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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

新单改善趋势有望延续 
 

 二季度新单及 NBV 改善趋势有望延续至下半年 

2018 年上半年，四家上市险企共实现净利润 885.71 亿元，同比增长 35.4%；实

现寿险新业务价值 896.63 亿元，同比减少 12.4%。虽然一季度开门红期间新单

销售不理想，影响上半年新业务价值增速，但二季度以来，各家险企加大保障型

产品销售力度，长期保障型业务新保占比已有所提升，新业务价值增长出现改善。

下半年新单及 NBV 改善空间仍然明显，优质险企全年 NBV 有望实现正增长。 

 寿险业务结构优化，新业务价值率创新高 

业务结构方面：（1）从渠道结构来看，上半年代理人渠道保费收入占比提升，但

新单销售承压。平安、太保、国寿、新华代理人渠道新单保费分别下降 11.9%、

19.7%、2.7%和 27.3%，受此影响，代理人队伍增员承压，代理人产能和收入也

出现下滑；（2）从期限结构来看，上半年平安和国寿首年期交保费收入占首年保

费的比重提升，太保和新华首年期交保费占比下降，主要是由于代理人渠道首年

期交保费的下滑；（3）从产品结构来看，二季度以来各家险企纷纷主动调整产品

结构，长期保障型业务新保占比均有所提升。 

价值创造方面：（1）上半年，平安、太保、国寿、新华 NBV 同比增速分别为 0.2%、

-17.5%、-23.7%和-8.9%。通过 NBV 的拆分可以看出，上半年，四家保险公司

的效率贡献均为正（新业务价值率同比提升），但规模贡献均为负（首年保费负

增长），且影响程度较大；（2）二季度以来 NBV 改善效果显著,中国平安和中国

太保二季度单季 NBV 增速分别为 9.9%、35.2%，相比一季度的-7.5%和-32.5%

呈现显著好转；（3）2018 年上半年，平安、太保、国寿、新华的寿险 EV 分别

相较年初增长 15.3%、9.4%、4.8%和 7.9%，新业务价值对 EV 增长的贡献分别

为 10.0%、7.6%、3.8%和 4.2%。 

 产险业务质量稳定，所得税影响净利润下滑 

2018 年上半年，平安产险综合成本率为 95.8%，同比改善 0.3 个百分点；太保

产险综合成本率为 98.7%，与去年同期持平。平安产险和太保产险上半年均实现

正的承保利润，但产险净利润分别下滑 14.1%和 22.5%，主要原因是手续费超支

导致的所得税大幅增加。 

 投资端年化投资收益率下滑 

受今年整体市场环境影响，上半年平安、太保、国寿、新华年化总投资收益率分

别为 4.0%、4.5%、3.7%和 4.8%，分别同比下降 0.9、0.2、0.9 和 0.1 个百分点。 

 投资建议 

目前保险行业处于估值低位，具备较大吸引力。按最新收盘价计，中国平安、中

国太保、新华保险 A 股对应 2018 年 P/EV 估值分别为：1.19 倍、0.90 倍、0.82

倍；H 股对应 2018 年 P/EV 分别为 1.17 倍、0.65 倍和 0.52 倍，价值属性明显。 

 风险提示 

保费增速超预期下滑以及国债收益率短期大幅下滑；商车费改导致车险竞争恶化

程度超出预期。 
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中报业绩：利润增长符合预期，NBV 增速放缓 

