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利润增长势头良好，新业务价值仍有压力  
[Table_Summary] 
上半年上市险企受益于准备金释放，净利润表现亮眼。但是受政策环境变化

影响，新单保费和新业务价值增速仍然承压。 

 准备金释放带动利润增长，新业务价值仍然承压：上半年上市险企净

利润表现亮眼，人寿 /平安 /太保 /新华归母净利润分别同比增长

34.2%/33.8%/26.8%/79.1%，得益于准备金释放和剩余边际摊销平稳增

长 （ 7.5%/15.2%/15.4%/8.1% ） 。 新 业 务 价 值 同 比 增 速 分 别 为

-23.7%/0.2%/-17.5%/-8.9%，受政策影响经营环境发生较大变化，开门

红表现大幅下滑，各公司新单保费普遍下降。二季度在费用投入、

代理人加强培训等努力下，新业务价值降幅收窄，其中平安上半年

实现 0.2%的正增长，领先于行业率先转正。 

 负债端新单乏力续期强劲，代理人增员进入瓶颈期：受市场环境影响，

上半年新单出现下滑，但得益于续期保费的拉动作用，人寿/平安/太保/

新华上半年寿险总保费收入分别同比增长 4.2%/22.6%/18.5%/10.8%。代理

人人数、代理人人均产能及人均收入全线下降。四家上市险企代理人合

计 406.8 万人，较 2017 年底下滑 3%。保险产品结构继续逐步优化，其

中健康险表现优异，人寿/新华/平安健康险业务新单保费为 481/447/222

亿元。平安/太保/人寿寿险新业务价值率分别为 38.5%/41.4%/32.3%，同比

变化-11.8/4.0/0.8 个百分点。 

 资产端受制于市场环境，收益率下滑：人寿/平安/太保/新华上半年总

投资收益率分别为 3.7% /4.5% /4.5% /4.8%，净投资收益率分别为 4.64% 

/4.2% /4.5% /5%。资产配臵上，各家公司均下调了股权类资产配臵的

占比，股权类资产变动分别为-0.4% /-0.7% /-1.3% /-1.8%，债券类资产

占比为 81.9% /70.3% /83.3% /71.3%。 

 产险：综合成本率下降，但所得税大增影响净利润：上半年太保财险/

平安财险的综合成本率为 98.7%/95.8%，环比分别下降 0.1%/0.4%，同比

分别下降 0.0%/0.3%。产险净利润分别为 15.87/59.24 亿元，同比下滑

23%/14%，主要原因是所得税的大幅提升，手续费率增加导致税前可

抵扣的部分减少，所得税大幅提升造成净利润下滑。 

投资建议 

 短期：政策变化带来的短期变革阵痛正在逐步渡过，通过费用投入

二季度保费环比改善，重点关注今年第四季度保费结构和增速、代

理人留存及增员情况、四季度开门红预售情况。 

 长期：供给端产品结构调整优化价值率，需求端保障型需求增加趋

势明确，保费结构调整和价值率的提升是长期持续的过程。 

 估值：行业估值回到底部，经营情况已开始改善，进入估值修复通

道。首推新单和新业务价值率先转正的的领军公司中国平安。 

风险提示 

 监管趋紧对于保险产品销售的压力 ；资管新规下非标投资受限，股市、

债市波动对资产端投资收益率带来的压力；利率变化超预期对保险行业

产生的影响 ；代理人增员困难程度超预期。 
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2018 年主要财务指标回顾 

1. 归母净利润高增长，准备金释放贡献业绩 

2018 年上半年上市保险公司净利润表现亮眼，中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年归母净

利润分别为 164/581/83/58 亿元，同比增速为 34.2%/33.8%/26.8%/79.1%。优异的业绩表现主要得益于准

备金释放和剩余边际摊销平稳增长。 

 

图表 1. 上市保险公司归母净利润  
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 2. 上市保险公司归母净利润同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

