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 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 消费周期二象性与三因素框架分析 

随消费属性的提升，权益、利率和保费三因素分析框架中的保费因素将扮演更

重要的作用。保险板块兼具消费周期双重属性，但受限于过往的储蓄业务较多，

周期性仍然表现强势，权益市场和利率环境成为左右板块走势的关键因素，消

费属性不过小荷尖角、土破萌芽。但上半年的业绩表现在印证一个趋势，即保

险的消费属性持续提升，或将逐渐成为超过周期属性的核心特质，而保费及价

值的成长性将成为更重要的分析因素，左右板块的估值震荡中枢是否提升。 

 保障业务增长，板块消费属性强化 

消费属性的理解在于其业务是否具备稳健的成长和盈利能力，保障业务的发展

是基础。从中报来看，4 点表现反应出消费属性的强化：第一，渠道结构稳定，

续期业务保证流动性，险种结构持续优化，保障类业务渐成主力；第二，代理

人发展由量增向质优转变，注重举绩率、件均保费、人均件数等提升，对于发

展保障类业务打下基础；第三，受保障业务增长的推动，NBV 增速降幅收窄，

价值率明显提升，创历史新高；第四，新业务的投资敏感性下降，死亡发病费

用等变动敏感性增加，保险风险最低资本占比上升，未来盈利的利差波动影响

减弱，营运偏差对于 EV 增长存在正贡献。 

 市场弱势下，周期属性拉低板块估值 

储蓄业务和投资表现仍然体现出较强的周期属性。第一，利率和监管环境对于

储蓄业务形成压制，从而带来整体新单的下降，预期这种波动会随着利率下降

和监管影响消化的呈现底部回升的态势；第二，权益市场较弱导致投资收益率

和权益配置普遍下滑，基金分红减少降低了净投资收益率的水平，权益资产价

值缩减导致了部分浮亏生成，而债券交易的良好表现有所对冲；第三，准备金

评估利率随利率环境变化，准备金计提同比改善推动利润增长改善，预计将持

续到 2019 年。板块的周期属性直接反应为较强的β走势，估值被弱势市场拉低。 

 投资展望：消费属性的成长与周期底部的改善 

消费属性强化，周期属性弱化，新周期已经启动。权益、利率、保费的三大分

析因素框架下，随着行业消费属性的提升，保费及价值增长将呈现更加重要的

地位，决定估值震荡中枢；而储蓄业务回暖、权益市场和利率相对企稳、利率

期限溢价的拉大给予板块周期底部改善的趋势。看好板块估值中枢提升，EV 平

稳增长下，估值提升的空间相应增厚。个股推荐新华保险和中国平安。 
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半年报核心要点分析 

2017 年起，市场对于保险板块到底是消费还是周期的讨论不绝于耳。我们认为这两种

属性均在板块上有所体现，但受限于过往的储蓄业务较多，周期性仍然表现出强势一面，

权益市场和利率环境成为左右板块走势的关键因素；而消费属性不过小荷尖角、土破萌

芽。 

2018H 保险业绩我们围绕保险的消费周期二象性展开，上半年的表现也在印证一个趋

势，即保险的消费属性持续提升，或将逐渐成为超过周期属性的核心特质。首先，我们

讨论了为何消费属性在提升，其表现大致在以下几点： 

第一，渠道结构稳定，续期业务保证流动性，险种结构持续优化，保障类业务渐成主力； 

第二，代理人发展由量增向质优转变，注重举绩率、件均保费、人均件数等提升，对于

发展保障类业务打下基础； 

第三，受保障业务增长的推动，NBV 增速降幅收窄，价值率明显提升，创历史新高； 

第四，新业务的投资敏感性下降，死亡发病费用等变动敏感性增加，保险风险最低资本

占比上升，未来盈利的利差波动影响减弱，营运偏差对于 EV 增长存在正贡献。 

基于以上四点，我们认为消费属性确实在持续增强，但不可否认板块的周期属性仍然主

导了上半年的板块走势： 

第一，利率和监管环境对于储蓄业务形成压制，从而带来整体新单的下降，预期这种波

动会随着利率下降和监管影响的消化呈现底部回升的态势； 

第二，权益市场较弱导致投资收益率和权益配置普遍下滑，基金分红减少降低了净投资

收益率的水平，权益资产价值缩减导致了部分浮亏生成，而债券交易的良好表现有所对

冲； 

第三，准备金评估利率随利率环境变化，准备金计提同比改善推动利润增长改善，预计

将持续到 2019 年。 

展望下半年及明年，我们认为消费属性强化，周期属性弱化，新周期已经启动。权益、

利率、保费的三大分析因素框架下，随着消费属性的提升，保费及其关联的价值增长将

逐渐改变其对走势影响较弱的地位，成为决定估值中枢的重要支撑因素；而储蓄业务回

暖、权益市场和利率相对企稳、利率期限溢价的拉大给予板块周期底部改善的趋势。看

好板块估值震荡中枢提升，EV 平稳增长下，估值提升的空间增厚。 
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中报业绩概览 