2018 年上半年，四家上市保险公司共实现净利润 885.71 亿元，同比增长 35.4%。

四家险企净利润均实现正增长，中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险净

利润同比增速分别为 33.8%、26.8%、34.2%和 79.1%。其中，平安寿险、太

保寿险净利润同比增长 43.3%、48.4%。净利润的提升主要受益于准备金重估

对利润的释放，以及剩余边际摊销规模的稳健增长。 

其中，新华保险净利润大幅增长 79.1%，一方面是由于会计估计变更导致保险

责任准备金调整，增加税前利润 1.47亿元（去年同期减少税前利润 19.94亿元），

另一方面是由于其业务及管理费较去年同期大幅减少 14.88 亿元，同比降低了

21.2%。此外，中国平安执行了新金融工具相关会计准则，如果按保险子公司

执行修订前的金融工具会计准则的法定财务报表利润数据计算，则归母净利润

同比增长 43.7%。 

2018 年上半年，四家上市保险公司共实现寿险新业务价值 896.63 亿元，同比

减少 12.4%。四家险企中，仅有中国平安一家维持 NBV 正增长，中国平安、中

国太保、中国人寿、新华保险 NBV 同比增速分别为 0.2%、-17.5%、-23.7%和

-8.9%。上半年 NBV 整体负增长的原因主要是受产品切换、市场利率变化以及

去年高基数等多因素影响，导致个险新单保费增长承压。 

2018 年上半年，中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险寿险 EV 分别相较

年初增长 15.3%、9.4%、4.8%和 7.9%。其中，中国平安、中国太保集团 EV

增幅分别为 12.4%和 8.1%。 

 

 

 

表 1：上市险企历年新业务价值及增速（单位：百万元） 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H 2018H 

中国平安 15,507  16,822  15,915  18,163  21,966  30,838  50,805  67,357  38,670  38,757  

YOY% 
 

8.5% -5.4% 14.1% 20.9% 40.4% 64.7% 32.6% 
 

0.2% 

中国太保 6,100  6,714  7,060  7,499  8,725  12,022  19,041  26,723  19,746  16,289  

YOY% 
 

10.1% 5.2% 6.2% 16.3% 37.8% 58.4% 40.3% 
 

-17.5% 

中国人寿 19,839  20,199  20,834  21,300  23,253  31,528  49,311  60,117  36,895  28,166  

YOY% 
 

1.8% 3.1% 2.2% 9.2% 35.6% 56.4% 21.9% 
 

-23.7% 

新华保险 
 

4,360  4,172  4,236  4,912  6,621  10,449  12,063  7,080  6,451  

YOY% 
  

-4.3% 1.5% 16.0% 34.8% 57.8% 15.4% 
 

-8.9% 
 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 

表 2：上市险企历年寿险内含价值及增速（单位：百万元） 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

中国平安  121,086   144,400   177,460   203,038   264,223   326,814   360,312   496,381   572,336  

YOY% 
 

19.3% 22.9% 14.4% 30.1% 23.7% 10.2% 37.8% 15.3% 

中国太保 70,613  72,992  85,266  97,298  125,737  151,918  181,603  214,037  234,215  

YOY% 
 

3.4% 16.8% 14.1% 29.2% 20.8% 19.5% 17.9% 9.4% 

中国人寿 298,099  292,854  337,596  342,224  454,906  560,277  652,057  734,172  769,225  

YOY% 
 

-1.8% 15.3% 1.4% 32.9% 23.2% 16.4% 12.6% 4.8% 

新华保险 
 

48,991  56,870  64,407  85,260  103,280  129,450  153,474  165,601  

YOY% 
  

16.1% 13.3% 32.4% 21.1% 25.3% 18.6% 7.9% 
 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理；注：2018H 增速为相较 2017 年末增速 
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寿险：产品结构优化，新业务价值率提升 