从中国平安披露的营运利润口径来看，公司 2018 年上半年的归母营运利润为 593 亿元，同比增长

23.3%，主要来自于剩余边际摊销和营运偏差的贡献，同时陆金所实现盈利，科技金融与医疗科技布

局贡献大幅提升 9 倍。营运利润剔除了短期投资波动和折现率变动的影响，更好的体现了公司当期

真实盈利情况。 
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图表 3.营运利润——中国平安  图表 4. 2018H1 中国平安营运利润调整（亿元） 
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少数股东权益 67 

剔除项目 

短期投资波动 (12) 

折现率变动影响 0 

营运利润 

归母营运利润 593 

少数股东营运利润 67 

 

资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年归母净资产分别为 3230/5161/1389/658 亿元，同比增速分

别为 4.7%/21.2%/5.6%/6.6%。 

 

图表 5. 上市保险公司净资产 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 6. 上市保险公司净资产同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 
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中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年总资产分别为 30432/68514/12859/7557 亿元，同比

增速分别为 5.8%/14.6%/15.0%/7.1%。 

 

图表 7. 上市保险公司总资产 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 8. 上市保险公司总资产同比增速 

11.0%

5.8%

14.5%
14.6%

13.8%

15.0%

2.8%

7.1%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017H1 2018H1

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

2. 剩余边际稳步增长 

2018 年上半年保险公司的剩余边际摊销稳健增长，中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年剩

余边际余额为 6533 /7100 /2635 /1842 亿元，较年初环比增速分别为 7.5%/15.2%/15.4%/8.1%。剩余边际的

增速的差异主要来自今年以来各家公司的新业务贡献区别和营运偏差。 
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图表 9. 上市保险公司剩余边际  图表 10. 上市保险公司剩余边际环比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

3. 新业务价值降幅收窄，内含价值增长放缓 

2018 年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险新业务价值分别为 282/388/163/65 亿，同比增速

分别为-23.7%/0.2%/-17.5%/-8.9%。2018年上半年的保险受政策影响经营环境发生较大变化，134号文限

制快返型年金销售，代理人建设转型提质等因素影响下，开门红表现大幅下滑，各公司新单保费普

遍下降。一季度的新业务价值全部负增长，二季度在费用投入、代理人加强培训等努力下，新业务

价值降幅收窄。尤其中国平安实现 0.2%的正增长，领先于行业率先转正。 

 

图表 11. 上市保险公司新业务价值 
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资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 12. 上市保险公司新业务价值同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

2018年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险个险新单分别为 675/812/292/100亿元，同比增速

分别为-0.5%/-11.9%/-19.7%/-27.3%。 

 

图表 13. 上市保险公司个险新单 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 14. 2018H1 上市保险公司个险新单同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 
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2018年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险的内含价值分别为 7690/9270/3090/1660 亿元，同

比增速分别为 10.3%/25.5%/13.9%/16.5%。 

 

图表 15. 上市保险公司内含价值 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 16. 上市保险公司内含价值同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

4. 偿付能力充足率稳定充足 

2018 年上半年保险公司的偿付充足率较为稳定，中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年的偿付

能力充足率分别为 262% /217% /292% /272%，较年初环比分别变动-15.4/2.4/8.0/-10.1个百分点。在监管政策

趋严以及公司管理经营稳健审慎的情况下，预计未来偿付能力充足率仍旧保持充足，维持稳定。 
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图表 17. 上市保险公司综合偿付能力充足率  图表 18.上市保险公司综合偿付能力充足率环比变化 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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寿险——负债端 

1. 新单承压，续期保费拉动保费收入平稳增长 

2018 年上半年，四家上市保险公司的寿险保费收入均实现正增长。受市场环境影响，上半年保险公

司的新单保费均有大幅度下滑，但得益于续期保费的拉动作用，中国人寿/中国平安/中国太保/新华

保 险 上 半 年 寿 险 保 费 收 入 分 别 为 3605 /3520 /1310 /679 亿 元 ， 实 现 同 比 增 速 分 别 为

4.2%/22.6%/18.5%/10.8%。 

 

图表 19. 上市保险公司寿险保费收入及其同比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

2. 个险渠道占比继续提升 

2018 年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险的个险渠道的保费收入为 2722/3397/1180/541 亿

