开源非银 - 从存款迁移与分红险看保险股长逻辑？ 260910_原文
2026年09月10日 22:29
发言人1   00:00
各位机构投资者，大家晚上好。非常感谢。大家请关注公众号思维机要社，更多纪要请加V西安20210130，抽出晚上的时间来参加我们今天的这个电话会活动，我是开源证券非银金融行业的首席分析师高超，也是非常荣幸借这个机会，来跟大家汇报一下我们今天的这个主题。

发言人1   00:28
我们今天的重点是聚焦保险行业的长逻辑，也就是在存款搬家下，整个保费的这种增长的一个趋势，我们也做了一些量化测算，第二块是尤其是今年，整个分红险的销售，其实占比在大幅提升，我们也结合之前我们写的这个分红险的一个深度报告，来做一个，对分红险的这种，历史的一个趋势。包括，他的一些，这个机制，分红的一些机制，以及，分红险占比提升之后，对于保险公司的财务数据，估值数据的一些影响。那我们再做一个，展开的汇报。这次汇报其实也是我们最近做的这个深度框架十讲里面的这个第五讲我也是预告一下，我们明天会有我们对租赁公司租赁行业的一个深度研究，也是由我的同事来跟大家做汇报。主要从海外的这个租赁行业的经验，会去讲到国内的江苏金租的一个深度报告。那我们书归正题，还是继续我们今天的汇报内容。我们今天其实重点是汇报这三部分，就是存款搬家下保险的一个发展机遇。

发言人1   01:50
然后第二块我们讲一下这个分红险的一个前世今生，包括占比提升之后对财富的一个对财报的一个影响，第三块我们再讲一下这个保险股的长逻辑，我们还是惯例，把这个核心观点放在前面。我们觉得说从这个存量和流量两个维度，我们都做了一些测算。我们发现保险在整个包括存款，包括一些大的固收资产的池子当中的比重，我们可以看到过去几年其实是一个持续提升的趋势，我们其实是观察到存款向保险的搬家，同时我们觉得说往后看，在第一利率，包括老龄化的这种环境下，整个储蓄型产品我们觉得依然有望迎来一个较好的一个发展阶段，有望实现一个稳步，甚至可能较快的一个增长。那从产品的结构来看，分红险占比在今年是大幅的提升。监管也是在持续的引导调降给客户实际给付的分红险的收益率，我们觉得结合历史经验去看啊，我们觉得未来整个分红险依然是处于一个占比有望提升的这么一个环境。分红险占比提升，我们觉得有望于降低这个险企的利差损的风险，同时降低整个利润表，包括资产负债表一个波动。然后第三，就是，我们从这个投资理论上，我们还是看好在未来规模稳健增长，利差企稳的背景下，掀起的这个盈利能够实现一个稳健的增长。

发言人1   03:28
目前的这个股息率，其实A股也在4.5%以上，像平安跟太保，那么港股可能要更高一些，包括港股的这个中国财险，整个分红率也相对比较好，盈利也比较稳健。所以整体我们还是看好当下在尤其是今年的Q3往后，到四季度有这个阶段，由资金端去驱动的这些红利股的这个行情。我们正式开始今天的一个汇报。我们讲我们第一部分就是整个保费，就是保险在整个存款，包括大的固收资产当中占比的这么一个趋势。那我们去讲存款搬家这么一个趋势，我们这个是也是今年3月份我们写了一个深度报告，同时也是构建了一个高频的跟踪数据库，我们去观察几类资产的这个时间序列的结构的变化，从存量跟流量两个维度。

发言人1   04:29
那我们观察这个样本，我们把它总体叫做大固收资产。它主要包含的加一块大概是270万亿，现在大概是270万亿这个大的固收资产。这里面大头是居民的存款，定期跟活期，170万亿。保险大概有接近40万亿，就人身险的整个资产的规模。是银行理财，还有债基跟货基，我们把这些加一块儿，那我们去观察就我们左下角这个图，这是一个存量的变化。趋红色线呢就是这个人身险的公司的资产规模。我们我们拿它作为保费的存量规模的一个替代。