2018 年上半年，受 134 号文带来的产品形态变化以及去年的高基数效应影响，代

理人渠道新单销售承压，使新业务价值增速放缓甚至出现同比下滑。但同时，二季

度各家险企主动调整产品结构，加大保障型产品销售力度，新业务价值率出现明显

改善。下文将主要从渠道、期限、产品结构三个方面对各家险企承保端的差异进行

分析。 

渠道结构：代理人渠道保费收入占比提升，但新单销售承压 

渠道结构持续优化，代理人渠道保费收入占比提升。由于个人代理渠道所销售的保

单具有更高的新业务价值率，近年来各家寿险公司始终着力于个险渠道建设，通过

构建大个险格局以期提高积累价值的效率。从渠道结构指标来看，2018 年上半年，

中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险四家保险公司的代理人渠道保费收入占

寿险总保费收入的比重分别为 87.1%、90.0%、75.5%和 79.8%，分别同比提升

0.04、1.2、9.8 和 1.0 个百分点。 

具体来看： 

 平安作为最早搭建代理人体制的保险公司，近十年来代理人渠道保费占比一

直维持在 80%以上，位于行业领先地位； 

 太保自 2011 年启动渠道结构转型后，个险建设步伐不断加快，代理人渠道保

费占比已超越平安跃至行业首位； 

 国寿上半年注重个险渠道价值导向，着力推进销售管理转型升级，个险渠道

保费贡献占比显著提升 9.8 个百分点，逐步接近行业领先水平； 

 新华自 2016 年开启价值转型以来，个险渠道围绕建设“三高”队伍的发展目标，

保费贡献占比不断提升，边际改善最为显著。 

 

图 1：四家上市险企代理人渠道保费收入/寿险保费收入 

 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 
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受市场环境影响，代理人渠道新保增长承压。由于 134 号文带来的产品形态变

化以及去年的高基数效应，各家险企在开门红期间的新单销售均不尽如人意。

尽管二季度以来，各家公司积极应对新单保费负增长的不利局面，主动调整产

品结构，加大保障型产品的销售力度，使新单保费增长有所改善，但未能扭转

上半年代理人渠道新单保费负增长的态势。上半年，平安、太保、国寿、新华

代理人渠道新单保费增速分别为-11.9%、-19.7%、-2.7%和-27.3%。 

 

图 2：四家上市险企代理人渠道新单保费收入（单位：百万元） 

 

资料来源：上市险企 2018 年中报，国信证券经济研究所整理 

 

代理人队伍增员承压。受一季度开门红不达预期的影响，今年寿险代理人增员

压力较大。上半年，平安、太保、国寿、新华的个险代理人规模分别为 139.9、

89.4、144.1 和 33.4 万人，同比增速分别为-8.7%、5.5%、2.8%和 0.3%。上

半年，四家险企代理人总量增速为-0.9%，相较于过去三年代理人增速显著放缓

（2015、2016、2017 年四家险企代理人总量增速分别为 36.5%、38.5%和

16.7%）。 
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表 3：上市险企历年代理人数量及增速（单位：万人） 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H 2018H 

 代理人数量（万人） 

中国平安 45.3 48.7 51.3 55.7 63.6 87.0 111.1 138.6 132.5 139.9 

中国太保 28.0 29.2 27.4 28.6 34.4 48.2 65.3 87.4 87.0 89.4 

中国人寿 70.6 68.5 69.3 65.3 74.3 97.9 149.5 157.8 157.8 144.1 

新华保险 
 

20.2 20.4 17.7 17.5 25.9 32.8 34.8 33.3 33.4 

 代理人数量增速（%） 

中国平安  7.4% 5.3% 8.6% 14.1% 36.9% 27.7% 24.8%  5.5% 

中国太保 
 

4.3% -6.2% 4.4% 20.3% 40.1% 35.5% 33.8% 
 

2.8% 

中国人寿 
 

-3.0% 1.2% -5.8% 13.8% 31.7% 52.7% 5.6% 
 

-8.7% 

新华保险 
  

1.0% -13.2% -1.1% 48.0% 26.6% 6.1% 
 

0.3% 
 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 
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代理人产能和收入下滑，保障类产品销售仍是产能提升的关键。由于代理人渠

道新单保费负增长，代理人产能和收入也出现普遍下滑。上半年，平安代理人

每月人均寿险规模保费为 9453元，同比下滑 24%，这也使得代理人收入由 2017

年上半年的人均每月 7218 元下滑至 2018 年上半年的 6870 元，下降幅度达

4.8%，这也是平安近年来代理人收入的首次下滑。太保代理人每月人均首年佣

金收入为 1217 元，同比下滑 22.2%。新华个险渠道月均人均综合产能为 5187

元，同比下滑 26.2%。 

代理人的佣金收入一般根据新单销售额和佣金率来确定，保障类产品的佣金率

通常高于理财型和储蓄类产品。目前我国保障类产品的渗透率仍处于较低水平，

加大对保障类业务的发展力度，不仅能优化产品结构，同时也能通过带动佣金

率的抬升，使代理人收入水平得到增长，从而提升代理人队伍的稳定性和留存

率。 

 

