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行業點評 

保險：保險行業2017年報前瞻：利潤加速增長，NBV為未來增長蓄力 

 

2017年利潤前瞻：4季度淨利潤將加速增長。1）保監會披露2017年保險行業預計利潤總額2567億元，同比增

長29.7%，增速較前3季度的18.3%大幅提升。經我們計算，保險業4季度單季利潤總額約710億元，同比大幅增

長73.5%，原因主要在於投資收益增加，以及準備金少提。2）我們預計平安、國壽、太保、新華2017年四季

度淨利潤增速較前亦顯著提升，全年淨利潤增速分別升至28%、67%、30%和23%。3）利潤增長加速的原因：

a投資收益顯著增長。2017年保險公司主配的大藍籌股價格大幅上漲，滬深300指數上漲21.8%，其中4季度單

季上漲5.1%，遠高於2016年4季度的1.8%。b準備金少提。750天曲線終於在2017年第4季度迎來回升，環比上

移約1-2bps，因此“會計估計變更”對4季度單季的利潤有正面影響。相反，“會計估計變更”對2016年4季度

的稅前利潤有過巨大的負面影響（中國平安的影響為-116.7億元），負面影響的消除導致利潤暴增。 

 

2017年壽險NBV與EV前瞻：NBV主動減速，為2018年的高增長蓄力。1）2017年第2季度開始，上市保險公司

主動放慢壽險新單保費的增長速度，NBV實現主動減速，轉向著力於隊伍管理與培訓，從而保證2018年的較

快增長。主動調整業務節奏的主要原因在於，2017年1季度的新單保費增速過高，以及134號文發佈後保險公

司預期到2018年年金險銷售難度加大。2）新單保費增速的逐季下降帶來了2017年全年NBV增速的主動調整。

我們預計2017年平安、國壽、太保、新華NBV增速分別為30%、12%、33%和15%。3）我們判斷134號文帶來

保費的調整期為2017年4月至2018年3月，2018年4月開始新單保費和NBV將開啟新一輪的上升通道！4）NBV

增速變化對於EV的影響較小，我們預計2017年末平安、國壽、太保、新華的EV較年初分別增長25.4%、15.0%、

20.1%和17.7%。 

 

2017年產險前瞻：保費增速回升，綜合成本率平穩。保監會披露2017年財產險保費增速回升，全行業保費收

入同比增長12.7%，增速明顯高於2015和2016年。人保、平安和太保2017年保費分別增長12.5%、21.4%和9.4%，

較前三季度保持平穩。商車費改和償二代監管體系利好大型上市險企，我們預計2017年人保、平安、太保的

綜合成本率分別為96.6%、96.2%和99.0%，較2016年穩中向好。 

 

投資建議：利潤已開始加速增長，NBV調整後將迎來新一輪增長期，看好“價值增長+估值提升”！壽險保

障型業務進入黃金增長期，“利差改善+價值轉型+集中度提升”的邏輯不變。目前平安、國壽、太保、新華

的股價對應2018年P/EV分別僅為1.28、0.87、1.04和0.93倍，處於歷史低位，我們認為合理估值應在1.5-2倍。隨

著保障型業務占主導帶來的NBV穩定增長，估值水平將持續提升。 

 

風險提示：1）利率趨勢性下行；2）股票市場大跌；3）保障型增長不及預期。 

 

 

煤炭：美國萬億基建投資或刺激三月行情 

 

特朗普1.5萬億美金基建計劃有望繼續振興煤炭需求。美國總統唐納德·特朗普於當地時間2月12日發佈1.5萬億

美元基礎設施建設計劃（新浪新聞），目標是今後10年改造年久失修的公路、鐵路、機場、橋樑等基礎設施，
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我們認為，基礎設施的背後是煤炭鋼鐵水泥等原材料和能源的大量需求，在國內煤炭需求增速趨緩的情況下，

海外煤炭需求有望形成接力。我們認為，特朗普的政策有望帶來美國長期生產力的提升，並非只有簡單的經

濟學就業和通脹原理帶來短期的經濟壓力，但該政策也必然面臨推進的困難，煤炭需求仍將以曲折漸進的改

善為主。 

 