发言人1   05:10
以此来去看，其实会发现这个占比从2023年的11月份开始，整个保险类资产占我们刚才说的这个大固收资产的比重，就开始呈现了一个持续的上行，大概的提升从占比从12.5的比例提升到了14.4，也就是提升了接近两个百分点啊，1.9个百分点。那在这过程当中，我们同样会看到存款占比的一个下降，居民的存款，从66.3%下降了2.1个百分点，降到了64.2，也是出现了一个明显下降。所以我们认为说在这个过程当中，我们实质上是可以看到在低地环境下，保险产品的吸引力提升，使得有一个看起来从存款降了两个点，保险占比增加了两个点这么一个趋势。

发言人1   06:07
那这里面，我们相信有的机构也会说，其实这里面过程当中也有我资产增值的部分。因为我们这里面现在用的是存量，存量它其实是会受到我的这个债券，尤其是权益资产上涨所带动的一个膨胀。那我们其实大概估了一下，按照目前保险公司资产负债结构，我们认为说资产价格上涨最多能解释20%，其实我们估下来可能就15%，那其实实际上在刚才我们讲的这个周期里面，保险公司的资产，是增长了50%增长了50%。

发言人1   06:43
所以我们认为说净流入，依然是最首要的一个因素。其实更主要还是我们认为是一个存款搬家所带来的，那这是从存量的角度去看。如果去从这个流量的角度去看啊，我们其实觉得用总保费作为流量的一个指标的一个替代一个表征，那我们再去看啊我们其他的资产是用一个反向嘎差，就是存量的一个嘎叉，就是定额的这么一个概念。我们再去看这个流量的变化，我们觉得可能更加的清晰。我们看总保费，在2022年，占这个比例是16%，在2026年的1到7月份，已经提升到了25%，就是相当于我们在流量的口径下，保费的这个体量占刚才说的这个大固收类资产体量，实际上也是提升了九个百分点，我们觉得这个其实也是相对比较明显的。

发言人1   07:40
那我们看右下角这个图，其实，也比较清晰。在2022年的时候，大概就16%。二三年的时候，小幅提升了一点点，到了24年有小幅下降。那我们认为这两年，它的这个比例有一个扰动，扰动项主要是银行理财，就是绿色的这个二三年的。因为尤其是Q4这个疫情复苏解封之后，其实有一个明显的利率上升，使得这个银行理财在出现了明显的净赎回。那么二三年其实那么24年，其实又开始转回净申购，所以银行理财在这两年有一个扰动。我们其实平均看吧，这三年基本上在16到17这么一个水平。但是从2025年的这个总保费占比就达到了20%，那么26年今年的前七个月已经达到了25%。

发言人1   08:30
等于说确实这个总保费在流量口径下的占比也是提升的。那我们如果看一些绝对量，我们看存款，居民存款的1到7月份净新增了一净新增了7万亿，比去年同期增加的9.7万亿，比少增了快3万亿，那我们觉得这个少增加了3万亿。因为实际上我们认为说存款长期肯定是每年都是增长的，他有货币发行等等因素造成的影响，所以我们觉得存款其实每年都是增长。那你一旦少增了，那意味着有一部分资金还是流向了这个非银体系，我们其实觉得说这个对保费的增长还是有解释力的。我们其实看这个，扣掉要赔付之后，因为今年大概前面全年的这个总保费，我们估计可能4.9万亿左右，扣掉大概30%的赔付之后，我们保险公司能够净拿到的钱其实也是3.4万亿。人身险现在的这个资产规模大概不到39万亿。那其实大家算一下也知道说这每年总保费的净保费的这个流入就是资金的流入，对于我保险公司的资产规模增长，其实是大概在接近9%这么一个拉动。那这个拉动速度我们觉得还是相对来讲还是比较高的，还是有一定的稳健增长的一个，支撑力量。