元，同比增长分别为 19.7%/23.2%/20.2%/12.2%。上半年中国人寿/中国平安/新华保险的个险渠道新单

保费占比分别为 53.9%/76.0%/70.6%。从行业平均水平来看，个险渠道是保险公司的最重要的销售渠

道，个险渠道新单保费占比同比增加 18.2%，环比增加 2.2%，增长银保渠道和团险渠道重要性进一

步下降。 

 

图表 20. 个险渠道保费收入  图表 21. 个险渠道新单保费占比变化情况 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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2018 年上半年中国人寿/中国平安/新华保险的银保渠道新单保费占比分别为 22.4%/3.1%/20.4%，团险

渠道新单保费占比分别为 11.1%/11.5%/9.0%。从行业平均水平来看，2018 年上半年个险渠道新单保费

/银保渠道新单保费/团险渠道新单保费占比分别为 66.8%/15.3%/10.5%。银保渠道新单保费占比近两年

持续下降，其中上半年中国人寿和中国平安的银保渠道新单保费占比小幅度缩水，分别从 36.5%降至

22.4%/4.5%降至 3.1%，新华保险的银保渠道新单保费占比保持 20.4%水平未变。2018 年上半年团险渠

道新单保费占比较 2017年末有 1.0%的小幅度提升，但同比 2017年上半年的 15.2%占比，有 4.7%的明

显下降。 

 

图表 22. 银保渠道新单保费占比变化情况  图表 23. 团险渠道新单保费占比变化情况 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

3. 代理人数量增幅放缓，佣金收入回归价值 

2018 年上半年受市场环境影响，保险行业代理人人数、代理人人均产能及人均收入表现较差。新的

政策导向下产品结构有所调整，过渡期新单销售困难，形成产品销售困难-代理人产能下降-代理人收

入下降-代理人留存率下降的负向反馈，进入行业增员瓶颈期。 

2018年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险的保险代理人规模分别为 144.1/139.9/89.4/33.4万

人，上市险企代理人合计 406.8 万人。2014年开始，保险行业代理人开始大幅度的增员，持续到 2017

年达到顶峰，四家上市险企代理人合计 418.6 万人。2018 年上半年代理人数量出现回落，进入增员瓶

颈期。 

 

图表 24. 2008-2018 年行业保险代理人情况（万人） 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 



 

2018 年 9月 5日 保险行业 2018 年半年报综述                                           14 

图表 25. 上市保险公司代理人人数 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

2018 年上半年中国人寿/中国平安/中国太保（月均）/新华保险的保险代理人人数较年初环比增速为

-8.7%/0.9%/2.3%/-4.0%，行业普遍出现增员困难，留存率下降等问题。 

 

图表 26. 上市保险公司代理人人数环比增速 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

2018 年上半年受市场环境影响，保险代理人产能及收入表现较差，同比出现下滑。各保险公司除了

增加对代理人的培训之外，普遍借助科技手段，加强代理人效率和业务水平。代理人素质的提高有

利于保障型产品的销售，符合目前行业的产品结构调整转型的规划。平安更加强调件均保费数，新

华多次着墨举绩率等非数量指标，均反映了国内保险公司销售的产品回归保障趋势。 
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图表 27. 上市保险公司代理人人均产能 
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资料来源：公司公告及中银证券 

 

图表 28. 2018H1 上市保险公司代理人人均产能环比增速 
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资料来源：公司公告及中银证券 

 

4. 产品结构调整，健康险发力 

2018 年上半年保障型产品占比提升，主要得益于新政策环境下产品结构调整，储蓄型产品新单有所

下滑。保障型产品的新业务价值率高于储蓄型产品，拉动行业新业务价值率同比均有所提升，保障

型产品拉动新业务价值不断改善。 

2018年上半年中国平安/中国太保的寿险新业务价值率分别为 38.5%/41.4%，中国人寿的个险渠道新业

务价值率为 32.3%。2018 年上半年中国人寿/中国平安/中国太保的新业务价值率同比变化-11.8/4.0/0.8

个百分点。 
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图表 29. 上市保险公司新业务价值率 

44.1%

32.3%
34.5%

38.5%
40.6% 41.4%

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

2017H1 2018H1

中国人寿（个险渠道） 中国平安 中国太保
 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 30. 2018H1 上市保险公司新业务价值率同比变动 

