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投资要点 

 投资端企稳，市场顾虑打消：5 月份以后市场对负债端改善逐渐形成普

遍预期，但是在股债双杀的形势下，市场对上市险企投资端更为担心。

从上市险企中报看，净投资收益率下降无需过多担忧，虽受今年整体市

场环境影响，基金分红减少，以及少量资产到期再投资，而其他各类资

产的分红收入并未表现出明显下降；平安、太保、新华在可比口径之下

（IAS39）的总投资收益率分别为 4.5%/4.5%/4.8%，较去年同期分别

下降 0.4pt/0.2pt/0.1pt，整体超出市场预期。后期同样需关注可供出售

项上产生的浮亏而对综合投资收益率产生的影响。资产配置方面非标增

速趋缓，信用风险可控。 

 负债端改善趋势下半年仍会延续：上半年平安 NBV 率先实现转正，同

时新华-8.9%也超预期，平安、太保、新华 NBV Margin 分别为 38.5%、

41.4%、50.5%，同比分别提升 4.1pt、0.8pt、13.1pt，价值率整体创

新高；同时 EV 稳健增长，国寿、平安、太保、新华 EV 分别同比增长

4.8%、12.4%、8.1%、7.9%。受多因素影响上市险企代理人人均新单

及佣金数出现明显下降，行业代理人尤其是低举绩人力开始明显脱落，

仅平安上半年实现正增长，往后看短期人力两位数增长恐难以实现，后

期人力方面的核心指标需要持续关注。下半年考虑到去年的低基数、价

值率仍处高位、人力指标的相对改善，新单及 NBV 改善空间仍然明显。 

 产险业务增速提升但净利润表现不理想：今年产险受到关注的主要逻辑

在于产险业务非车险保费收入快速增长带动产险保费收入提升、权益类

资产影响相对较小以及 57 号文及行业自律之下预期费用率的改善。但

是由于竞争加强手续费持续上升，致使纳税因素调整净利润表现不理

想，后期看 57 号文+行业自律之下有望出现改善，但是还需要关注后

期行业自律的执行力度以及监管力度，最终还要确定性数据的体现。 

 投资建议：我们认为当前保险股具备较好的配置价值，中报来看市场对

于投资端的负面预期落地，上市险企整体实现了 4.5%以上的年化总投

资收益率；此外负债端 NBV 及价值率数据有所超预期，且下半年来看

仍然有持续改善的空间，全年优质险企有望继续实现 NBV 的正增长。

我们认为当前保险股的估值同样处于较低的水平，国寿、平安、太保、

新华 P/EV 估值分别仅为 0.82 倍、1.24 倍、0.97 倍、0.88 倍，维持行

业“强于大市”评级，重点推荐新华保险、中国太保。 
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 风险提示： 

1）新单改善不及预期风险：行业下半年新单改善未能持续，或受到 19 号文冲击较大，新单保持较大的负

增长缺口，则会对股价直接造成负面影响。 

2）投资收益不及预期风险：8 年以来权益类投资同比出现明显下滑，同时利率整体有一定的下行，可供

出售金融资产普遍浮亏，如果后期投资收益不及预期将会给公司利润带来持续的负面影响。 

3）代理人数量增长及产能提升不及预期风险：业目前代理人数量已有脱落，如果代理人数量增长及产能

提升不及预期将会对同样对后期新单产生负面影响。 

4）产险业务净利润改善不及预期：险业务归母净利润受市场竞争加剧、费用率上升影响而负增长，如果

这一趋势后期不能改善，则会对产险板块估值产生负面影响。 

  

股票名称 股票代码 

股票价格 EPS P/EV 

评级 

2018-08-29 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

新华保险 601336 46.92 1.73 2.57 3.37 4.46 0.95 0.82 0.70 0.60 强烈推荐 

中国太保 601601 32.92 1.62 2.02 2.44 2.93 1.04 0.91 0.79 0.68 推荐 
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一、 投资端企稳，市场顾虑打消 