图 3：中国平安代理人产能：人均每月首年规模保费  图 4：中国平安代理人收入水平 

 

 

 
资料来源：中国平安历年年报及中报，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国平安历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 

 

期限结构：持续加大期交业务发展力度 

渠道结构影响缴费结构变化，期交业务保费占比趋势出现分歧。缴费结构的差异实

际上也是渠道结构差异的另一种表现方式，由于个险业务中期交占比较高，而银保

渠道多销售高现金价值的趸交产品，所以代理人渠道保费占比的提升可以带动缴费

结构的改善。2018 年上半年，平安、太保、国寿、新华的首年期交保费收入占首

年保费的比重分别为 91.9%、76.4%、65.2%和 79.4%，其中平安、国寿占比分别

同比提高 0.3 和 18.2 个百分点，太保和新华分别下降 3.1 和 7.8 个百分点。 

具体来看： 

 平安代理人渠道优势明显，保单质量优于同业，新单保费中期交业务占比

始终位于行业领先水平； 

 国寿上半年大幅压缩趸交保费，首年期交保费同比增长 5.1%，首年期交拉

动效应进一步显现； 

 太保大个险格局构建完成后，首年期交业务占比不断提升，平均交费期限

也持续提高，但上半年代理人渠道首年期交业务同比减少 22.8%，带动首

年期交保费占比出现下滑； 

 新华银保渠道的趸交业务已基本消化完毕，上半年银保渠道首年期交保费

占比与同期持平，维持在 99.2%的水平，个险渠道首年期交保费占比下滑

8 个百分点至 83.4%。 
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图 5：四家上市险企首年期交保费/首年保费 

 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 

 

产品结构：长期保障型业务新保占比提升 

上市险企加大长期保障型产品销售力度，业务结构持续优化。2018 年一季度，受

产品切换、市场利率变化以及去年高基数等因素影响，个险新保增长承压，二季度

以来，各家险企纷纷主动调整产品结构，着力发展拥有更高新业务价值率的保障类

业务。根据中国平安公布的中报数据来看，长期保障型新业务价值率高达 93.6%，

远高于其他类型业务（长交储蓄型、短交储蓄型、短期险新业务价值率分别为 42.6%、

15.7%、35.6%）。 

具体来看： 

 平安上半年实现长期保障型业务新单保费收入 277.79 亿元，占首年保费的

27.6%，同比提升 1.3 个百分点，长期保障型业务贡献的新业务价值达

259.94 亿元，占总新业务价值的 67.1%； 

 太保二季度以来加大了保障型产品的创新和服务供给，推动上半年长期保

障型业务新保占比提升 7.8 个百分点至 50.2%； 

 新华保险自转型以来始终坚持以健康险为核心的产品优势，上半年实现健

康险首年保费 78.44 亿元，在首年保费中的占比达 55.5% ，同比大幅提升

19.1 个百分点； 

 国寿上半年实现健康险保费收入 304.79 亿元，占首年保费的 24.3%，同

比提升 10.1 个百分点。 
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图 6：中国平安：长期保障型新单保费/首年保费（百万元）  图 7：中国太保：长期保障型新单保费/首年保费（百万元） 

 

 

 

资料来源：中国平安历年年报，国信证券经济研究所整理；注：上半年保障

类占比往往低于全年平均 
 资料来源：中国太保历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：新华保险：健康险新单保费/首年保费（百万元）  图 9：中国人寿：健康险新单保费/首年保费（百万元） 

 

 

 

资料来源：新华保险历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国人寿历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