我们对于中报业绩的整体概括是：新单增速较弱导致 NBV 增速放缓，但保障型业务仍

是主要支撑，总保费收入、EV 增长平稳，投资和净资产增速略有分化，净利润趋势性

持续改善。 

新单增速表现不佳，NBV 增速放缓。2018 年上半年，4 家上市险企实现新单保费收入

2,803.9 亿元，同比下降 17.9%，其中国寿、新华大幅下滑 24.3%、26.1%。上半年国

寿、平安、太保、新华实现 NBV 为 281.7、387.6、162.9、64.5 亿元，除平安同比微

增 0.2%外，国寿、太保、新华分别下滑 23.7%、17.5%、8.9%。 

保费收入、内含价值增速平稳。从数据来看，国寿、平安、太保、新华分别实现保费收

入 3,604.8、4,081.9、1,926.3、678.7 亿元，同比增长 4.2%、19.6%、17.6%、10.8%。

内含价值分别较年初增长 4.8%、12.4%、8.1%、7.9%。 

净利润趋势性持续改善。4 家上市险企合计实现归属净利润 885.71 亿元，同比上升

35.4%，国寿、平安和太保实现归属净利润 164.2、581.0、82.5 亿元，分别上升 34.2%、

33.8%、26.8%，新华实现归属净利润 58 亿元，同比大幅提升 79.1%。净利润表现较

好一方面由于责任准备金同比大幅改善，考虑到 2018 年下半年到 2019 年底，国债 750

日均线将加速上行，公司责任准备金释放空间较大，下半年净利润改善趋势或更加明显。

另一方面，虽然投资收益受市场环境影响增长放缓，但整体好于前期预期。 

投资和净资产表现略有分化。四家上市险企合计实现投资收益 1,813.1 亿元，同比增长

11.3%。平安、太保分别实现投资收益 771.6、275.4 亿元，同比增长 20.5%、15.0%，

国寿、新华分别实现投资收益 593.9、172.2 亿元，同比分别微增 1.9%、3.8%，各家

联营及合营企业投资收益表现良好，为投资收益的重要增量。投资的分化体现在净投资

收益中固定收益类资产和权益类资产收益率贡献分化，2018 年上半年固定收益类资产

收益率较为平稳，而权益市场波动较大，部分公司基金分红下降较为明显，权益价差投

资受市场环境影响均有较大下滑；上半年净资产普遍较年初有所提升，平安提升近 9%，

新华提升 3.2%，国寿、太保微增 0.6%、1.0%，主要受权益资产价格缩减影响。从投

资收益率的角度来看，国寿、平安、太保和新华净投资收益率 4.2-5.0%，总投资收益率

在 3.7-4.8%。 

提取责任准备金规模在 2018 年上半年表现有所不同，平安、太保、新华责任准备金计

提规模分别为 1,408.4、821.0、121.9 亿元，同比上升 3.6%、25.0%、40.0%。国寿计

提责任准备金 1,190.9 亿元，同比小幅下降 0.2%。 

资产减值除平安（剔除银行）外均大幅减少。上市险企上半年的资产减值规模合计达

27.3 亿元，相比去年同期大幅减少 27.0%，资产减值压力均有所放缓，国寿、平安、太

保、新华同比分别下降 24.8%、36.3%、10.0%、32.0%，资产减值规模较小，约在 4-13

亿之间，对于净利润影响压力较小。 

保费结构向好，新业务价值率有所提升。2018 年上半年，在行业回归保障的趋势下，

险种结构不断优化，保障型产品占比的提升带来了新业务价值率的增长，国寿、平安、

太保新业务价值率分别提升 1.1、4.1、0.8 个百分点，新华大幅提升 11.2 个百分点至

50.5%。新业务价值率的提升体现了保险业务质量向好，保障属性有所提升。 
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表 1：公司经营情况概览（单位：亿元，%） 

亿元 中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

 
2018H 

2017H 

/2017A 
同比 2018H 

2017H 

/2017A 
同比 2018H 

2017H 

/2017A 
同比 2018H 

2017H 

/2017A 
同比 

新单保费 1,253.2 1,654.7 -24.3% 1,067.6 1,170.0 -8.8% 341.7 400.4 -14.7% 141.4 191.2 -26.1% 

保费收入 3,604.8 3,459.7 4.2% 4,081.9 3,413.9 19.6% 1,926.3 1,637.9 17.6% 678.7 612.4 10.8% 

投资收益 593.9 582.7 1.9% 771.6 640.2 20.5% 275.4 239.6 15.0% 172.2 165.9 3.8% 

责任准备金计提 1,190.9 1,193.6 -0.2% 1,408.4 1,358.9 3.6% 821.0 656.8 25.0% 121.9 87.1 40.0% 

资产减值1 12.7 16.9 -24.8% 5.5 8.6 -36.3% 4.2 4.7 -10.0% 4.9 7.2 -32.0% 

归属净利润 164.2 122.4 34.2% 581.0 434.3 33.8% 82.5 65.1 26.8% 58.0 32.4 79.1% 

基本EPS 0.6 0.4 32.6% 3.3 2.4 34.2% 0.9 0.7 26.4% 1.9 1.0 78.8% 

净资产2 3,230.1 3,209.3 0.6% 5,160.5 4,733.5 9.0% 1,388.8 1,375.0 1.0% 657.8 637.2 3.2% 

EV2 7,692.3 7,341.7 4.8% 9,273.8 8,251.7 12.4% 3,092.4 2,861.7 8.1% 1,656.0 1,534.7 7.9% 

有效业务价值2 3,875.9 3,636.7 6.6% 3,662.1 3,124.6 17.2% 1,533.8 1,344.1 14.1% 686.4 602.6 13.9% 

NBV 281.7 369.0 -23.7% 387.6  386.7  0.2% 162.9 197.5 -17.5% 64.5 70.8 -8.9% 

新业务价值率3 22.4% 21.3% 1.1pct 38.5% 34.4% 4.1pct 41.4% 40.6% 0.8pvt 50.5% 39.3% 11.2pct 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所；1：平安资产减值中剔除平安银行影响；2：净资产、EV、有效

业务价值和 2017 年底对比；3：除太保采用首年年化保费口径外，新业务价值率采用首年保费口径衡量 

总结 2018 年中报，最值得关注的是保障回归的加速与投资端的表现。从行业净利润来

看，上半年利润持续改善，准备金计提压力同比改善是主要原因，预计这种趋势仍将持

续到 2019 年。从产品结构来看，保险行业加快了由储蓄向保障型转型的步伐，保障型

业务的二季度增长部分扭转了一季度的负增长局面，保费结构持续优化，新业务价值增

速较一季度回升明显，新业务价值率也有较大提升，保险业务质量向好。而投资端受权

益市场表现影响，整体投资收益有所下滑，但债券交易部分对冲了一定影响，基金分红

收益的下滑对于净投资收益有一定负面影响，但其他固收资产收益平稳。 

中报的业绩可以从两个方面阐述，一方面是保障业务增长带来的消费属性提升，另一方

面是储蓄业务和投资表现带来的周期属性显现。我们认为，中报所体现出的结果，是消

费属性进一步提升的反映，或将逐渐成为强于周期性的板块主导因素。 

 

保险公司的消费属性是否提升？ 

保险到底有没有消费属性？消费属性有没有提升？这是市场普遍关注的问题。我们对于

消费属性的理解在于其业务是否具备稳健的成长和盈利能力，保障业务的兴起为这一界

定的成立打下了基础。从中报来看，我们认为上半年保险公司的消费属性得到前所未有

的提升，主要是以下四点考量：1、保障业务占比提升进一步优化保费结构，续期业务

增强了总保费跨越周期的能力；2、代理人渠道由量向质转变，是行业由粗放向精细化

经营迈进的开始，销售能力提升将支撑稳健的业务增长；3、保障业务带动 NBV 增速回

暖，价值率持续优化，业务的稳定性和盈利质量均在提升；4、盈利的投资敏感性下降，

死费差收益贡献增加，抵御周期波动的能力显性增强。 

看点一：保费结构持续优化，回归保障势在必行 
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渠道缴费结构平稳，续期保费保证流动性 