-11.8%

4.0%

0.8%

-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%

中国人寿（个险渠道） 中国平安 中国太保

 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

2018 年上半年中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险的传统型保险保费收入分别为 3043/506/412/161

亿元。中国人寿和新华保险的传统型保险新单保费同比增速分别为-35.2%和-48%，上半年新单保费承

压明显。 

 

图表 31. 传统型保险保费收入情况 
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资料来源：公司公告及中银证券 
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图表 32. 传统型保险新单保费同比增速 
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资料来源：公司公告及中银证券 

 

2018年上半年中国人寿/中国平安/新华保险的健康险业务新单保费为 481/447/222亿元，中国人寿和新

华保险的健康险新业务保费同比增速分别为 29.5%和 12.9%。健康险产品的需求不断扩大，成为上半

年保险公司的亮点产品类型。 

 

图表 33. 健康险保费 
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资料来源：公司公告及中银证券 

 

图表 34. 2018 年上半年健康险保费同比增速 
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资料来源：公司公告及中银证券 
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寿险——资产端 

1. 投资收益率受大环境影响普遍下降 

2018 年上半年资本市场环境不佳，保险公司投资收益率普遍承压。2018 年上半年行业总投资收益率

的平均水平为 4.3%，净投资收益率的平均水平为 4.6%。 

 

图表 35. 2018 年上证综合指数、沪深 300 指数、上证 50 指数走势 
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资料来源：Wind，中银证券 

 

中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险上半年总投资收益率分别为 3.7% /4.5% /4.5% /4.8%， 中国人寿/

中国平安/中国太保/新华保险上半年净投资收益率分别为 4.64% /4.2% /4.5% /5%。新华保险的投资收益

率领先行业，整体来看行业的投资收益普遍不乐观。 

 

图表 36. 上市保险公司总投资收益率  图表 37. 上市保险公司净投资收益率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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2. 资产配臵结构显现谨慎原则 

在资产配臵上，各家公司均下调了股权类资产配臵的占比， 中国人寿/中国平安/中国太保/新华保险

股权类资产变动为-0.4% /-0.7% /-1.3% /-1.8%。债券类资产的配臵仍旧是保险投资的重点，中国人寿/中

国平安/中国太保/新华保险上半年债券类资产占比为 81.9% /70.3% /83.3% /71.3%。预计未来上市保险公

司继续坚持稳健谨慎的投资原则。 

 

图表 38.上市保险公司资产配臵变化(%) 

保险公司 项目 2016 2017H1 2017 2018H1 变化 

中国人寿 

现金及存款 4.5 2.7 3.3 2.5 (0.8) 

债券类资产 78.3 78.2 80.8 81.9 1.2 

股权类资产 17.2 19.1 15.8 15.4 (0.4) 

其他 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 

中国平安 

现金及存款 6.2 4.4 5.8 4.9 (0.9) 

债券类资产 73.4 73.0 68.6 70.3 1.7 

股权类资产 18.3 20.4 23.7 23.0 (0.7) 

其他 2.2 2.2 2.0 1.8 (0.1) 

中国太保 

现金及存款 4.5 3.8 2.8 2.8 0.0 

债券类资产 82.2 80.4 81.8 83.3 1.4 

股权类资产 12.3 14.9 14.6 13.2 (1.3) 

其他 0.9 0.8 0.8 0.7 (0.1) 

新华保险 

现金及存款 2.1 2.3 1.3 5.1 3.8 

债券类资产 76.0 74.9 73.4 71.3 (2.1) 

股权类资产 15.8 16.1 19.1 17.3 (1.8) 

其他 6.1 6.7 6.2 6.3 0.1 

资料来源：万得数据及中银证券 
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产险 

1. 综合成本率下降 

2018年上半年太保财险/平安财险的综合成本率为 98.7%/95.8%，环比分别下降 0.1%/0.4%，同比分别下

降 0.0%/0.3%。 

 