新业务价值：首年保费下滑影响显著 

作为衡量渠道结构和产品结构差异性的结果性指标，上半年各家险企新业务价值

率均有所提升。由于产品结构的优化，各家保险公司以包括终身寿险、长期健康险

为主的保障型产品新保占比提升，对新业务价值率的提高做出强力支撑。2018 上

半年，平安、太保、国寿、新华的新业务价值率分别为 38.5%、41.4%、22.5%和

50.4%，分别同比提升 4.1、0.8、0.2 和 11.1 个百分点。 

具体来看： 

 平安上半年新业务价值率改善幅度较大，主要受益于高价值率的长期保障

产品占比的不断提高，其代理人渠道上半年新业务价值率达 48.1%，同比

提升了 6.5 个百分点； 

 太保上半年长期保障型业务新保占比同样有所提升，推动新业务价值率提

高 0.8 个百分点至 41.4%，在行业中处于较高水平； 

 国寿上半年新业务价值率小幅提升 0.2 个百分点，相较其他竞争对手仍有

差距； 

 新华产品结构转型成果明显，新业务价值率大幅改善 11.1 个百分点达

50.4%，创下公司乃至行业新高。 
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图 10：四家上市险企新业务价值率 

 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 

 

平安新业务价值保持正增长，太保、国寿、新华 NBV 均出现同比下滑，主要受首

年保费下滑影响。2018 年上半年，平安、太保、国寿、新华分别实现寿险新业务

价值 387.57 亿元、162.89 亿元、281.66 亿元和 64.51 亿元，分别同比增长 0.2%、

-17.5%、-23.7%和-8.9%。 

新业务价值的增长可以拆解为首年保费的规模贡献和价值率提升的效率贡献。价值

率的分析我们上文已经提到，对应的平安、太保、国寿、新华的价值率提升贡献分

别为 11.8%、2.1%、0.8%和 28.2%。对于规模贡献，上半年平安、太保、国寿、

新华分别实现首年保费 1005.44亿元、393.07亿元、1253.21亿元和 127.88亿元，

分别同比下滑 10.3%、19.2、24.3%和 28.9%。通过 NBV 的拆分可以看出，上半

年，四家保险公司的效率贡献为正，但规模贡献均为负，且影响程度较大。 

 

图 11：2018 年上半年四家上市险企 NBV 增长来源拆解 

 

资料来源：上市险企 2018 年中报，国信证券经济研究所整理 
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二季度以来 NBV 改善效果显著。分季度来看，二季度以来由于保障型产品新保

占比的提升，新业务价值单季增速明显改善。中国平安二季度实现新业务价值

188.60 亿元，同比增长 9.9%，高于一季度-7.5%的增速；中国太保二季度新业

务价值为 59.04 亿元，较同期大幅增长 35.2%，相比一季度-32.5%的增速也呈

现显著好转。下半年，NBV 增速将延续二季度改善趋势，优质险企全年 NBV

有望实现正增长。 

 

图 12：二季度寿险 NBV 增长明显改善 

 

资料来源：中国平安、中国太保 2018 年中报，国信证券经济研究所整理 

 

内含价值：维持稳健增长 

2018 年上半年，平安、太保、国寿、新华的寿险 EV 分别相较年初增长 15.3%、

9.4%、4.8%和 7.9%，资本变动前（即分红前）的寿险 EV 分别较年初增 18.1%、

9.4%、6.3%和 9.0%。内含价值的增长源，主要包括源于存量内含价值的内生

增长（有效业务回报加调整净资产预期利益）、新业务价值的贡献，以及实际投

资收益率与假定收益率偏差产生的影响。我们重点关注新业务价值对 EV 增长

的推动作用，上半年平安、太保、国寿、新华的新业务价值贡献分别为 10.0%、

7.6%、3.8%和 4.2%。 
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表 4：平安寿险 EV 及增长分解（不考虑分红、注资） 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

EV（分红前） 183,443  209,025  269,210  333,142  377,601  513,099  586,262  

EV 增长 27.0% 17.8% 32.6% 26.1% 15.5% 42.4% 18.1% 

1.内含价值预期回报 10.4% 9.3% 9.4% 9.3% 8.4% 8.8% 4.6% 

2.新业务价值贡献 11.3% 10.4% 11.0% 11.8% 21.0% 24.5% 10.0% 

3.投资收益偏差 -4.9% 0.8% 10.5% 4.4% -0.2% 8.4% -0.2% 

4.其他 10.2% -2.8% 1.7% 0.6% -13.7% 0.8% 3.8% 
 

资料来源：中国平安历年年报，国信证券经济研究所整理 
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产险：承保利润提升，净利润下降 

