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 负债继续改善，投资压力释放充分 
保险 2018 年 7 月保费数据点评 
负债端继续改善，投资端压力释放充分 

2017 年开门红高基数时期已过，下半年同期压力较小，总体增速有望持续
优化。19 号文监管核查下，各大险企已逐步整改到位、新产品已完美承接。
监管规范和引导下预计全年价值成长稳健，估值超跌后底仓配置优选板块，
对板块维持“增持”评级。 

 

人身险：7 月动能下滑，整体持续改善 

上市险企总保费收入持续改善，中国人寿、平安寿险、新华保险、太平人
寿 2018 年前 7 个月累计保费收入分别为 3854、3015、759、867 亿元，
同比分别增长 4.4%、21.1%、11%、3.7%，除平安外整体较前 6 个月增速
持续抬升。单月表现来看，保费增速环比有一定的下滑，动能相对较弱。
平安个险新单由年初的-12%持续改善至 7 月末的-4.7%，单月增速近两个
月均保持 15%以上，推动降幅持续收窄。国华人寿银保渠道占比较高，开
门红优异的表现并未保持，后期继续关注产品策略调整及推进进度。 

 

财产险：非车险助力保费边际改善，商车费改下大型险企优势显著 

2018 年前 7 个月，平安产险实现原保费收入 1387 亿元，同比增长 15%（车
险同比+5.9%，非车险同比+44.9%），单月保费 198 亿元，单月增速环比
+3pct；太平产险实现原保费收入 143 亿元，同比增长 16%，单月保费 18

亿元，单月增速环比从-2%扭亏为+11%。大型险企已经稳住前期商车费改
对经营带来的冲击，边际改善迹象明显，有望借助领先的渠道布局，科学
的内部协调，成本优势明显，未来竞争优势显著。 

 

投资端：长端利率符合预期变化，短端利率回落缓解储蓄险销售压力 

十年期国债收益率 8 月 15 日收于 3.58%，符合我们之前对长端利率保持
在 3.5%-3.7%区间的判断，今年上半年折现率已上升 4.08bps，中报利润
表现值得期待。年初由于利率上升推动理财产品竞争力增强，随着短端利
率（1Y 国债）从年初的 3.7%（1 月 2 日数据）逐步回落至近期的 2.8%附
近（8 月 15 日数据），结合资管新规下保本产品的逐步整改，兼具保障与
收益的储蓄险竞争力重回，有利于缓解销售压力。进入三季度以来，市场
对非标资产风险和权益资产下滑压力释放充分，未来有望逐步企稳。 

 

中报利润增长值得期待，价值稳健估值优势凸显 

新华保险、中国人寿 1H18 归母净利润预计分别增长 80%和 25%~35%，
业绩大幅增长主要由于折现率持续上行推动准备金释放。我们认为保险行
业受益于折现率的变动，均能交出较亮眼的中报业绩，并且利润较快增长
在下半年有望继续保持。监管规范和引导下预计全年价值成长稳健，估值
超跌后底仓配置优选板块。我们预计 2018 年平安、太保、新华、国寿的
P/EV 分别为 1.07x、0.89x、0.76x 和 0.73x，估值优势显著，重视板块价
值投资机会，对板块维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场波动风险、利率风险、政策风险、消费者偏好风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

601336 新华保险 42.82 买入 1.73 2.47 3.05 3.68 25 17 14 12  

601318 中国平安 57.03 买入 4.87 6.27 7.58 9.20 12 9 8 6  

601601 中国太保 32.14 买入 1.62 2.52 3.07 3.71 20 13 10 9  

601628 中国人寿 21.64 买入 1.14 1.67 1.96 2.37 19 13 11 9   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 上市险企 7 月保费数据梳理（亿元） 

公司 7 月累计保费 7 月累计同比 6 月累计同比 7 月单月保费 7 月单月同比 6 月单月同比 

人身险板块       

中国人寿  3,854 4.4% 4.0% 252 10.0% 11.3% 

平安寿险  3,015 21.1% 21.2% 270 20.6% 24.1% 

新华保险  759 11.0% 10.8% 80 12.6% 19.5% 

太平人寿  867 3.7% 3.0% 54 16.1% 23.1% 

国华人寿  298 -16.6% -15.1% 8 -50.3% -69.8% 

财产险板块       

平安产险  1,387 14.7% 14.9% 198 13.4% 10.6% 

太平产险 143 15.9% 16.8% 18 10.6% -2.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国平安细分保费数据梳理（亿元） 

公司 7 月累计保费 7 月累计同比 6 月累计同比 7 月单月保费 7 月单月同比 6 月单月同比 

寿险业务 3,181 21.7% 21.6% 289 22.2% 24.3% 

个人业务  3,056 22.0% 22.1% 275 20.9% 24.5% 

  新业务  1,019 -4.7% -6.3% 94 15.2% 19.7% 

  续期业务  2,037 41.8% 43.8% 182 24.0% 27.3% 

团队业务  124 15.3% 11.6% 14 56.2% 20.7% 

  新业务  124 15.2% 11.6% 14 56.1% 20.6% 

  续期业务  0.19 129.5% 135.5% 0.02 78.2% 63.1% 

产险业务  1,387 14.7% 14.9% 198 13.4% 10.6% 

车险  992 5.9% 5.6% 145 8.1% 3.4% 

非车险  343 44.9% 47.4% 46 30.4% 32.8% 

意外与健康险  52 45.1% 46.9% 7 34.6% 32.0% 

注：寿险业务数据为平安人寿、平安养老及平安健康险的合计数 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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