个险期缴保费已成各家公司的发展核心，今年在行业保费承压下，个险期缴保费增速放

缓，但仍是新单保费的主要缴费渠道，同时受益于过往个险期缴保费的大幅提升，今年

上半年续期保费增速良好，支撑总保费收入较好增长。偏重于理财储蓄类的银保渠道保

费占比已处于绝对低位，且新增银保渠道保费也多以期缴保费为主，趸交型银保产品占

比极低。 

从上市险企的半年报来看，上半年保费结构呈现 3 个特征：1、个险新单占总新单比例

较高；2、十年期及以上期缴产品占个险新单比重较高，续期保费增速发力；3、银保保

费占比较低。以个险渠道为核心的发展路径已确立。 

1、个险新单占总新单比例较高。2018 年上半年，国寿、平安、太保、新华的个险新单

保费收入分别实现 674.5、811.9、292.5、99.7 亿元，较去年同期分别下滑 0.5%、11.9%、

19.7%、27.3%，增速表现较弱；从个险新单占新单比例来看，平安、太保、新华占比

分别达到 76.0%、85.6%、70.5%，同比略有下滑 2.7、4.2、1.2 个百分点，基本保持

平稳，国寿个险新单占比大幅提升 12.8 个百分点左右，受益于银保渠道的大幅缩减； 

表 2：新单保费和续期保费规模及占比情况（单位：亿元，%）  

 
中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

 
2018H 2017H 

 
2018H 2017H 

 
2018H 2017H 

 
2018H 2017H 

 
总保费 3,605  3,460  4.2% 3,520  2,871  22.6% 1,310  1,106  18.5% 679  612  10.8% 

新单保费 1,253  1,655  -24.3% 1,068  1,170  -8.8% 342  400  -14.7% 141  191  -26.1% 

新单保费/总保费 34.8% 47.8% 
 

30.3% 40.8% 
 

26.1% 30.3% 
 

20.8% 31.2% 
 

个险新单 675  678  -0.5% 812  922  -11.9% 292  364  -19.7% 100  137  -27.3% 

个险新单/总新单 53.8% 41.0% 12.8% 76.0% 78.8% -2.7% 85.6% 89.8% -4.2% 70.5% 71.7% -1.2% 

个险期缴 614  631  -2.7% 779  870  -10.5% 272  352  -22.8% 83  125  -33.7% 

个险期缴/个险新单 91.1% 93.1% 
 

96.0% 94.4% 
 

93.0% 96.0% 
 

83.4% 91.4% 
 

续期保费 2,352  1,805  30.3% 2,452  1,701  44.2% 969  705  37.4% 537  421  27.6% 

续期保费/总保费 65.2% 52.2%   69.7% 59.2%   73.9% 63.8%   79.2% 68.8%   

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

2、十年期及以上期缴产品占个险新单比重较高，续期保费增速发力。四家险企个险期

缴新单占个险新单比例普遍较高，达到 80%以上，整体保费结构较优。同时，期缴保费

中十年期及以上期缴保费占比虽略有下滑，占比仍较高，其中新华占比达到 77.5%。受

过往期缴保费增长的推动，续期保费表现良好，增速在 28%-44%，占比提升明显，在

70%左右； 
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图 1：2018 年上半年十年期及以上期缴产品规模占期缴新单比例略有下行（单位：%） 

85.17%

53.05%

77.49%

32.60%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

新华保险 中国人寿
2017H 2018H

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

3、银保渠道新单保费占比已处于较低位置。在回归保障和个险渠道为核心的发展路径

下，银保渠道已经处于非常弱势的地位，随着今年上半年国寿完成对银保趸交产品的压

缩，上市险企以个险渠道为核心的发展路径已经基本完成。同时，上半年的银保新单保

费中也以期缴为主，趸交新单占比极低。 

 

表 3：新单渠道规模情况（单位：亿元，%）  

 
中国人寿 

 
中国平安 

 
2018H 2017H 同比 

 
2018H 2017H 同比 

 个险渠道 674.5  678.1  -0.5% 代理人 720.9  846.0  -14.8% 

 团险渠道 138.8  140.5  -1.2% 银行保险 28.0  57.9  -51.6% 

 银保渠道 280.2  734.6  -61.9% 电销 80.1  67.8  18.1% 

 其他渠道 159.6  101.5  57.2% 团体寿险 176.47 149.78 17.8% 

 
中国太保 

 
新华保险 

 
2018H 2017H 同比 

 
2018H 2017H 同比 

代理人渠道 292.5  364.4  -19.7% 个险渠道 99.7  137.1  -27.3% 

    
银保渠道 28.9  41.5  -30.4% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

险种结构优化，保障类业务占比提升 

行业回归保障的大趋势下，虽然上半年保费略有承压，但保障属性较强的健康险保费仍

实现高增长。从总保费看，2018 年上半年，国寿、太保、平安、新华的健康险保费分

别实现 28.8%、40.0%、43.2%、33.9%的同比高增速，占总保费比重分别提升 2.6、1.6、

2.3、5.6 个百分点。从新单保费看，从 2014 年起，国寿健康险新单保费增速均在 20%

以上，新华新单保费增速在 12%-66%区间内，平安的长期保障型产品 2016-2017 年新

单保费增速在 17%以上，今年上半年略有下滑，但仍明显强于储蓄类业务增速；上市险

企健康险新单保费占总新单保费的比重均超过 20%，且占比持续提升，其中新华健康险

新单占比已达到 55.5%。 
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表 4：保费产品结构情况（单位：亿元，%）  

中国人寿  寿险  健康险  意外险          合计  

2017H 3,008.6  373.2  77.8  
 

      3,459.7  

2018H 3,043.4  480.9  80.5  
    

3,604.8  

同比  1.16% 28.84% 3.43% 
    

4.20% 

2017H占比  86.96% 10.79% 2.25% 
    

100.00% 

2018H占比 84.43% 13.34% 2.23% 
 

      100.00% 

中国平安  分红险 万能险 传统寿险 长期健康险 
意外及短期

健康险 
投资连接险 年金 合计 

2017H 1,355.7  560.2  402.0  319.1  186.3  9.6  38.2  2,871.2  

2018H 1,559.0  700.4  505.9  446.9  244.3  9.2  54.4  3,520.0  

同比  15.00% 25.03% 25.84% 40.04% 31.13% -4.67% 42.23% 22.60% 

2017H占比  47.22% 19.51% 14.00% 11.12% 6.49% 0.34% 1.33% 100.00% 

2018H占比 44.29% 19.90% 14.37% 12.70% 6.94% 0.26% 1.54% 100.00% 

中国太保 分红险 万能险 
意外及短期

健康险 
传统险 

其中：长期健

康型保险 
    合计  

2017H 714.4  0.2  63.9  327.0  124.1      1,105.5  

2018H 813.1  0.4  84.6  412.2  177.7      1,310.4  

同比  13.82% 82.61% 32.52% 26.04% 43.17% 
  

18.53% 

2017H占比  64.62% 0.02% 5.78% 29.58% 11.22% 
  

100.00% 

2018H占比 62.05% 0.03% 6.46% 31.46% 13.56% 
  

100.00% 

新华保险 传统险 分红险 万能险 健康险 意外险     合计 

2017H 146.8  291.6  0.2  166.0  7.8      612.4  

2018H 160.8  285.4  0.2  222.3  10.0      678.7  

同比  9.50% -2.12% 0.00% 33.89% 29.42% 
  

10.83% 

2017H占比  23.97% 47.62% 0.03% 27.11% 1.27% 
  

100.00% 

2018H占比 23.69% 42.06% 0.03% 32.75% 1.48%     100.00% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

图 2：国寿、新华健康险新单保费增速（单位：%）  图 3：中国平安个险渠道下分险种新单保费增速（单位：%） 

41%

25% 25%

50%

32%

20%

27%
29%

66%

27%

47% 49%

29% 30%

12% 13%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017 2018H
中国人寿 新华保险  

 

-6%

-23%

23%

-4%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017H 2017 2018H

长期保障型 短交储蓄型 长交储蓄型 短期险  

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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图 4：国寿、新华健康险新单保费占总新单比（单位：%）  图 5：长期保障型新单保费占总新单（单位：%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