動力煤供需狀況接近2017年同期，節後數據仍需觀察。Wind數據顯示，春節期間電廠和港口庫存的增長速度

慢於預期，供需並未明顯寬鬆，電廠的日耗逐步回落至40萬噸，和2017年春節期間基本持平。目前看，四大

發電集團擔憂的春節期間庫存危機並未發生，在日耗變化不大且電廠庫存並不增加的情況下，我們認為，如

果煤企庫存也並未明顯增加，則各大煤企承諾春節期間不停產的情況或低於預期。 

 

2018年焦煤供給仍將偏緊。澳洲昆士蘭奧瑞松鐵路公司微幅下調了2017-2018財年（截止6月30日）的鐵路計劃

中樞從2.2到2.15億噸（煤炭資源網），我們認為，2018年的澳洲焦煤或將仍然偏緊，而澳洲印尼動力煤卻有

新增產能。雖然目前仍沒有鋼廠鋼貿庫存數據，但從電廠的日耗看，鋼材的庫存增長應該接近於2017年春節

期間。由於節後鋼廠複產有望增加焦煤焦炭需求，我們認為，焦煤焦炭價格仍將保持強勢。 

 

投資建議：春節期間原油等大宗品引來反彈，近日略有調整，但仍偏強，國內供需尚不能明確說節後強勢，

但受益美國基建預期帶動和煤炭3月開工的投資機會預期，煤炭股仍有機會。個股建議關注：山西焦化，雷

鳴科化，潞安環能，露天煤業，陝西煤業，神火股份，陝西黑貓，山煤國際，開灤股份，平煤股份，冀中能

源，陽泉煤業，上海能源，中煤能源，中國神華，新集能源，藍焰控股，瑞茂通，*ST鄭煤。 

 

風險提示：節後開工需求改善並不明顯。 

 

 

紡織與服裝：品牌服飾暢想新零售，傳統行業價值獲重估 

 

品牌服飾線下門店價值重發現，板塊暢想新零售。2018 年是“新零售”概念提出後的第二個完成年度，其理

念和應用從最直接的零售板塊向其他流通領域延伸。海瀾之家公告騰訊普和將以10.48元/股受讓控股股東一致

行動人榮基國際讓出的5.31%股權，合計轉讓總價為25億元。品牌服飾線下佈局廣、地縣市進入深、管理能力

不斷提升的板塊，其實體門店的價值將在新零售領域獲得發揮。我們就兩大巨頭在新零售的佈局做討論，分

析品牌服飾在新環境下的發展暢想。 

 

互聯網寡頭爭奪佈局新零售。阿裡巴巴和騰訊分別從2013、2014年底開始將觸角向線下資源滲透，從兩者投

資、參股的標的來看主要包括生鮮、商超、雜貨店等高頻消費的場景，同時也包括物流類配套系統，以及無

人零售和體驗式門店的新業態。 

 

雙巨頭各懷利器。從合作模式來看，阿裡傾向于強勢入主投資企業，獲取一定比例控股權。除作為第二大股

東對新華都持股10%以外，阿裡在其他入股企業的持股比例均超過18%，目前對銀泰商業的持股比例高達74%，

對日日順、高鑫零售也均持股30%以上。相比之下，騰訊則偏好“去中心化”的經營理念，除對京東持股21%

以外，其他入股企業持股均不超過10%。騰訊與家樂福、步步高、星巴克、樂高等企業目前僅簽署了戰略合

作協議框架，在互惠框架下為合作對象賦能，通過“大平臺+小程序”的方式為合作方開放接口，滿足實體

零售的數字化需求。 

 

高質量門店有利於開展新零售暢想。線下門店的價值將被重新審視，擁有線下數量多、質量精的品牌，將成

為服裝新零售的第一實踐者。海瀾之家整體門店數為5608家（17Q3），為全國第三，僅次於拉夏貝爾的9066

家（17Q3）和森馬服飾的7341家（2015）。海瀾之家品牌4428家（17Q3）門店為單品牌最多，海瀾在行業調
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整期間仍然保持拿店節奏，2012-2016年海瀾品牌店鋪淨新增1847家，2017年前三季度單品牌淨新增191家，其

中2/3為新興渠道購物中心店。 

 

風險提示：終端需求下滑、行業競爭加劇、原材料價格波動、匯率波動等。 
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