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新业务价值改善，投资表现好于预期 

研究所  投资要点： 

❑ 2018 年上半年，受监管政策变化冲击、同期银行理财收益率较高叠加

去年高基数影响，各大险企保费收入增速承压。加上股市波动影响投资收

益，险企营业收入增速下滑。而因传统险准备金折现率调整改善利润总额

+剩余边际摊销规模稳步提升，险企净利润增速可观。四大险企内含价值

较 2017年末增速分别为 15.3%/9.4%/4.8%/7.9%，较 2017年全年增速均有

所下滑，主要是新业务价值创造和经济经验偏差对增速贡献减少所致。 

❑ 2018上半年，上市险企代理人渠道保险业务收入占比较同期稳中有升，

上市险企保障型产品占比也进一步提升。受益于此，公司新业务价值率提

升。再加上二季度各大险企纷纷改变销售战略，发力保障型产品，新保业

务收入同比增速开始好转，二季度新业务价值增速明显改善。 

❑ 险企代理人规模下滑，主要系新单销售承压下代理人产能下滑导致部

分营销员脱落。对比来看，平安代理人规模保持小幅提升且好于同业表现。

伴随产品调整基本到位，下半年险企代理人规模有望保持平稳。考虑到目

前代理人规模高速增长阶段已结束，未来代理人增速将趋于平稳并逐渐达

到饱和状态，因此提升代理人质量是险企未来发展重点。 

❑ 财产险业务方面，非车发力助推保费增长，其中中农险表现不俗，较

同期大幅增长，且未来发展潜力巨大，有望成为非车险重要保费收入来源。

另外两家产险综合成本率整体保持平稳，且远优于行业平均。虽然平安产

险和太保产险承保利润大幅提升，但由于摊薄手续费的业务占比相对较

少，例如农险总量仍然较低，随着保费收入整体增长，公司所得税出现大

幅提升，进而导致净利润水平出现下滑。 

❑ 因权益投资分红收入下降影响，除新华保险逆市提升 0.1个百分点外，

其他险企净投资收益率较去年同期均有所下滑。而叠加证券买卖收益和公

允价值变动冲击，四大上市险企总投资收益率较去年同期均下滑，但整体

表现在预期之上，尤其是新华保险投资收益率远超市场预期，这受益于险

企主动减少权益类投资配置比例。 

❑ 投资建议：目前各大险企产品战略调整基本到位，下半年同期基数较

低，新业务价值增速有望进一步改善，进而推动内含价值增速提升。业绩

表现可以进一步消除市场对于保费端和投资端的悲观预期，有助于上市险

企估值抬升。目前上市险企 PEV水平均处于低位，维持行业“推荐”评级，

维持中国平安（601318），新华保险（601336）“推荐”评级。 
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1、概况：悲观预期下业绩表现相对亮眼 

新单销售不佳拖累营收增速，准备金改善增厚净利润。2018 年上半年，受监管

政策变化冲击、同期银行理财收益率较高叠加去年高基数影响，各大险企保费收

入增速承压。2018年 1-6月，行业累计原保费收入同比下降 3.33%，上市险企中

国平安/中国太保/中国人寿/新华保险对应同比增长 19.6%/17.2%/4.1%/10.8%。

2018年上半年沪深 300下跌 12.90%，中债总指数上涨 3.06%。受股市波动影响，

险企投资收益表现不佳，双重影响下险企营业收入增速下滑，上述险企营收分别

同比+15.32%/+15.28%/ +1.43%/ +8.53%。而因传统险准备金折现率调整改善利润

总额+剩余边际摊销规模稳步提升，险企净利润增速可观，中国平安/中国太保/

中国人寿/新华保险实现归母净利润同比+33.78%/ +26.81%/+34.15%/+79.15%。 

 

图表 1：2018H1上市险企原保费收入及同比变化  图表 2：2018H1四大险企营业收入和归母净利润 YoY 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：会计估计变更对利润总额影响情况 

 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 
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内含价值增速下滑但好于预期。截至报告期末，中国平安（寿险及健康险）/中

