。但美
国的寿险保费在此期间分别同比提高 5.22%、5.72%，表明短期当中无关的外部冲击对寿险
需求几乎没有影响。寿险产品的长期属性使其需求主要受到长期经济因素的影响，短期的
经济波动不会对寿险需求产生较大影响。 

图 20：1990-2017 年香港寿险深度与 GDP 同比增速 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 
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图 21：1981-2017 年台湾寿险深度与 GDP 同比增速 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，天风证券研究所 

 

图 22：1973-1980 年美国寿险保费增速与 GDP 同比增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

7. 投资建议 

中国人均 GDP 仍处于较低水平（相当于日本 1978 年的水平），未来保持平稳增长的可能
性较高，同时，城市化水平、教育水平也处在长期提升期，以及人口结构红利的中长期利
好、居民杠杆率的稳中有升，可以使得寿险业在中长期仍可实现平稳较快发展。中性假设
下，中国寿险深度将在 2032 年达到 6.68%的顶峰。同时，上述利好因素为保障型产品的发
展提供了更大的机遇，我们判断寿险保障型业务进入黄金增长期，保险公司的利润与 EV 均
已进入了中长期增长阶段。中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的当前股价对应 2018 

年 P/EV 分别仅为 1.20、0.78、0.79 和 0.88 倍，处于历史低位。随着保障型业务占主导带
来的 NBV 稳定增长，估值水平将持续提升，同时对标友邦保险，我们认为 2018 年 P/EV 的
合理估值应在 1.5-2 倍。公司推荐中国平安、中国太保。 

图 23：上市保险公司动态 PEV 估值水平（倍） 

 

资料来源：wind，上市保险公司历年年报，天风证券研究所 
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表 4：上市保险公司估值及盈利预测（基于 2018 年 12 月 05 日收盘价） 

证券简称（A 股） 价格（元） 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

  EV 1YrVNB 

中国平安-A 64.25  34.89  45.14  55.72  68.27  2.78  3.68  4.50  5.39  

中国人寿-A 22.01  23.07  25.97  30.27  35.50  1.74  2.13  2.38  2.67  

新华保险-A 44.31  41.49  49.19  58.56  69.52  3.35  3.87  4.79  5.75  

中国太保-A 31.48  27.14  31.58  37.98  45.30  2.10  2.95  3.92  4.67  

  P/EV VNBX 

中国平安-A 64.25  1.84  1.42  1.18  0.98  10.57  5.19  2.57  -0.24  

中国人寿-A 22.01  0.95  0.85  0.77  0.69  -0.61  -1.86  -3.59  -4.98  

新华保险-A 44.31  1.07  0.90  0.77  0.65  0.84  -1.26  -3.37  -5.28  

中国太保-A 31.48  1.16  1.00  0.86  0.73  2.07  -0.03  -1.83  -3.49  

  EPS BVPS 

中国平安-A 64.25  3.41  4.87  6.76  8.25  20.98  25.89  18.36  25.26  

中国人寿-A 22.01  0.68  1.14  1.82  2.11  10.74  11.35  13.32  14.95  

新华保险-A 44.31  1.58  1.73  2.55  3.26  18.95  20.42  22.97  26.24  

中国太保-A 31.48  1.33  1.62  2.50  3.08  14.54  15.17  16.67  20.03  

  P/E P/B 

中国平安-A 64.25  18.82  13.18  11.11  8.09  3.06  2.48  2.00  1.54  

中国人寿-A 22.01  32.53  19.29  17.42  12.76  2.05  1.94  1.86  1.66  

新华保险-A 44.31  27.97  25.68  17.31  13.07  2.34  2.17  1.93  1.68  

中国太保-A 31.48  23.66  19.46  15.90  11.73  2.17  2.07  2.05  1.92  

资料来源：上市保险公司 2016-2017 年年报，WIND，天风证券研究所 
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