受益于保障类业务占比提升，保费结构持续优化，上市险企退保率呈下降趋势，目前平

安、太保退保率仅为 0.8%、0.9%，预期新华在今年消化完前期高退保业务后，明年退

保率也将大幅下降。业务结构持续优化有助于公司长期稳健经营。 

图 6：上市险企退保率持续下降（单位：%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

2018 年上半年产险增速良好，平安、太保产险 1-6 月累计保费保费增速为 16.5%、

14.7%，增速平稳。平安、太保综合成本率分别为 95.8%、98.7%，平安同比下降 0.3

个百分点，太保与去年同期持平。分拆综合成本率看，受到商车费改影响，产险综合费

用率提升，但同时赔付率下降，是以整体盈利能力保持较好水平。 

分拆业务看，车险保费增速较为平稳，平安、太保车险保费同比分别增加 5.6%、10.1%，

而非车险保费增速较快，平安保证保险、意外伤害保险、责任保险保费同比增速在

44%-70%，太保农险保费增速达到 64%。车险综合成本率较为平稳，而非车险中，部

分险种盈利能力较强，如责任险、保证保险、意外险等。 
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图 7：太保、平安产险累计保费增速（单位：%）  图 8：太保、平安综合成本率（单位：%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

表 5：中国太保分业务综合成本率及保费（单位：百万元，%）  

综合成本率 2017H 2018H 同比变动 保费收入 2017H 2018H 同比增速 

机动车辆险 98.60% 98.00% -0.60% 机动车辆险 39,843 43,855 10.1% 

企财险 99.00% 101.50% 2.50% 企财险 2,774 3,090 11.4% 

责任险 94.90% 94.60% -0.30% 责任险 2,223 2,935 32.0% 

农险 95.30% 96.40% 1.10% 农险 1,564 2,559 63.6% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

 

表 6：中国平安分业务综合成本率及保费（单位：百万元，%）  

综合成本率 2017H 2018H 同比变动 保费收入 2017H 2018H 同比增速 

车险 97.10% 97.20% 0.10% 车险 80,260 84,717 5.6% 

保证保险 91.50% 87.50% -4.00% 保证保险 9,515 16,161 69.8% 

责任保险 89.30% 89.60% 0.30% 责任保险 3,126 4,497 43.9% 

企业财产保险 91.90% 98.20% 6.30% 企业财产保险 3,100 3,366 8.6% 

意外伤害保险 69.70% 76.20% 6.50% 意外伤害保险 2,578 3,928 52.4% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

 

看点二：代理人由量向质演变，夯实发展基础 

代理人发展策略由数量扩张转为质量提升。2018 年上半年代理人数量基本保持稳定，

相比年初，国寿、新华代理人数量下降 8.7%、4.0%，而平安、太保则微增 0.9%、2.3%。

囿于新单增速放缓，除国寿代理人产能提升 8.9%外，平安、太保、新华分别下滑 24.0%、

24.2%、26.2%。在行业整体承压背景下，上市险企在代理人数量保持稳定的前提下，

强化代理人的考核和培训机制，上半年代理人效率有所提升，太保月均健康人力提升

4.9 个百分点至 34.2 万人，新华月均举绩率提升 0.5 个百分点至 53.6%，健康险人均件

数同比提升 13.0%。 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 27 

 

行业研究┃深度报告 

图 9：上市险企代理人数量（单位：万人）  图 10：上市险企代理人首年新单报费（单位：元/人/月） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所；国寿，2017-2018 太保的代理人

产能数据为新单保费/代理人/月份数的计算值，其余为公司披露值 

表 7：上市险企代理人主要数据  

中国太保 2014 2015 2016H 2016 2017H 2017 2018H 

客均保单件数（件） 1.52 1.58 1.62 1.64 1.69 1.73 1.78 

保险营销员每月人均首

年佣金收入（元） 
    987 1,564 1,012 1,217 

保险营销员每月人均寿

险新保长险件数 
1.21  1.37  2.31  1.72  2.54  1.68  2.22  

月均健康人力（万人） 
    

32.6 
 

34.2 

月均绩优人力（万人） 
    

19.1 
 

17.5 

新华保险 2014 2015 2016H 2016 2017H 2017 2018H 

月均举绩率（%）   52.8% 56.6% 54.1% 53.1% 47.0% 53.6% 

月均举绩人力（万人）       15 17 15 17 

举绩人力人均件数         2.34 
 

2.13 

健康险人均件数         1.88 
 

2.13 

综合件均保费         5,657.11 
 

4,537.00 

健康险件均保费         3,535.71 
 

3,465.00 

中国平安 2014 2015 2016H 2016 2017H 2017 2018H 

代理人件均新单数量 1.1 1.2 1.32 1.2 1.39 1.2 1.29 

月均收入（元） 4683.7  5,124.0 6333 6,016.0 7,218 6,250 6,870 

资料来源：Wind，公司公告，公司中报推介材料，长江证券研究所  

看点三：保障型业务助推 NBV 改善，价值率明显提升 

保障型业务对 NBV 贡献加大 

在新单保费承压下，国寿、平安、太保、新华分别实现新业务价值 281.7、387.6、162.9、

64.5 亿元，除平安同比微增 0.2%外，国寿、太保、新华分别下滑 23.7%、17.5%、8.9%。

NBV 增速降幅明显小于新单保费增速，原因在于价值率更高的保障型业务占比提升，

平安长期保障型产品 NBV 占代理人渠道 NBV 比重同比提升 2.8 个百分点至 75%。逐季

度看，在一季度开门红不利的情况下，各公司纷纷调整业务节奏，加大对保障型产品的

激励，是以二季度以来 NBV 明显改善，太保 NBV 单季增速由一季度的 32.5%转为二季

度的 35.2%，平安由一季度的-7.5%转为二季度的 9.9%。 
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图 11：平安代理人渠道新业务价值险种结构（单位：%）  图 12：平安长期保障型产品 NBV 及增速（单位：亿元，%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 13：太保分季度 NBV 及增速（单位：亿元，%）  图 14：平安分季度 NBV 及增速（单位：亿元，%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

价值率受结构改善影响创新高 

上半年，保费结构改善，新业务价值率提升明显。国寿、平安、太保、新华新业务价值

率分别达到 22.4%、38.5%、41.4%、50.5%，同比分别提升 1.1、4.1、0.8、11.2 个百

分点，受益于健康险保费增速和占比的大幅提升，新华新业务价值率上升幅度最大。 

分渠道看新业务价值率，国寿整体价值率提升主要为银保渠道贡献，个险渠道价值率下

滑明显；中国太保传统险价值率大幅提升 10.9 个百分点，是推动整体价值率提升的关

键；平安和新华个险、银保渠道价值率均有提升，结构改善带动整体上行。 

表 8：上市险企业务价值率对比1（单位：%） 

中国人寿 2017H 2018H 中国平安 2017H 2018H 

个险渠道 44.1% 32.3% 代理人渠道 41.5% 48.1% 

团险渠道 1.2% 0.9% 银保渠道 7.6% 15.9% 

银保渠道 4.0% 13.6% 电销、互联网及其他渠道 42.9% 44.4% 

   
团险业务 0.8% 0.6% 

合计 21.3% 22.4% 寿险及健康险业务合计 34.4% 38.5% 

                                                      

1 国寿、平安和新华均为首年保费口径，太保为年化保费口径。 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 27 

 

行业研究┃深度报告 

中国太保 2017H 2018H 新华保险 2017H 2018H 

 传统寿险 68.6% 79.5% 个险渠道 51.0% 59.7% 

 分红寿险 43.4% 40.7% 银保渠道 5.3% 18.4% 

   团险渠道 -4.6% -2.5% 

合计 40.6% 41.4% 合计 39.3% 50.5% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