发言人1   09:53
那我们就去解释说为什么，保险产品在这几年有比较大的吸引力，我们觉得是两个维度，第一个维度可能是。大家众所周知的，我的收益率相对来讲是要比银行理财，包括短期的一些存款，包括CD，这个利率还是要高一些，或者我们换句话讲，我们的调降速度其实是慢于了刚才我们说的这些产品的收益率的调降速度。那我们觉得这是一方面。另外就是确实在资管新规之后，保险产品成为了一个真正的刚兑型产品。尤其是我们看到最近几年的很多原先的类似于非标性的资产，其实出现了很多风险，包括像宜信，包括像中融信托，这些风险出现之后，保险的这种具有相对三以上的回报率，同时又具有刚兑保底的很明确的这种属性的资产，我们觉得是比较稀缺的。

发言人1   10:53
第三点，我们觉得可能是更重要，或者说，大家容易忽视的，就是我们认为说保险产品，无论是，分红险，年金，还是这种，增额终身寿。其实很多购买这些保单，尤其是高客，我们从了解下来看，很多其实非常重视，保险公司在保单以外能够提供的这种养老社区，包括，健康相关的这种配套的服务。所以我们觉得说跟这几年保险公司在整个康养体系上的这种，投入，相当于以这个产品加服务的形式，实现了这个产品的竞争力的优势。而且我们觉得这个可能是保险公司比较差异化的。比如说我是能兼顾保障和健康和养老的这种服务的功能，这是我们总结说其实过往几年整个存款有效保险，这边搬家的这么一个趋势，那么往后看，我们认为这个趋势是延续的。

发言人1   11:54
虽然我们看起来今年的这个总保费增速其实有一定的放缓，尤其是在最近的几个月，我们觉得一方面是去年的这个Q2开始，整个银保的基数开始显著的提升，所以本身有一个基数带来的这种影响的因素。第二就是今年我们发现险企其实更进一步的在压降钝角的产品，开始增加起脚的产品。也是我们看起来这个保险公司的总保费，或者说今年的新单保费的增长速度不是很快，但实际上它撬动了更大的保费量。很多保单是在明年、后年，甚至可能是十年的这种提交的保单。他其实我们认为说单纯去看当年的清单或者总保费，可能并不足以去判断说保险公司实际所获得的一个增量的业务。

发言人1   12:44
第三点，我们觉得可能也是比较重要的。就是在权益市场的大幅回暖的背景下，尤其是非常强劲的市场环境下，往往我们意味着这个公募基金、私募基金在这个过程当中，它的吸引力，包括权益型资产其实是更高的那使得很多这个呃，那对于保险来讲，或者说对于整个大的固收类资产，我们前面这个其实也做了。大固收类资产整体的增长速度，那在今年其实同比也就是在8%左右，那这个增长速度其实也是放缓的。换句话说，整个大固收资产多多少少也是在一部分的增量。其实到了权益这边，那我们就往后看这个权益市场可能会进入到一个相对收益率没有今年上半年这么强劲的一个过程。同时保险的这种在地域环境下的稳健回报，依然是啊包括保险保障的这些服务，我们觉得依然是能体现优势的。所以我们还是认为说中长期看，整个在低利率跟老龄化时代，整个保险的负债端还是有望延续一个稳健的增长。

发言人1   13:52
我们第二章节可能重点就聚焦在分红险这么一个今年占比提升非常快的这么一个险种上。今年很多上市掀起的这个七医疗保单卖或者是长期性的保单里面，其实大头都已经变成了分红险，可能有的已经是90%甚至更高的水平，全是分红型的产品，那么也正式的可能风险成为了我们行业目前销售的一个主力产品。那我们可能这里面就，从分红险的一个，定义，包括一些，关键的，指标，包括，历史的复盘，做一个，做一个拆解。那其实分红险，它其实就是将保险公司基于实际的这种经营成果，优于定价假设的这个盈余的部分，按照一定比例分配给保单持有人的这么一类产品。其实在香港的这个市场风险已经非常的流行。分红险在过往可能我们看数据应该十年甚至20年维度，其实这个分红险占比都是大头。最新现在看，我们算下来，从香港市场分红险的占比是超过了80%。