图表 39. 上市保险公司财险业务综合成本率 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 40. 上市保险公司财险业务综合成本率同比变化 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

2018年上半年太保财险/平安财险的综合费用率分别为 40.7%/38.4%，综合赔付率分别为 58.0%/57.4%。

较 2017年上半年，太保财险的综合成本率维持稳定，其中综合费用率有 2.9%的上升，综合赔付率有

2.9%的下降。平安财险的综合成本率有 0.3%的下降，其中综合费用率有 1.1%的上升，综合赔付率有

1.4%的下降。 
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图表 41.太保财险综合成本率  图表 42. 平安财险综合成本率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

 

2. 财险保费保持增长，净利润略有下滑 

2018 年上半年中国平安/太保财险的净利润分别为 59.24/15.87 亿元，同比下滑 14%/23%。而保费收入

分别为 607/1189 亿元，同比均有提升，但净利润有小幅度下滑，主要原因是所得税的大幅提升，“手

续费及佣金支出”的税前扣除政策为财险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 15%计算

上限，手续费率增加导致税前可抵扣的部分减少，所得税大幅提升造成净利润下滑。 

 

图表 43. 上市保险公司财险净利润 
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资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 44. 上市保险公司财险保费收入 
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资料来源：万得数据及中银证券 

 

3. 车险占比略有收缩，产品结构现多样化趋势 

2018 年上半年太保财险/平安财险的车险保费收入占比分别为 72%/71%，非车险保费收入占比分别为

28%/29%。对比 2017 年上半年太保财险/平安财险的车险保费收入占比的 76%/78%，2018 年上半年的

车险保费收入在财险中的占比呈现下降趋势。 

 

图表 45. 2017H1 太保财险保费收入占比  图表 46. 2018H1 太保财险保费收入占比 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 47. 2017H1 平安财险保费收入占比  图表 48. 2018H1 平安财险保费收入占比 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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投资建议 

短期：政策变化带来的短期变革阵痛正在逐步渡过，通过费用投入二季度保费环比改善，重点关注

今年第四季度保费结构和增速、代理人留存及增员情况、四季度开门红预售情况。 

长期：供给端产品结构调整优化价值率，需求端保障型需求增加趋势明确，保费结构调整和价值率

的提升是长期持续的过程。 

估值：行业估值回到底部，经营情况已开始改善，进入估值修复通道。首推新单和新业务价值率先

转正的的领军公司中国平安。  

 

图表 49. 保险行业估值表 

代码 公司 股价   2016 2017 2018E 2019E 评级 

601628.SH 中国人寿 22.26 

EVPS 23.07  25.97  29.09  33.46  

未有评级 
P/EV 0.96  0.86  0.77  0.67  

NBVPS 1.74  2.13  2.17  2.39  

NBVX 12.76  10.47  10.26  9.33  

601318.SH 中国平安 64.8 

EVPS 34.88  45.14  54.17  67.71  

买入 
P/EV 1.86  1.44  1.20  0.96  

NBVPS 3.76  3.68  4.05  4.66  

NBVX 17.24  17.59  15.99  13.90  

601601.SH 中国太保 33.68 

EVPS 27.14  31.58  36.32  43.58  

未有评级 
P/EV 1.24  1.07  0.93  0.77  

NBVPS 2.10  2.95  3.18  3.57  

NBVX 16.03  11.42  10.58  9.44  

601336.SH 新华保险 47.18 

EVPS 41.50  49.13  56.50  64.98  

未有评级 
P/EV 1.14  0.96  0.83  0.73  

NBVPS 3.35  4.35  4.70  5.41  

NBVX 14.09  10.83  10.03  8.72  

资料来源：万得数据及中银证券 

*数据基于 2018 年 9月 4 日收盘价 
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风险提示 

1）监管趋紧对于保险产品销售的压力 ； 

2）资管新规下非标投资受限，股市、债市波动对资产端投资收益率带来的压力； 

3）率变化超预期对保险行业产生的影响 ； 

4）代理人增员困难程度超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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