1.1 总投资收益率整体超预期，净投资收益率有所下降 

 5 月以后市场对保险股的担忧由负债端转到资产端 

5 月份以后市场对负债端改善逐渐形成普遍预期。但 6 月份市场对利率的预期转变，无风险利率快

速下行，同时 A 股延续了下跌趋势，上半年上证综指、沪深 300 分别下跌 13.9%、12.9%，在股债

双杀的形势下，市场对上市险企投资端更为担心。 

图表1 2018 上半年无风险利率持续下行（%） 

 

图表2 2018 上半年权益市场指数持续下跌 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 

资料来源: Wind、平安证券研究所 

 净投资收益率下降无需过多担忧，总投资收益表现明显超出悲观预期 

从上市险企披露的中报情况来看，最大亮点在于对投资端的顾虑打消。净投资收益率方面，国寿/平

安/太保/新华分别为 4.64%/4.2%/4.5%/5.0%，分别较去年同期变动-0.07pt / -0.8pt / -0.6pt / 

+0.1pt，整体降幅较为明显，具体来看是受今年整体市场环境影响，使得基金分红减少，以及少量

资产到期再投资，而其他各类资产的分红收入并未表现出明显下降。上市险企固定收益类资产绝大

多数期限都在 10 年以上，并且收益率在 5.0%左右或者更高，因此长期来看净投资收益率将保持整

体稳定。且今年在市场利率的相对高点，各家险企也增配了部分长久期、收益率可观的长期固定收

益类资产，因此即使无风险利率后期仍有下降，净投资收益所受影响也相对有限。 

图表3 中国太保集团投资收益率情况（%） 

 2018H 2017H 同比 

固定收益类 5.0 5.0 - 

权益投资类 1.8 3.7 （1.3pt） 

投资性房地产 8.5 7.6 0.9pt 

现金、现金等价物及其他 0.9 1.2 （0.3pt） 

总投资收益率 4.5 4.7 （0.2pt） 

资料来源：公司半年报、平安证券研究所 

注：未考虑卖出回购影响 

总投资收益率方面，平安、太保、新华在可比口径之下（IAS39），总投资收益率分别为 4.5%/4.5%/4.8%，

较去年同期分别下降 0.4pt/0.2pt/0.1pt，整体超出市场预期。公允价值变动损益整体拉低了总投资收
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益率，而平安、太保投资资产买卖价差收益均同比转正，后期同样需要关注采取 IAS39 的上市险企

可供出售项上产生浮亏而对综合投资收益率产生的影响。 

图表4 2018H 上市险企净投资收益率整体有所下降 

 

图表5 2018H 上市险企总投资收益率整体超过 4.5% 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

注：平安使用可比口径下的总投资收益率 

 

1.2 上半年配置趋势：固收增配非标趋稳 

 固定收益类配置整体有所增加，权益类占比下降 

从上半年的大类资产配置来看，整体上固定收益类配置有一定增加，国寿/平安/太保固定收益类资产

配置分别提升 1.1pt/1.9pt/1.5pt，而新华由于非标占比下降影响固定收益类配置占比有所下降。今年

上市险企整体再投资规模不大，在权益市场走势不理想的状况下，险企在短期利率高点增配了长久

期的固定收益类产品。而股票和权益基金的占比有较为明显的下降。 

图表6 2018H 上市险企固定收益类资产占比整体提升 

 

图表7 2018H 上市险企股票配置有所下降 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
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图表8 2018H 上市险企权益基金配置有所下降 

 

图表9 2018H 上市险企非标资产配置趋稳 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

 非标增速明显趋缓，信用风险可控 

非标方面虽然整体由于银行挤出供给增加，但是险企考虑到潜在的信用风险，均提升了对非标资产

的筛选标准，市场优质非标供给则明显减少，上半年国寿/平安/太保非标资产配置分别增加

0.5pt/0.4pt/1.3pt，而新华由于存量规模较大且部分到期及提前还本，非标资产配置下降 3.2pt，但

存量规模占比仍处于相对高位。 

 