国太保（寿险及健康险）/中国人寿/新华保险内含价值较 2017 年末增速分别为

15.3%/9.4%/4.8%/7.9%，较 2017 年全年增速均有所下滑，主要是新业务价值创

造和经济经验偏差（含投资回报差异和市场价值调整影响）对增速贡献减少所致。

以中国平安为例，2018年内含价值增量主要来自于新业务价值创造+内含价值预

期回报+营运经验差异，对内含价值增速贡献分别为 10.0%、4.6%、3.1%，较去

年同期均有所下滑。但公司新业务价值创造对内含价值增速贡献仍然高于同业水

平，且超市场预期。中国人寿和新华保险运营经验偏差对内含价值增速贡献则较

去年同期有所提升，分别提升了 0.2pc、0.7pc。另外，新华保险新业务价值创造对

内含价值增速贡献较去年同期下降幅度较小，多因素叠加使公司内含价值增速好于

市场预期。 

 

图表 4：2018上半年上市险企内含价值及增速  图表 5：2018上半年中国平安内含价值变动分析 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

表格 1：中国平安寿险及健康险内含价值增速分解 

 单位：百万元 2017H1 对增速贡献 2018H1 对增速贡献 

期初内含价值 360,312  496,381   

内含价值预计回报 17,641 4.9% 22,596 4.6% 

新业务价值创造 48,544 13.5% 49,442 10.0% 

运营经验偏差  12,380 3.4% 15,391 3.1% 

经济经验偏差 13,856 3.8% 2,437 0.5% 

股东股息 -6,223 -1.7% -13,925 -2.8% 

其他 90 0.0% 15 0.0% 

期末内含价值 446,600 23.9% 572,336 15.3% 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 
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表格 2：中国人寿内含价值增速分解 

 单位：百万元 2017H1 对增速贡献 2018H1 对增速贡献 

期初内含价值 652,057  734,172   

内含价值预计回报 24,559 3.8% 27,668 3.8% 

新业务价值创造 36,895 5.7% 28,166 3.8% 

运营经验偏差  827 0.1% 1,929 0.3% 

经济经验偏差 -10,418 -1.6% -12,178 -1.7% 

股东股息 -6,977 -1.1% -11,494 -1.6% 

其他 575 0.1% 962 0.1% 

期末内含价值 697,520 7.0% 769,225 4.8% 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

表格 3：新华保险内含价值增速分解 

 单位：百万元 2017H1 对增速贡献 2018H1 对增速贡献 

期初内含价值 129,450  153,474   

内含价值预计回报 6,114 4.7% 6,935 4.5% 

新业务价值创造 7,153 5.5% 6,451 4.2% 

运营经验偏差  908 0.7% 2,186 1.4% 

经济经验偏差 -462 -0.4% -2,192 -1.4% 

股东股息 -1,497 -1.2% -1,622 -1.1% 

其他 424 0.3% 368 0.2% 

期末内含价值 142,089 9.8% 165,601 7.9% 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

2、寿险：新业务价值率提升，关注代理人产能 

2.1 业务结构优化，推动新业务价值率提升 

长期保障型产品占比稳步提升。自 2017 年以来，监管层不断强调“保险姓保，

行业回归本源”，引导行业发展风险保障型和长期储蓄型产品。2018H1上市险企

保障型产品占比进一步提升，其中中国平安长期保障型首年保费占比提升 1.3%

至 27.6%；中国太保长期保障型首年年化保费占比提升 7.8%至 50.2%。对于新华

保险而言，上半年着力发展健康险产品，公司 2018H1 健康险占总保费收入比重

达 32.8%，较去年同期提高 5.6个百分点；其中健康险首年保费在首年保费中占

比为 55.5% ，较去年同期提升 19.1个百分点。中国人寿健康险产品占总保费收

入比重也有所提升，较去年同期提升 2.6%至 13.3%。 
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图表 6：国寿和新华健康险占总保费收入比重 

 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 7：中国平安长期保障型首年保费及占比  图表 8：中国太保长期保障型首年年化保费及占比 

   