发言人1   15:08
其实我们想说这个分红险的定义，它的定义是按照你的这个利益分配机制来分的。它对应的是传统险，包括万能险、投连险这四个险种或者这四个名称它是对应关系，它其实跟寿险、年金险、重疾险是一个交叉的关系，换句话说，我的分红险既可以做成寿险，例如分红型增额终身寿，也可以做成年金，也可以做成重疾。它是跟利益给付的方式是固定的还是浮动的有关，他和我这个具体是保什么，风险其实没有关系。当然国内目前比较多的还是在这个寿险跟年金，后面也是有望推出这个分红型的重疾。那我们去复盘国内的这个风险的发展，其实不是现在才增长起来的，历史上其实经历过几次波折，而且整个风险在历史上也出现过占比非常高的这个阶段。

发言人1   16:02
我们国内分红险的这种发端，其实是源于1999年的预定利率的显著调降。因为在千禧年附近，在受亚洲金融危机的一个影响，当时国内出现了比较明显的一个通缩，就开始出现比较快速的降息。我们国内当时有一轮非常快速的降息。但实际上在99年以前，很多保险公司的传统险的这个预定利率其实非常高，包括像很多大家遗留了很多这种高的利差损的保单，其实都是那个时候出现的，那时候一定率可能有8%，有9%非常高。那经历了一轮快速的降息之后，其实这个存款利率也被降到了2到3这么一个水平。监管也是为了防范保险公司出现利差损的风险，把保险公司的人身险的这个预定利率，从1999年开始做了一个显著的这种，从1997年开始做了一个显著的调整，调到99年的时候已经降到了2.5，跟当时的存款利率其实是非常接近的。那我们可以想象基金的这个产品肯定很难卖，因为你跟其他的产品的收益率是非常接近的。其实是啊不具有太强的一个竞争优势，因为你的久期要更长。

发言人1   17:20
那这个时候其实保险公司为了提升产品竞争力，开始推动这个更复合的险种，它包括了万能，投联等等，分红险也是其中非常重要的一项，所以当时这个风险相当于从那个时间开始应运而生。我们这一页重点就是做了一个思维导图，去分析分红险的一些核心的概念。我们看其实整个分红险的收益率，给客户最终的收益率是由保底和浮动两部分构成的。保底收益率就是我们现在说的预定利率，那今现在基本上是1.75，个别可能是1.5，那么浮动的收益它是不确定的，它是受市场环境，包括保险公司投资能力，包括监管的影响等等多因素它会影响我最后给客户的所谓的超额收益。

发言人1   18:17
其实我们给客户这个分红利益的核心来源就是可分配盈余。可分配盈余它其实是想起自己决定的，主要的来源其实是我的利差、死差和费差。换句话说就是我的超过了我给客户固定给付的刚兑的，包括我的一些成本之后，我所能剩的盈余部分。这里面大头是我的立场，我可以把这个可分配盈余的其中的70%分配给客户，他监管要求是不低于70%分配给客户，这是我们的这个分红的主要的来源。那其实就有了我们下面的这个图，就是我们站在保险公司的计算逻辑上来看。那分红险的收益率，就是预定加上分红险账户的收益率，减掉预定利率括弧，然后再乘以，分配的一个比例，那在产品销售的时候，它其实又会用演示利率来替代这个分红账户的投资收益率。因为客户也不知道你这个投资收益率是多少，那我其实没法卖。那其实在实际的销售当中，基本都会有一个演示利率，演示利率相当于我用来映射我的保险公司预期未来我这个分红险账户的投资收益率，这个相当于是表征了未来的投资的一个收益的一个水平，这个演示利率的高低，其实监管历史上也做过一些规定，它需要根据你的历史投资业绩来确定，同时，监管也会，防止你去过度的去宣告更高的演示利率，防止出现一个销售误导，那这是，演示利率。