二、 负债端改善趋势下半年仍会延续 

保费收入方面，上半年整体行业受到了包括监管的 134 号文、市场流动性以及银行理财产品竞争等

因素影响，四家上市险企新单均为负增长，这也成为五月之前保险股大幅下跌的最主要原因。从中

报情况来看，新单及 NBV 的负增长缺口均在不断缩小，同时平安已经率先实现了 NBV 的转正。往

后看我们认为新单改善的趋势仍会在下半年延续。 

 

2.1 中报新单持续改善，下半年仍会持续 

上市险企新单数据在中报以前基本已披露，二季度以来改善明显。国寿由于三四月份为了弥补银保

趸交渠道的总保费收入，三四月份限时限量销售了三年期分红年金产品“盛世臻享年金”，因此个险

渠道保费数据可比性不强。平安五月至七月单月个险新单保费收入分别同比增长 9.4%、19.7%、

15.2%，截止 7 月总个险新单负增长收窄至-4.7%。太保及新华 Q1 个险新单分别负增长-28.2%和

-47.0%，二季度单月新单分别实现 8.0%和的 23.8%正增长，上半年总个险新单负增长幅度分别收

窄至-19.7%和-27.3%。 
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图表10 平安 4 月开始新单逐月改善（亿元） 

 

图表11 太保二季度新单数量明显改善（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

 

2.2 代理人数量持续脱落，后期关注核心指标变化 

代理人数量方面今年由于新单的普遍负增长，代理人人均新单及佣金数出现明显下降，行业代理人

尤其是低举绩人力开始明显脱落，时点数看 18 年上半年国寿/平安/新华个险代理人分别变动-8.7%、

0.9%、-4.0%，另根据太保披露其上半年月均人力 89.4 万人以及 6 月末时点数 83.9 万人，我们预

计太保上半年代理人负增长超过 5%。由于上半年新单的普遍负增长，代理人月均新单数量也出现了

较为明显的负增长，月均佣金及手续费负增长幅度相对较小。往后看短期人力两位数增长恐难以实

现，后期人力方面的核心指标需要持续关注。 

图表12 2018H 上市险企人力及变动情况 

 

图表13 2018H 人均新单及佣金情况 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

注：数据均为计算得出； 
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2.3 价值率再创新高，下半年优质险企 NBV 仍有望实现转正 

 上市险企上半年价值率持续增长 

在新单持续改善的同时，今年上半年上市险企的价值率提升依然明显。监管引导、收益率以及流动

性等因素作用下，今年一季度由于年金类产品销售不理想，各家险企在二季度开始加大了对健康险

的销售力度，长期保障型产品占比有明显提升，上半年国寿/平安/太保/新华 NBV Margin 分别为

22.5%/38.5%/41.4%/50.5%，同比分别提升 0.2pt/4.1pt/0.8pt/13.1pt，价值率整体创新高。 

图表14 2018H 上市险企价值率同比继续提升 

 

资料来源：公司年报及半年报、平安证券研究所 

 NBV 持续改善，下半年改善空间依然明显 

在新单收窄、价值率提升的共同作用之下，NBV 收窄幅度更为明显，其中平安实现了率先转正，新

华 NBV 同比负增长幅度收窄至-8.9%，较 Q1 明显好转。由于去年下半年 NBV 基数相对较低，占上

市险企 17 年全年比重为 26.1%-42.6%；此外 7 月份新单数据依然同比在改善，19 号文影响较为有

限，我们认为下半年新单及 NBV 改善空间仍然明显。 

图表15 2018H 上市险企 NBV 及同比情况 

 

图表16 17 年下半年 NBV 基数较低（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
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 上半年 EV 维持稳健增长 

对于价值的判断最终需要归结到计算估值的 EV 上来，截至 18H 上市险企国寿/平安/太保/新华 EV 分

别同比增长 4.8%/12.4%/8.1%/7.9%，同比均有所下降，主要受到 NBV 增速、投资收益率下降等影

响，但是仍然实现稳健增长。 

图表17 2018H 上市险企 EV 稳健增长 

 

资料来源：公司年报及半年报、平安证券研究所 

注：2017H 和 2018H 增幅数据均为较当年年初的增幅 

 