保费收入稳步增长，市场集中度进一步提升。2018 年上半年，平安产险、太保产

险分别实现原保险保费收入1188.78亿元和606.85亿元，同比增长14.9%和15.6%，

保费增速均优于行业。平安产险市场占有率达 19.7%，同比提升 0.1 个百分点；太

保产险市场占有率达 10.0%，同比提升 0.2 个百分点。商车费改以来，产险行业集

中度持续提升，2017 年上半年，TOP3 市场份额已出现回升势头，至 2018 年上半

年已提升至 63.8%。 

 

 

 

表 5：太保寿险 EV 及增长分解（不考虑分红、注资） 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

EV（分红前） 86,102  99,274  123,973  156,970  190,024  226,667  234,215  

EV 增长 18.0% 16.4% 27.4% 24.8% 25.1% 24.8% 9.4% 

1.内含价值预期回报 10.6% 10.6% 10.7% 10.4% 9.3% 9.7% - 

2.新业务价值贡献 9.7% 8.8% 9.0% 9.6% 15.3% 16.8% 7.6% 

3.投资收益偏差 0.6% -3.6% 6.3% 2.8% -0.6% 0.5% - 

4.其他 -2.9% 0.6% 1.5% 2.1% 1.2% -2.1% - 
 

资料来源：中国太保历年年报，国信证券经济研究所整理 

表 6：中国人寿 EV 及增长分解（不考虑分红、注资） 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

EV（分红前） 344,097  346,181  463,385  563,976  664,314  741,336  780,719  

EV 增长 17.5% 2.5% 35.4% 24.0% 18.6% 13.7% 6.3% 

1.内含价值预期回报 10.3% 10.5% 11.0% 9.9% 9.3% 8.0% 3.8% 

2.新业务价值贡献 7.1% 6.3% 6.8% 6.9% 8.8% 9.2% 3.8% 

3.投资收益偏差 3.3% -6.8% 11.5% 4.5% -5.5% -0.7% -2.5% 

4.其他 -3.2% -7.5% 6.2% 2.6% 6.0% -2.9% 1.2% 
 

资料来源：中国人寿历年年报，国信证券经济研究所整理 

表 7：新华保险 EV 及增长分解（不考虑分红、注资） 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

EV（分红前） 58,091  64,407  85,728  103,935  130,323  154,971  167,223  

EV 增长 18.6% 13.3% 33.1% 21.9% 26.2% 19.7% 9.0% 

1.内含价值预期回报 9.9% 10.1% 12.1% 10.1% 10.7% 9.7% 4.5% 

2.新业务价值贡献 9.1% 7.4% 7.6% 7.8% 10.1% 9.3% 4.2% 

3.投资收益偏差 -0.2% -0.4% 18.0% 9.2% -4.3% 0.2% -1.4% 

4.其他 -0.2% -3.9% -4.6% -5.2% 9.6% 0.5% 1.7% 
 

资料来源：新华保险历年年报，国信证券经济研究所整理 
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图 13：商车费改后产险行业集中度回升 

 

资料来源：中国保监会，国信证券经济研究所整理 

 

平安产险：龙头优势显著，综合成本率改善。平安产险作为市占率排名第二的龙头

财险，成本管控能力突出，盈利能力始终优于行业。2018 年上半年，平安产险综

合成本率 95.8%，同比改善 0.3 个百分点，其中费用率 38.4%，上升 1.1 个百分点，

赔付率 57.4%，下降 1.4 个百分点。保费收入居前的前五位险种（车险、保证保险、

责任保险、企业财产保险和意外伤害保险）综合成本率均小于 100%，实现承保盈

利。其中车险综合成本率 97.2%，同比提升 0.1 个百分点；保证保险综合成本率

87.5%。同比降低 4 个百分点。 

太保产险：车险综合成本率小幅改善，非车险承保亏损。上半年，太保产险综合成

本率为 98.7%，与去年同期持平，其中费用率 40.7%，上升 2.9 个百分点，赔付率

58.0%，下降 2.9 个百分点。分险种来看，车险综合成本率为 98.0%，同比下降

0.6 个百分点；非车险综合成本率为 101.7%，同比提升 2.4 个百分点，主要是受

企财险、信用险、意外险等险种承保亏损影响。 

 