看点四：价值的投资敏感性下降，死费差贡献提升 

NBV 和 VIF 投资敏感性下降 

在保障业务的良好增长及占比提升下，NBV 和 VIF 对投资收益率的敏感性明显减弱。

假设投资收益率增加 50BP，国寿、平安、太保、新华的新业务价值敏感性百分比有明

显调整，相较于去年同期敏感性分别变动+2.25、-0.42、+0.34、-1.97 个百分点；有效

业务价值敏感性分别变动+0.34、-1.10、-0.36、-0.96 个百分点，平安和新华下降幅度

较为明显。 

图 15：投资收益率+50BP 下新业务价值敏感性（单位：%）  图 16：投资收益率+50BP 下有效业务价值敏感性（单位：%） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

死费差贡献有所提升 

死费差贡献在上半年有一定提升。一方面，上市险企对于死亡率-10%的敏感性同比变

动-0.14 到 0.74 个百分点，对于发病率-10%的敏感性同比增加 0.63-2.50 个百分点，对

于费用率的敏感性同比变化-0.48 到 0.24 个百分点，整体来看，上市险企对于死差费差

的敏感性增强。 

表 9：上市险企主要假设敏感性变化（单位：%） 

 
新业务价值 

死亡率-10% 2017H 2018H 同比变动（pct） 

中国人寿 1.06% 1.36% 0.30  

中国平安 7.81% 8.54% 0.74  

中国太保 0.81% 0.67% -0.14  

新华保险 0.96% 0.99% 0.03  

发病率-10% 2017H 2018H 同比变动（pct） 

中国人寿 1.80% 2.44% 0.63  

中国平安 7.81% 8.54% 0.74  
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中国太保 3.58% 4.47% 0.89  

新华保险 4.18% 6.68% 2.50  

费用率-10% 2017H 2018H 同比变动（pct） 

中国人寿 5.61% 5.40% -0.22  

中国平安 0.90% 0.92% 0.02  

中国太保 5.26% 5.50% 0.24  

新华保险 10.01% 9.53% -0.48  

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所；平安将死亡率与发病率合并披露，太保 2016 年年报开始发病率、费

用率披露+10%的敏感性，这里做了绝对值处理 

另一方面，上市险企寿险资本/最低资本占比有所提升，在一定程度反映出死费差对于公

司盈利的贡献上升。同时，从 2018 年内含价值增长来看，运营经验偏差（即实际运营

经验与期初假设间的差异，包括死亡、发病、失效和退保、费用及税等）均为正贡献，

且同比增长较快。 

图 17：上市险企寿险最低资本/最低资本（单位：%）  图 18：内含价值变动中运营经验偏差的变动情况（单位：%） 
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资料来源：中国保险行业协会，长江证券研究所；太保未披露寿险最低资本，这里

选取的是保险风险最低资本进行计算 

 资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

保险公司的周期属性如何体现？ 

储蓄业务多年的发展决定了保险公司仍然具有很强的周期属性，表现为弱势市场下的估

值下行，而业绩方面体现在储蓄业务本身的增长变化与受市场环境影响下的利差收益。

从中报来看，保险的周期性主要体现在下面几点：1、利率波动叠加监管周期，保险公

司储蓄业务上半年有明显回落；2、权益市场环境较差，投资收益率明显下滑，浮亏生

成较多，资产配置结构有所调整；3、随着利率周期的变化，评估利率回升带动利润进

入改善周期。 

表现一：利率和监管周期下的储蓄业务回落 

储蓄型业务增长与利率环境有一定相关性。由于储蓄类业务与其他理财产品形成直接竞

争，收益率与短端利率的高低决定了产品的吸引力。年初较高的利率水平使得银行理财

等产品收益率较优，相比之下储蓄业务的收益并无明显优势，因此销售在一定程度上受

阻。 
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图 19：行业保费增速与 1 年期国债收益率变动关系（单位：%） 
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资料来源：Wind, 银保监会，长江证券研究所 

同时，2017 年 134 号文的出台，规定两全、年金保险产品，首次生存保险金给付应在

保单生效满 5 年之后，且每年给付或部分领取比例不得超过已交保险费的 20%，储蓄

保险吸引力下降，也是引发行业开门红普遍下滑的核心因素之一。 

表 10：上市险企 134 号新规下新设计产品情况 

 

新华保险 新华保险 中国平安 中国人寿 中国人寿 中国人寿 

产品名称 惠添利两全保险 
华实人生终身年金

保险 

平安玺越人生年金保

险（分红型） 
鑫福稳盈年金保险 鑫禧宝年金保险 

福瑞安康年金保险

（分红型）（优享版） 

保险期间 15/20 年 至终身 至终身 至 90 岁 10/15/20 年 至 85 岁 

投保年龄 30 天-60 周岁 30 天-61 周岁 18-65 周岁 28 天-74 周岁 28 天-75 周岁 28 天-60 周岁 

缴费期限 3/5 年 3/5/10 年 3/5/10 年 3/5/10 年 3/5/10 年 5/10/15/20 年 

关爱金 

合同生效满 5 年，给

付首次交纳保险费的

金额*关爱金给付比

例（3 年 15%；5 年

20%） 

保单生效满 5 年，给

付基本保额 

18-50 岁投保：在第 5、

6保单年度末分别返还

年交保费的 50% 

51-65 岁投保：在第 5

保单年度末返还年交

保费的 50% 

满 5 年后，按本合同

首次交纳保险费（不

计利息）的 30%给付 

满 5 年后，给付=本合

同首次交纳保险费（不

计利息）×比例（交费

期间 3 年 60%，5 年

70%，10 年 100%） 

无 

生存保险

金 

合同生效满 5 年起，

每年给付首次交纳保

险费的金额*生存保

险金给付比例（3 年

7%；5 年 10%） 

第 6 年起，每年给付

基本保额的 30%。 

18-50 岁投保：在第 7

年至 64 周岁，每年给

付基本保额的 20% 

51-65 岁投保：在第 6

年至 64 周岁，每年给

付基本保额的 20%。 

满5年后至约定的祝

寿金领取日前，每年

按本合同基本保险

金额的 30%给付。自

本合同约定的祝寿

金领取日起每年按

本合同基本保险金

额的 3%给付。 

满 6 年后，每年给付=

本合同首次交纳保险

费（不计利息）×比例

（交费期间 3 年 30%，

5 年 35%，10 年 50%） 

满 5 年起，至本合同

约定的祝寿金开始

领取日前，若被保险

人生存至本合同的

年生效对应日，本公

司每年按基本保险

金额的 3%给付生存

保险金。 

产品特色 

属于年金理财保障产

品，含满期保险金，

公共交通工具、航空

属于年金理财保障

产品，身故有保障 

属于年金理财保障产

品，含养老金，身故有

属于年金理财产品，

含满期保险金，身故

属于年金理财产品，含

满期保险金，身故有保

属于年金理财产品，

含满期保险金，身故
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意外伤害身故 /身残

金 

保障 有保障 障 有保障 

资料来源：万一网，公司官网 

图 20：2018 年开门红寿险保费下滑明显（单位：亿元，%） 
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保险公司:保费收入:寿险:累计值 寿险保费增速  