三、 产险业务增速提升但净利润表现不理想 

在人保回归 A 股预期之下，产险业务今年以来逐渐受到投资者关注，主要逻辑在于产险业务非车险

保费收入快速增长带动产险保费收入提升、权益类资产影响相对较小以及 57 号文及行业自律之下预

期费用率的改善。 

3.1 产险保费增速高增长，承保利润整体稳定 

行业产险保费收入今年以来保持明显较快的增速，上半年保费增速 14.18%，较前几年有明显提升。

主要是由于非车险保费收入的快速增长拉动总保费收入的提升，其中以农险等政策性保险以及保证

保险等增速居前，平安产险、太保产险上半年总保费收入分别同比提升 14.92%、15.62%。 

图表18 今年产险保费收入保持高增长 

 

图表19 上市险企非车险保费收入大幅提升（亿元） 

 

 

 

资料来源: 银保监会、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
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上半年上市产险公司综合成本率稳中有降，平安产险、太保产险分别为 96.1%、98.7%，同比下降

0.3pt/持平，整体税前利润保持稳定，CR3 都保持了 10%以上的增长，但是由于所得税大幅提升，

平安产险、太保产险同口径（IAS39）下净利润分别同比-5.1%/-22.5%，主要是纳税要求手续费税

前列支不超过（当期保费收入-退保）×15%，而随着费改持续、竞争加强，费用率出现明显上升。 

在商车费改之下，监管层希望通过逐步放开定价权，匹配费率与风险水平，让利消费者同时降低市

场风险成本，提升产险公司赔付率，从而促使各家险企不断优化承保端并提升费用管理能力，最终

降低费用率。但是目前来看逐渐远离了监管的初衷，由于市场竞争甚至是恶性竞争加强，费用率显

著提升，而赔付率却有下降，致使盈利大幅下降。 

图表20 上市产险公司综合成本率稳中有降 

 

图表21 纳税因素调整致使产险公司盈利不好（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

 

3.2 57 号文+行业自律之下有望转好 

由于行业盈利性出现明显下降，行业以及监管都进行了积极应对。行业监管以银保监会 7 月中旬发

布的 57 号文为主，要求各家报送手续费的取值范围和使用规则，产品、费率“报行合一”，严控费

用真实性；行业自律主要是将行业公司依据规模等分为不同档次，采取不同的手续费上限标准。以

上举措可能会使得费用率上升趋势得到一定的控制，而消费者返佣现象将下降，车险变相涨价。 

但是我们认为不论是数据真实性自查、57 号文、行业自律或者修订纳税准则，费用端的改善仍有待

观察，行业能否进入盈利周期还需要关注后期行业自律的执行力度以及监管力度，最终还要确定性

数据的体现。 

 

四、 投资建议 

我们认为当前保险股具备较好的配置价值，中报来看市场对于投资端的负面预期落地，上市险企整

体实现了 4.5%以上的年化总投资收益率；此外负债端 NBV 及价值率数据有所超预期，且下半年来

看仍然有持续改善的空间，全年优质险企有望继续实现 NBV 的正增长。我们认为当前保险股的估值

同样处于较低的水平，国寿、平安、太保、新华 P/EV 估值分别仅为 0.82 倍、1.24 倍、0.97 倍、0.88

倍，维持行业“强于大市”评级，重点推荐新华保险、中国太保。 
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图表22 上市险企 P/EV 估值处于相对低位 

 

资料来源：公司年报及半年报、wind、平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）新单改善不及预期风险 

如果行业下半年新单改善未能持续，或受到 19 号文冲击较大，新单保持较大的负增长缺口，则会对

股价直接造成负面影响。 

2）投资收益不及预期风险 

18年以来权益类投资同比出现明显下滑，同时利率整体有一定的下行，可供出售金融资产普遍浮亏，

如果后期投资收益不及预期将会给公司利润带来持续的负面影响。 

3）代理人数量增长及产能提升不及预期风险 

行业目前代理人数量已有脱落，如果代理人数量增长及产能提升不及预期将会对同样对后期新单产

生负面影响。 

4）产险业务净利润改善不及预期 

产险业务归母净利润受市场竞争加剧、费用率上升影响而负增长，如果这一趋势后期不能改善，则

会对产险板块估值产生负面影响。 
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