图 14：平安产险综合成本率结构  图 15：太保产险综合成本率结构 

 

 

 

资料来源：中国平安历年年报及中报，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国太保历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 
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所得税大幅提升，产险净利润下滑。平安产险和太保产险上半年综合成本率均

低于 100%，实现正的承保利润，但产险净利润分别下滑 14.1%和 22.5%，主

要原因是所得税支出的大幅增加，分别同比增长 130.0%和 105.4%。所得税的

增加主要是由于免税收入同比减少以及业务增长导致手续费超支使得应纳税所

得额上升。 

投资：年化总投资收益率下滑 

2018 年上半年，平安、太保、国寿、新华的年化净投资收益率分别为 4.2%、4.5%、

4.6%和 5.0%，其中，新华净投资收益率同比提高 0.1 个百分点，表现优于同业，

平安、太保、国寿分别同比下滑 0.7、0.6 和 0.1 个百分点。净投资收益率下降主

要是受今年整体市场环境影响，权益投资资产分红收入减少所致。 

总投资收益率方面，平安、太保、国寿、新华分别为 4.0%、4.5%、3.7%和 4.8%，

分别同比下降 0.9、0.2、0.9 和 0.1 个百分点。 

 

图 16：上市险企历年净投资收益率  图 17：上市险企历年总投资收益率 

 

 

 

资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理  资料来源：上市险企历年年报及中报，国信证券经济研究所整理 

 

保险资金投资资产结构方面，股票类资产占比下滑。2018 年上半年，平安、太

保、国寿、新华股票类资产占比（股票+权益类基金）分别为 11.1%、6.7%、

7.6%和 8.4%，较年初分别降低 1.4、0.7、0.3 和 1.0 个百分点。非标类资产方

面，平安、太保、国寿、新华占比分别为 14.0%、18.9%、18.1%和 26.2%，

其中，新华保险降低非标资产投资 2.9 个百分点，其他三家非标资产占比均有

所提升。此外，上半年新华保险投资策略总体以防御为主，定期存款和现金及

现金等价物占比分别提升 1.7 和 3.8 个百分点。 
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图 18：2017 年、2018 年上半年上市保险公司投资资产结构 

 

资料来源：各上市公司历年年报，国信证券经济研究所整理 
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承保端新单改善趋势将延续，下半年 NBV 有望转正。虽然一季度开门红期间新

单销售不理想，影响上半年新业务价值增速，但二季度以来，各家险企加大保

障型产品销售力度，长期保障型业务新保占比已有所提升，新业务价值增长出

现改善。我们认为下半年新单及 NBV 改善空间仍然明显，优质险企全年 NBV

有望实现正增长，从而对 EV 和净利润增长提供支撑。 

保险行业处于估值低位，具备较大吸引力。按最新收盘价计，中国平安、中国

太保、新华保险 A 股对应 2018 年 P/EV 估值分别为：1.19 倍、0.90 倍、0.82

倍；H 股对应 2018 年 P/EV 分别为 1.17 倍、0.65 倍和 0.52 倍，价值属性明显。 

标的选择上：1）中国平安：平安寿险拥有最好的存量保单质量，EV 增速优于

同业，新业务价值始终保持正增长；平安产险综合成本率保持优良，承保利润

的获得具有较强持续性；2）中国太保：作为行业第二家完成个险转型的险企，

近几年保障类产品占比持续提升，推动新业务价值率走高，长期价值凸显；3）

新华保险：坚持战略转型，聚焦保障型业务和长期期交业务，高质量发展路径

明确。 

风险提示 

保障型业务增长不及预期；国债收益率短期大幅下滑；商车费改导致车险竞争

恶化程度超出预期。  
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