发言人1   19:59
那最后，就是我们另外还有一个指标叫分红实现率，分红实现率其实就是你实际的给客户的分红的这个。这个收益除以你当时在保单销售之后，你的演示的这个利率水平，那这就是你的这个分红实现率。这个分红实现率的高低，其实他实际上是对产品的销售，或者说历史的分红的这种稳定性有比较大的一个指引的一个意义。但是所以保险公司一般是倾向于说把这个分红实现率稳定在百分之百这个水平。那么百分百上下甚至能超过百分之百。但是最近几年受监管强势的要求，掀起降低我给客户的分红的这个收益率水平。所以使得我们这个分红实现率，个别产品在个别的年份其实是有一些下降的。

发言人1   20:53
这是我们刚才演示的一个思维导图，我们就复盘一下，就是监管对于分红险产品的指导。其实在2023年以前的监管是不太干预我的这个产品的收益率的，那当时的演示中书14.5，所以前期也基本上能够达成这个演示收益率的这么一个水平。所以它是基本上多数先期把多数产品的分红市盈率是保证在百分之百附近。到2024年开始，其实监管也看到了这种利率的持续下降。对这个大的公司，包括小的保险公司，出了一个限高令，当然这个伴随着也是调教我们前期预定利率的预预定利率的这么一个过程，也是防范前期发生利差的风险。

发言人1   21:47
那么大的保存跟小的保持的这个上限降到了3.0和3.2，少数的可以突破到3.25，那么到2025年有边界的放松，但是大部分的前期依然是按照3.2，然后再给客户我给付这个分红型产品的最终的一个收益率，到今年，是监管再次统一，就是不允许有超过3.2的，一律把整个上线统一到了3.2。我们就监管也是看到了，风险的这种大幅增长，防范前期因为提高给客户的结算利率，包括提高整个演示利率水平，来去过度的卷造成价格的内卷，防范这个利差损的风险，我们这里面也放了一个中银人寿，也是刚发布的它的所有产品线的大概的收益率的一个水平。其实我们这边可以看到，基本多数产品都是，最后的客户的总的收益率都是3.2。那它对应到他当时不同时间卖的这个产品，对应到不同的演示利率，对应到不同的预定利率，其实可以算出来它的这个对应的分红实现率是在59%到1%百二这么一个区间，它也是波动的。但实际上监管就是把最后给客户的总的这个回报率给压住了，压到这个3.2这么一个水平。

发言人1   23:13
我们也对这个分红险，刚才前面可能更多讲是基本概念的一个介绍，然后我们这边就对分红险的历史的这么一个占比做了一个复盘。我们这边也是用整个行业保险年鉴的分年度的数据做了很多数据的清洗。包括把这个头部掀起的占比也做了一个测算，就是老七家的一个占比，我们看这是两根线，这个红色这根线呢是分红型产品占全市场整体的一个总保费的一个比重。黄色这根线呢是老七家的这个占整个老七家的风险占整体的一个市占率。我们先看红色这根线的趋势，实际上在历史上是一个先上升再下降，而且中间是有波动的，大概是经历了三次快速的增长，又经历了两次比较明显的一个下降，最早增长就是01年到03年，相当于从无到有。因为实际的传统险盈利利率太低了，只有2.5，所以我要去卖分红险来提高我的这个，产品的竞争力，所以那个时候分红险占比从零开始，大幅的占比提升，这是第一个提升的阶段。

发言人1   24:29
到后面，其实0607年，是两年比较大的一个权益市场的一个牛市。那在整个牛市的背景下，掀起所创新的投连险，包括万能险的占比开始大幅提升，所以一定程度上挤占了分红险的份额。到08年的这个金融危机出现，整个全市场又开始出现比较明显的一个波动。分红险的这种在熊市下，它的稳定性又体现出来了，尤其是在波动环境下，其实整个分红险又看到了一个进一步提升的这么一个趋势。