资料来源：Wind, 银保监会，长江证券研究所 

134 号文实施近一年，多款产品条款变化，保险公司已有充分的适应时间，较年初准备

不足的情况有明显改善。考虑到当前利率水平已较年初更低，134 号文影响消化，下半

年到明年储蓄业务将呈现持续回暖的趋势，最弱的时期已经基本过去。 

表现二：市场影响下的投资收益率和资产配置变化 

投资收益率有所下滑，权益浮亏生成较多 

2018 上半年上市险企合计实现投资收益 1,813.09 亿元，同比上升 11.34%，国寿、平

安、太保和新华投资收益分别为 593.9、771.6、275.4、172.2 亿元，同比分别提升 1.9%、

20.5%、15.0%、3.8%。2018 年上半年股市震荡，权益市场表现不佳，债券利率下行，

债券收益弥补一定权益资产损失，是以整体投资收益表现略好于前期预期。 

四家险企净投资收益率水平相较于去年同期出现分化，除新华提升 0.1 个百分点，国寿、

平安、太保分别下滑 0.07、0.80、0.60 个百分点。四家公司总投资收益率在 3.7-4.8%，

总投资收益率下滑幅度位于 0.10-0.92 个百分点区间。2018 年上半年价差收益（总投资

收益率与净投资收益率的差值）表现国寿、平安、太保和新华分别为-0.94、-0.20、0.00、

-0.20 个百分点。 

表 11：公司投资收益情况（单位：亿元，%）  

投资收益 2017H 2018H 同比 

中国人寿 593.9 582.7 1.9% 

中国平安 771.6 640.2 20.5% 

中国太保 275.4 239.6 15.0% 

新华保险 172.2 165.9 3.8% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

表 12：投资收益率及资产价差收益率（单位：%） 

 
总投资收益率 净投资收益率 价差收益（pct）  总投资收益率 净投资收益率 价差收益（pct） 
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2017H 2017H 

 
 

2018H 2018H 
 

中国人寿 4.62% 4.71% -0.09 中国人寿 3.70% 4.64% -0.94 

中国平安 4.90% 4.90% 0.00 中国平安 4.00% 4.20% -0.20 

中国太保 4.70% 5.10% -0.40 中国太保 4.50% 4.50% 0.00 

新华保险 4.90% 4.90% 0.00 新华保险 4.80% 5.00% -0.20 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

2018 年上半年，上市险企净投资收益的下滑主要是股权型投资股息和分红收入大幅下

滑；同时，公允价值变动损失有明显负贡献，联营及合营企业确认收益的提升带来了一

定的收益增量。 

表 13：上市险企投资收益结构（单位：百万元） 

中国太保 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H 

固定息投资利息收入 24,646 28,398 33,185 36,274 37,523 20,184 41,815 22,727 

权益投资资产分红收入 1,852 2,554 3,010 2,937 8,508 7,972 10,963 3,081 

投资性房地产租金收入 380 456 523 588 576 322 686 361 

净投资收益 26,878 31,408 36,718 39,799 46,607 28,478 53,464 26,169 

证券买卖损失 -4,244 1,231 7,938 15,906 -930 -4,577 -1,571 1,310 

公允价值变动收益 99 16 713 52 -768 767 1,443 -1,540 

计提资产减值准备 -4,413 -1,321 -3,672 -282 -965 -297 -658 -211 

其他收益 201 248 276 435 529 380 739 423 

总投资收益 18,521 31,582 41,973 55,910 44,473 24,751 53,417 26,151 

新华保险 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H 

现金及现金等价物利息收入 101  81  220  105  83  61  113  54  

定期存款利息收入 8,455  8,835  8,611  7,924  5,501  1,565  2,564  1,188  

债权型投资利息收入 9,929  12,616  17,789  18,292  19,989  11,119  23,338  11,852  

股权型投资分红收入 1,111  1,630  1,635  2,830  5,482  2,510  6,262  3,267  

其他投资资产利息收入 278  411  782  1,033  1,081  627  1,310  714  

净投资收益 19,874  23,573  29,037  30,184  32,136  15,882  33,587  17,075  

投资资产买卖价差收益 -1,559  2,414  3,714  16,026  1,243  589  1,766  -79  

公允价值变动损失 505  -31  324  -9  -373  138  124  -200  

投资资产减值损失 -5,281  -1,318  -1,023  -610  -1,356  -716  -1,097  -489  

丧失子公司控制权的影响         481  - –   

联营企业权益法确认损益 1  96  271  12  148  118  296  221  

总投资收益 13,540  24,734  32,323  45,603  32,279  16,011  34,676  16,528  

中国平安 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H 

利息收入      41,929  44,849 

股息收入         

基金      16,528  3,317 

股票及其他权益投资      6,360  8,601 

其他净投资收益(i)      572  4,790 

已实现收益／（损失）      
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债券及债权投资      -145  878 

基金      -11,866  372 

股票及其他权益投资      9,635  5,727 

衍生金融工具      341  478 

票据转让价差收益      321  455 

贵金属买卖收益      402  382 

占联营企业和合营企业的净

收益 
     1,329  8,798 

卖出回购证券及拆入资金利

息支出 
     -1,386  -1,486 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

截止 2018 年二季度末，国寿、平安、太保和新华利润表中的其他综合收益规模分别为

-22.49、+1.30、+3.66、-21.04 亿元，国寿和新华受权益投资影响为负，太保由于权益

资产配置较少，加之债券投资对冲，取得正收益，而平安则是会计准则调整后计量方式

有所变化。 

拆分其他综合收益，上半年国寿、太保、新华的债券型可供出售金融资产转入其他综合

收益的金额分别为 76.9、13.5、106.6 亿元，而股权型金融资产则分别为-48.1、-83.6、

-130.1 亿元，利率下行，债券型可供出售金融资产实现浮盈，而股权型金融资产则亏损

较多。 

累积浮盈表现有所分化。2018 年二季度末，国寿、平安、太保和新华累积浮盈分别为

-57.95、31.36、18.74、-5.07 亿元，占净资产比重分别为-1.79%、0.61%、1.35%、-0.77%。

随着权益市场走势稳定，利率走势振幅收窄，险企浮盈也将保持平稳。 

表 14：利润表其他综合收益规模（单位：亿元，%） 

累计值 
中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 占比 

2015Q1 57.20 1.89% -35.72 -1.13% 17.57 1.42% 19.57 3.63% 

2015Q2 66.88 2.15% 0.71 0.02% 47.99 3.73% 24.73 4.34% 

2015Q3 -156.24 -5.23% -131.61 -4.01% -54.23 -4.27% -22.66 -4.19% 

2015Q4 71.37 2.21% 7.52 0.22% 30.66 2.30% 15.30 2.65% 

2016Q1 -132.51 -4.21% -112.46 -3.23% -31.98 -2.42% -25.88 -4.52% 

2016Q2 -178.97 -5.91% -91.29 -2.51% -35.42 -2.79% -25.40 -4.40% 

2016Q3 -149.76 -4.85% -59.17 -1.56% -21.38 -1.63% -19.47 -3.26% 

2016Q4 -257.76 -8.49% -75.67 -1.97% -46.74 -3.55% -27.41 -4.64% 

2017Q1 -6.59 -0.21% 63.11 1.53% -10.33 -0.78% 6.46 1.05% 

2017Q2 -3.88 -0.13% 99.27 2.33% -4.26 -0.32% 8.24 1.34% 

2017Q3 -7.64 -0.24% 178.46 3.98% -5.98 -0.44% 9.07 1.43% 

2017Q4 -79.26 -2.47% 218.81 4.62% -24.96 -1.82% 6.76 1.06% 

2018Q1 8.42 0.25% -6.58 -0.13% 3.51 0.25% -8.12 -1.24% 

2018Q2 -22.49 -0.70% 1.30 0.03% 3.66 0.26% 21.04 -3.20% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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表 15：权益表其他综合收益规模（单位：亿元，%） 