发言人1   25:03
那到了2014年的时候，我们又看到这个分红险占比开始出现下降，主要是一个人身险进行了费率的市场化改革，传统险的预定利率，从之前我们讲的长周期一直在2.5这个水平，允许你提升到3.5年金。那时候最高提升到了3.4.025，所以使得这个分红险只有2.5的一个保底，实际上它的性价比要更低。所以那个阶段，其实如果为了追求相对比较高的一个稳定回报，那其实传统险其实有更好的一个市场空间。所以我们又看到整个分红险占比出现了一定的下降，当然我们觉得说跟1415年大牛市，整个保险市场的这种下降也有关系。那很多资金也是流向了权益市场。

发言人1   25:57
那我们再往后看，就是在18年的时候，2018年的时候，受快返年金，包括万能险这种中短存续期产品销售的一个限制，那么使使得这种年金类的产品占比开始下降，那分红险又再次成为了行业重点推的一个产品类型，所以这个占比有一定的提升。后面，就是到了，20，21年，2020年。2021年开始，因为，增额终身寿的这种销售，传统险的占比又开始大幅提升，3.3.5，3.0的增额寿这种产品，这个占比提升之后，也是使得风险有一个下降。那我们看到这个其实预期我们在2025年是能看到整个行业层面这个风险占比是啊肯定是一个基本回升的这么一个趋势，那这是我们第一个，这个趋势线就是分红险的一个占比那第二个，就是我们去看这个行业竞争格局。是不是在分红占比提升的时候，头部掀起的市占率肯定会更高，那我们这里面统计的是老七家的这一个规模，但实际我们看起来这个从历史数据来看，其实是波动下降的这么一个趋势。也是说在分红型产品增长的背景下，其实集中度是有一个波动下滑的趋势的那也就是说说在一些非头部的中小型的保险公司，在投资端能够打出差异化，在整个分红端是能够给客户给付更高的回报率，从而实现它的分红型产品其实市占率还是有提升的这么一个趋势。

发言人1   27:36
从历史维度上我们看是这样，那我们像我们往后面去看，其实这个市场集中度在2022年开始开始企稳，甚至开始出现了上行，这个我们觉得就反映了这个头部掀起开始加码分红型产品的销售，那这个时候其实头部掀起是要比中小保险公司更早的去销售分红型产品。在品牌效应、投资实力等优势的加持下，使得这个头部掀起的分红险的市占率是新稳回升。那我们，看往后又其实又已经下降了，就是现在中央保险公司又开始继续的回到这个市场去卖分风险。对于行业其实又出现了一定的这种集中度的下降，那我们觉得往后看，其实可能这个头部掀起应该是保持相对平稳的一个市占率这么一个趋势。

发言人1   28:28
从今年来看，包括从去年开始，分红险的销售就成为了我们主要的一个增长力量。主要的背景原因也是因为去年预定利率的一个调降，那么预定利率调降之后，使得传统险从2.5的保底收益率降到了2.0。那跟分红险的1.75保底，其实就只差25个BP。但是分红险又可以享受更高的这种投资的浮动回报，所以其实使得分红型产品的性价比大幅提升，那从需求这端来看，分红险本身就成为了一个市场更加热捧的一个产品。那从供给这边来看，前期也是有比较大的动力去通过销售分红型产品来缩短我的有效有期缺口，来去防范利差损的一个风险。同时其实我们觉得他也有望去降低这个退保的一些风险。所以其实我们可以看到分红险在今年占比提升这个趋势，我们就往后看，其实一方面是分红险的性价比，另外一方面就是相对来讲3%左右的这个回报率，依然是比较有吸引力的，我们觉得整个分红险依然有望延续一个比较稳健的增长。

发言人1   29:45
再往后看，我们觉得可能有一个比较大的变量可以值得关注。就是说在股市大幅上涨的时候，我们通过历史复盘，就是发现在股市大幅上涨的时候，分红险或者说整个大的固收类资产，它的增长速度有可能是有一定放缓的，那随着后面市场波动的一个加大，那其实分红险的优势其实会体现出来。因为我们前面在讲这个可分配盈余的时候，其实，漏了一个点，就是，保险公司是可以通过平滑机制来去评议我当期的这个，呃给客户的分配的盈余的，也就是说我今年假设多赚了，那我可以不分，我可以留一部分少分一些，把其中一部分留下来。在后面市场出现比较差的市场的时候，我可能再把前面留的再拿回来，相当于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是骁沨点骨。那这样的话，实际上客户所看到的这个分红结算率是比较稳定的。其实这种相当于跨周期的这种调节，也能使得分红险有更强的一个优势，尤其是在权益市场波动比较大的环境下。所以我们觉得说可能往后看啊，分红险的这个销售在全市场波动背景下，依然是还是有比较大的机会。