累积其他综合损益 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

国寿 122.59 151.48 43.68 37.21 39.93 36.26 -35.44 -26.86 -57.95 

平安 171.49 202.41 185.62 247.45 282.88 359.43 401.46 24.65 31.36 

太保 50.69 64.50 39.61 29.46 35.45 33.65 15.05 18.5 18.74 

新华 11.22 17.15 9.21 15.67 17.45 18.28 15.97 7.85 -5.07 

累积浮盈占净资产比重 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

国寿 4.05% 4.90% 1.44% 1.20% 1.29% 1.12% -1.10% -0.80% -1.79% 

平安 4.71% 5.34% 4.84% 6.01% 6.64% 8.02% 8.48% 0.49% 0.61% 

太保 3.99% 4.92% 3.01% 2.22% 2.70% 2.48% 1.09% 1.31% 1.35% 

新华 1.94% 2.87% 1.56% 2.54% 2.83% 2.87% 2.51% 1.20% -0.77% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

表 16：可供出售资产中累计计入其他综合损益（单位：百万元） 

 可供出售资产中累计计入其他综合损益 半年度变化值 

中国太保 2016 2017H 2017 2018H 2018H 

债权型投资 -102 -5061 -12144 -4453 7691 

股权型投资 7415 11167 13395 8585 -4810 

新华保险 2016 2017H 2017 2018H 2018H 

债权型投资 1581 523 -875 479 1354 

股权型投资 1519 5443 5830 -2534 -8364 

中国人寿 2016 2017H 2017 2018H 2018H 

债权型投资 13177 3132 -9877 785 10662 

股权型投资 151 9705 8160 -4849 -13009 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

资产配置格局变化 

从大类资产配置来看，上市险企在 2018 上半年降低了权益配置规模，同时增加配置定

存和债券类资产。截至上半年末，定存占比在 7-17%区间，债券类资产配置占比在 40%

左右，而股基类资产配置占比在 8-12%。 

表 17：2017-2018H 大类资产配置情况（单位：亿元） 

  2017 2018H 较年初 2017占比 2018H占比 

中国人寿      

定存 4,494.00 4,493.19 -0.02% 17.33% 16.57% 

债券 11,885.93 12,800.16 7.69% 45.83% 47.20% 

股基 2,746.98 2,804.82 2.11% 10.59% 10.34% 

其他 6,805.62 7,018.34 3.13% 26.24% 25.88% 

合计 25,932.53 27,116.51 4.57% 100.00% 100.00% 

中国平安      

定存 1630.74 1867.79 14.54% 6.66% 7.23% 

债券 10,716.88 11,428.51 6.64% 43.75% 44.25% 
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股基 3,176.73 3,077.01 -3.14% 12.97% 11.91% 

其他 8,970.39 9,451.91 5.37% 36.62% 36.60% 

合计 24,494.74 25,825.22 5.43% 100.00% 100.00% 

中国太保      

定存 1,039.89 1,250.98 20.30% 9.62% 10.63% 

债券 5210.63 5496.7 5.49% 48.19% 46.69% 

股基 959.89 932.10 -2.90% 8.88% 7.92% 

其他 3,602.41 4,092.71 13.61% 33.32% 34.77% 

合计 10,812.82 11,772.49 8.88% 100.00% 100.00% 

新华保险      

定存 418.09 568.90 36.07% 6.12% 7.87% 

债券 2637.82 2715.19 2.93% 38.60% 37.57% 

股基 899.30 840.86 -6.50% 13.16% 11.63% 

其他 2,878.98 3,102.53 7.76% 42.13% 42.93% 

合计 6,834.19 7,227.48 5.75% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司年报, 长江证券研究所 

非标配置保持平稳，不同险企节奏迥异。非标资产在进行了一轮扩容后，非标固收资产

增长在 2018 年中仍有较好增长，除新华因上半年部分非标资产到期及提前还本，非标

资产较年初下降 3.8%，国寿、平安、太保则继续增长 3.7%、14.4%、15.1%。另一方

面，四大险企在非标固收资产中的配置仍然呈上升趋势。太保 2018 上半年大力增加配

置了非标固收类产品，非标配置正在向同业看齐。平安非标准化债权类资产的名义投资

收益率达到 5.85%，相较于上一年有所下行，但是收益水平依然可观。同时，上市险企

非标资产的安全性较好，AAA 占比超过 90%。 

表 18：上市险企非标资产配置结构（单位：亿元，%）  

非标固收 2017-06 2017-12 2018-06 相较于年初 

国寿 2,438.2 3,017.6 3,172.1 5.1% 

平安 2,904.6 3,359.3 3,624.8 7.9% 

太保 1,664.8 1,825.1 2,221.4 21.7% 

新华 2,015.5 1,996.9 1,903.2 -4.7% 

非标权益 2017-06 2017-12 2018-06 相较于年初 

国寿 756.1 403.3 375.3 -6.9% 

平安 693.2 868.9 1,212.1 39.5% 

太保 375.9 205.8 115.3 -44.0% 

新华 327.9 414.4 415.4 0.2% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

表 19：平安非标资产相关数据（单位：%，年）  

2018H 投资占比(%) 名义投资收益率(%) 期限（年） 剩余到期期限（年） 

基建 35.8 5.82 8.54 4.82 

高速公路 17.7 5.93 9.85 5.85 

电力 6.1 5.53 7.42 2.9 
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基建设施及园区开发 5.5 5.77 7.1 4.58 

其他（水务、环保、铁路投资等） 6.5 5.84 7.22 4.01 

非银金融 29.9 5.7 7.35 4.25 

不动产 19.8 6.12 5.48 2.62 

煤炭开采 3 6.16 7.48 2.41 

其他 11.5 5.78 8.03 5.26 

总计 100 5.85 7.49 4.22 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  

表 20：上市险企非标资产评级情况（单位：%） 

2017年 AAA AA+ AA 

中国平安 95.0% 5.0% 

中国太保 91.0% 8.7% 
 

新华保险 95.4% 3.0% 1.6% 

2018H AAA AA+ AA 

中国平安 97.0% 3.0% 

中国太保 91.8% 8.1%  

新华保险 95.3% 3.0% 1.7% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

新准则下的资产持有形态变化 

从资产形态来看，上市险企配置的主要特征为增加配置部分交易性金融资产，同时下调

可供出售类金融资产。2018 年前两个季度，上市险企普遍提高了交易性金融资产的占

比，二季度占比提升幅度在 0.33%-4.32%。在可供出售金融资产方面，国寿、太保和新

华分别占比为 34.62%、46.63%、49.43%，较一季度占比变化-3.09、+2.41、-2.98 个

百分点。 

图 21：中国人寿资产配置结构（单位：%）  图 22：中国平安资产配置结构（单位：%） 
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图 23：中国太保资产配置结构（单位：%）  图 24：新华保险资产配置结构（单位：%） 
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中国平安首次实施 IFRS9 新准则披露半年报。新准则下，金融资产按照“合同现金流