发言人1   31:04
第三块我们就是来汇报一下，说分红险占比提升之后，他对于保险公司的财务报表，包括估值，包括NBV分别会带来什么样的影响，从财务报表来看，因为新的会计准则，它对这种浮动型产品是用VIC，就是浮动收费法。那么传统险的用的是BBA，就是传统通用法，来去计量。这两个计量方法，尤其是在这个CSM，就是合同服编辑的后续计量上，其实有比较大的一个差异。我们简化说它的影响就是说同样面对市场波动的环境下，分红型产品它的他用浮动收费法，它可以更好的吸收权益市场的波动，或者更好的吸收资产价格的波动。对于我利润表跟资产负债表的影响，那在这个传统险的背景下，大家可以理解，就说我给客户可能固定给付就是2%，那我的当年投资收益率如果做到3%或者5%这么大的差异，实际上给客户给付量是不变的那我的利润的波动性是比较大的。那如果我们用的是分红型产品，它有一个机制，就是说当你的这个，市场，股市，包括债市出现比较大波动的时候，造成你这个分红账户的价值假设出现了一个大幅的增长，那我其实可以先用我的负债端的这个CSM，就是保保险合同负债里面的盈余来去冲抵你这个市场的波动。我先用来冲抵，冲抵完之后，我们用再用总体的CSM来摊销，来去释放利润。

发言人1   32:35
这样实际上就是我用我的负债的科目，大幅的去缓解了我净资产本身因为资产波动所带来的影响，包括对净利润也是一样，所以我们结论就是说在这个浮动收费法下，那保险公司在面对资产价格大幅波动的环境下，它的净资产和净利润都会更加的平稳，都会更加平稳。所以这是我们我们觉得说从财务报表上一个比较直观的影响。它也会带来保险公司无论是净资产还是净利润，长期来看它的这种抗周期性，它的波动性都要下降，我们觉得也是变相也算是利好估值。那从这个NBV的影响来看，我们算下来实际上肯定是nbv有一定的负向影响。等于说如果同样的假设下，因为这个传统险跟分红险的长期的投资收益率，其实整个假设的差别是不太大的，都是在目前都是在4%左右。那么贴现率可能风险要稍微低一些，但是我因为要把浮动盈余的70%分给客户，我只能拿到浮动部分的30%。

发言人1   33:47
那这个肯定是比传统型产品能够最终拿到自己手上要更少的。我们这边也做了一个演示，就是在3453个保险投资收益率3%、4%、5%的这么一个情景下，我们去测算，那结论也是这个分红型产品它的给保司留下的数据都是要要更少一些，所以其实分红险在同样价格下，它占比提升的是对价值率有一定的负向贡献。所以今年我们看到说，风险大幅提升，实际上确实对NBA的这个margin有一定的负向影响。但是因为保险公司大幅的优化了产品结构，压缩了大量的趸缴的业务，把期缴产品的久期拉长了，包括一些费用端的这种压降，才使得今年实际上大部分的保险公司的价值率还是提升的。但实际上我们说站在一个精算的一个角度看，实际上这个分红型产品的价值率会稍微再低一点。但我们认为说即使它的可能NPA的margin会稍微低一些，但是分红险占比的提升还是有利于保险公司估值的一个提升。一方面就是它确实能够更好的缩短有效久期的缺口，来去实现对利差损的一个防范，尤其是在极低的利率环境下，嫌弃可以去减少分红或者不分红，那其实是变相降低了自己的负债成本。在市场比较好的时候，又可以给客户提供一个相对有竞争力的回报，来去提升我自己产品的销售的一个稳定性。