量特征”和“业务模式”作为分类标准，划分为以摊余成本计量的金融资产（AC）、以

公允价值计量且变动计入其他综合收益的金融资产（FVTOCI）、以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融资产（FVTPL）三大类，提高了分类的客观性和会计处理的一致

性。 

从中报来看，调整前以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、可供出售金融

资产分别占比 2.18%、11.94%，调整后以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融

资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债务工具、以公允价值计量且其变

动计入其他综合收益的权益工具分别占比 11.31%、3.25%、2.97%；调整后以摊余成本

计量的金融资产占比约 28.61%。因此，新准则下当期损益将受到较多市场波动的影响，

投资选择或趋于稳健，长期股权投资是较好选择。 

表 21：中国平安 2018 年中报资产重分类情况（单位：百万元，%） 

 
2018H 2017回溯 2017 

 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

以公允价值计量且其变动计入当期损益

的金融资产 
7,749.3 11.31% 6,923.9 10.67% 1,412.5 2.18% 

以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的债务工具 
2,225.9 3.25% 2,195.6 3.38% - - 

以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的权益工具 
2,034.4 2.97% 2,152.3 3.32% - - 

以摊余成本计量的金融资产 19,599.4 28.61% 19,479.7 30.03% - - 

可供出售金融资产 - - - - 7,751.0 11.94% 

持有至到期投资 - - - - 12,437.7 19.16% 

应收款项类投资 - - - - 8,472.0 13.05% 

小计 31,609.0 46.13% 30,751.5 47.41% 30,073.1 46.32% 

资产总计 68,514.3 100% 64,867.6 100% 64,930.8 100% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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表现三：准备金假设变动下的利润变化 

从险企披露的折现率数据来看，2018 年上半年不受资产组合收益率影响的准备金折现

率存在一定的上行，评估利率以国债收益率 750 日均线为主要基准利率。 

表 22：上市险企准备金折现率变化（单位：%） 

  折现率假设 2018H 2017 

新华保险 
受对应资产组合投资收益影响 4.50%-5.00% 4.50%-5.00% 

不受对应资产组合投资收益影响 3.25%-4.75% 3.16%-4.75% 

中国太保 
受对应资产组合投资收益影响 5.00% 4.90% 至 5.00% 

不受对应资产组合投资收益影响 3.34%-4.80% 3.25%-4.80% 

中国人寿 
受对应资产组合投资收益影响 4.85% 4.85% 

不受对应资产组合投资收益影响 3.40%~4.86% 3.31%~4.86% 

中国平安 
受对应资产组合投资收益影响   4.75%-5.00% 

不受对应资产组合投资收益影响   3.16%-4.75% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

从基准评估利率的表现来看，1-10 年期国债收益率 750 日移动平均变动在去年四季度

已达到拐点，今年上半年上升幅度为 4.08-8.88BP区间内，去年同期下行 6.58-16.14BP，

因此将对利润的改善幅度较大。假设未来利率水平以 8 月 31 日的水平延续，2018 年将

继续迎来评估利率的大幅回升，预计 2018 年三季度上升幅度将在 1.0-5.3BP 区间内，

全年上升幅度在 10-17BP 区间内，评估利率提升将持续到 2020 年，2019 年是中长端

评估利率提升的大年。 

图 25：中性假设下基准利率变动预期（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

表 23：国债 750 日均线变动幅度（单位：BP） 

 
1年期 5年期 10年期 

2017Q1 -6.17 -10.30 -10.28 

2017Q2 -0.41 -4.55 -5.86 

2017Q3 -2.70 -3.59 -5.48 

2017Q4 2.43 2.17 1.17 

2018Q1 2.53 3.70 3.21 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 25 / 27 

 

行业研究┃深度报告 

2018Q2 6.22 1.35 0.92 

2018Q3E 5.30 1.36 1.10 

2018Q4E 3.53 4.64 5.15 

2018E 17.57 11.06 10.37 

2019E 18.93 23.55 24.52 

2020E -16.43 -5.49 -0.57 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

从实际多提准备金规模来看，去年下半年计提规模较大，预计下半年同比将有较大改善；

因上半年 750 日均线变动较小，上半年多提准备金占归属净利润的比例并不算高，占比

在-12%到 4%区间内，随着中长端评估利率提升的加速，接下来的利润改善弹性较大。 

表 24：2017 年以来多计提责任准备金情况及利润占比（单位：百万元，%） 

 
多计提责任准备金 2018 上半年税前利润 上半年计提责任准备金/税前利润 

 
2017H1 2017H2 2017A 2018H 

  
中国人寿 13,181 -4,158 9,023 -2,616 21,447 -12.2% 

中国平安 15,417 16,776 32,193 2 86,763 0.0% 

中国太保 4,188 4,836 9,024 537 13,712 3.9% 

新华保险 1,994 5,336 8,282 -147 7,748 -1.9% 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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投资展望：消费属性的成长与周期底部的改善 

对于保险板块的投资分析，权益、利率和保费仍是最重要的三大因素，其中权益市场表

现直接影响短期投资弹性，利率环境影响中长期投资判断，保费及其相关的价值成长表

现影响市场对于其中长期成长性的考量。因此，权益市场表现和利率阶段性趋势决定短

期板块走势与波动，视为周期性的特征；利率水平和保费等因素决定了中长期的估值中

枢，是消费属性的表现。可以看到，上半年较弱的权益市场使得板块估值也呈现出β式

的下跌，而下滑的利率叠加负增长保费令板块估值的波动中枢维持在 0.8-0.9 倍附近，

保费增长相对更好的中国平安，估值在 1-1.1 倍中枢震荡。 

消费属性强化，周期属性弱化，新周期已经启动。三大分析因素中，由于过往较多储蓄

业务存在，权益表现和利率走势是影响板块的最重要因素，保费及价值等表现对于估值

影响反而相对弱势。对于下半年到明年的判断，我们认为保障业务占比提升、代理人由

量转质、价值率提升和投资敏感性降低等变化，仍将保持平稳或持续改善的态势，消费

属性的成长将逐步抬升行业的估值中枢，并成为更强势的影响因素；而利率下降和监管

政策消化等或将带来储蓄业务较今年上半年的回暖，权益市场和利率较上半年也相对企

稳，利率期限溢价的拉大给予保险公司更友好的利率环境，板块已经来到周期底部并有

改善的趋势。当前估值仍处于较低位置，不利因素基本得到反应，随着行业负债端的优

化，消费属性将带动估值中枢进一步提升，考虑到 EV 增长平稳，估值切换下提升空间

将进一步增厚。看好板块后续发展，个股推荐新华保险和中国平安。 

表 25：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

证券代码 公司简称 股价 
EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 上次 本次 

601318 中国平安 62.98 4.99 6.07 6.99 12.62 10.38 9.01 2.51 1.84 1.59 买入 买入 

601601 中国太保 32.76 1.62 2.09 1.98 20.22 15.68 16.57 2.16 1.96 1.80 增持 增持 

601336 新华保险 45.85 1.73 2.15 2.74 26.50 21.34 16.76 2.24 1.84 1.51 买入 买入 

资料来源：Wind，长江证券研究所；股价为 2018 年 8 月 31 日收盘价 
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