发言人1   35:24
好，那我们觉得这个整体来看还是一个，进可攻退可防的这么一个产品模式。其实我们觉得它是利于嫌弃的这种风险的防范。同时他前我们前面讲了就是分红险占比提升之后，其实面对市场波动，这个保险公司的盈利的波动性也是在下降的，那其实是提高了前期的净利润的这种可预测性。第三就是我们认为今年也是非常重要的一点，就是监管为了防范保险公司开始从原先的传统险变道卷这个分红险的这个收益率或者演示利率，那监管也是再次的明确了一个3.2的上限，那我们觉得也是能够更好的去防范各家保司分红险的这么一个，利差损的一个风险，所以综上我们其实觉得说风险占比的这种持续提升，其实是能够支撑前期估值提升的，还是有利于保险公司的估值继承的。但是目前确实我们看前期卖的这个产品，就是中型产品的保底收益率还是会偏高一点一点75。后续我们还是寄希望说，如果能卖更低的这种保底收益率，那可能对保险公司的这个零下笋的防范会有更好的一个效果。

发言人1   36:46
那最后我们到投资结论，还是总结一下，我们觉得说往注意长期看一下，看的话这个保险行业的这种长逻辑，我们觉得长逻辑主要是体现在利差和规模我两端。因为从保险公司生意模式，我们认为其实是一个高杠杆，通过规模的稳定增长，然后去保持利差稳定，赚取一个比较好的稳定的LE，同时来去提供分红，它应该是这么一个商业模式，所以我们更关注的就是说规模的增长跟利差的水平。那从规模增长来看，我们前面其实重点讲的这个存款搬家，就是在这个低地域环境下，我们认为居民包括对于养老，对于健康需求的这种持续的旺盛，是有望带动我们储蓄型产品，包括像分红型产品的这种规模的一个稳健的增长。进而来带动我的资产规模可能保持一个大个位数的这种，这种持续的增长。那这个增长速度，我们其实觉得还是在整个大金融环境里面具有一定竞争力的，头部掀起依靠多元的渠道布局，包括在康养资源上的这种布局，我们认为头部掀起的整个业务规模的市占率，还是有进一步提升的空间，相当于还有一个阿尔法，我们觉得这是从规模上来讲，从利差上来讲我们觉得一方面确实能够看到。前期在持续的压降费用的成本，费用跟成本包括调节业务结构，能利于我的NBV的这种价值率稳健的提升。

发言人1   38:26
同时我们去看这个掀起的新的负债，这个刚性的负债成本，目前我们销售的基本也在2以下。虽然整个投资税率还是处于一个下降趋势，但我们认为说边际的利差其实已经开始企稳。那么从今年往后看，我们认为整个存量端的利差也是进入到一个企稳的过程，叠加我们前面讲的分红险的这种稳健的销售，还是能够带动这个显示器利润的一个稳健的增长。最后我们其实觉得看前期的偿付能力，目前大的上市前期也是处于一个比较好的一个状态，那么后面还是有进一步放松偿付能力的这么一个空间，整个板块的估值也在偏低的水平。我们看pev基本在0.5到0.7这么一个区间，还是相对比较低。那从股息率来看，目前A股的平安跟太保基本也在4.5以上，整体还是一个具有比较好的一个配置价值。我们觉得向后看，由红利驱动的这种前期的中长期投资价值也是比较明显的。那么后续我们短期我们建议是关注一个是三季报，另外就是关注利率的一个趋势，因为我们觉得前期本身还是一个偏周期性的行业，如果后面整个利率端能够实现更好的一个企稳，那可能对前期的这个估值有更明显的一个提升的作用。

发言人1   39:59
好了，那以上是我们今天汇报的一个全部内容有对于我们前面讲的这些测算的数据库，包括相关底稿报告，关注的也可以来跟我们开源非盈利的联系，我是开源飞银的团队的高超，感谢大家的收听。好，我们今天电话会到这儿。好，谢谢大家。