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

渠道结构持续优化。由于长期保障型产品更大程度上依托代理人销售渠道，险企

产品结构优化与渠道结构优化相辅相成。2018 上半年，上市险企代理人渠道保

险业务收入占比较同期稳中有升，中国平安/中国太保/中国人寿/新华保险分别

为 87.1%/90.0%/75.5%/79.8%。其中国寿较同期提高近 10 个百分点，变动幅度

最大，这主要系国寿上半年大幅压缩银保渠道下趸交业务，优化业务结构。 
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图表 9：上市险企代理人渠道保险业务收入占比 

 
数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

2018Q2新保业务改善+价值率提升推动新业务价值增速好转。上半年新保业务承

压，其中平安/国寿/新华新保业务收入同比-8.7%/-24.3%/ -26.1%，太保个险渠

道新保业务同比-19.7%。但受益于上市险企产品结构和渠道结构优化，公司新业

务价值率提升，其中平安提升 4.1pc至 38.5%助推新业务价值同比增速扭转翻正，

而新华大幅提升 11.1pc至 50.4%推动新业务价值同比-8.9%，好于同业和市场预

期。分季度来看，在一季度开门红表现不佳的情况下，二季度各大险企纷纷改变

销售战略，发力保障型产品，新保业务收入同比增速开始好转，叠加保障型产品

新业务价值率高，二季度新业务价值增速明显改善。平安二季度 NBV 同比增长

9.9%，太保 NBV单季增速由一季度的-32.5%转为二季度的 35.2%。 

 

图表 10：上市险企新业务价值增速变动  图表 11：中国平安新业务价值及新业务价值率变动 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 
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2.2 代理人增速趋于平稳，质量提升成关键 

代理人规模增长承压。代理人方面，截至 2018 年 6 月底，中国人寿个险销售队

伍规模达 144.1万人，较 2017年末下滑 8.7%，仍位居上市险企之首。中国平安

代理人规模较年末小幅提升 0.9%至 139.9 万人，与中国人寿差距进一步收窄。

新华保险个险渠道规模人力较年末下滑 4.0%，与去年同期基本持平。而中国太

保月均人力同比有所提升，但期末人力规模环比下滑。整体来看，代理人规模下

滑主要系新单销售承压下代理人产能下滑导致部分营销员脱落。对比来看，平安

代理人规模保持小幅提升且好于同业表现，这与公司代理人收入多元化有密切关

系。伴随产品调整基本到位，下半年险企代理人规模有望保持平稳。考虑到目前

我国保险行业代理人规模已高达 806万人（截至 2017 年末），代理人规模高速增

长阶段已结束，未来代理人增速将趋于平稳并逐渐达到饱和状态，因此提升代理

人质量是险企未来发展重点。 

 

图表 12：上市险企代理人规模变化  

  

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

（其中中国太保为报告期月均人力，其余为报告期末规模） 
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图表 13：平安代理人人均首年规模保费及同比变动  图表 14：平安人均代理人收入及同比变动 

   

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 15：新华保险人均综合产能及同比变化  

  

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

3、产险：非车发力助推保费增长，税收影响利润水平 
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较同期大幅增长，且未来发展潜力巨大，有望成为非车险重要保费收入来源。 
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图表 16：平安产险不同险种原保费收入情况(百万元)  图表 17：平安产险不同险种原保费收入占比 

   

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

表格 4：太保产险分险种保险业务收入情况(百万元) 

保险业务收入 2017H1 2018H1 YoY 

机动车辆险 39,843 43,855 10.1% 

  交强险 8,418 9,764 16.0% 

  商业险 31,425 34,091 8.5% 

非机动车辆险 12,642 16,830 33.1% 

  企财险 2,774 3,090 11.4% 

  责任险 2,223 2,935 32.0% 

  农险 1,564 2,559 63.6% 

  保证险 555 1,775 219.8% 

  其他 5,526 6,471 17.1% 

合计 52,485 60,685 15.6% 

数据来源：公司公告，爱建证券研究所 
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图表 18：平安产险赔付率和费用率变动情况  图表 19：太保产险赔付率和费用率变动情况 

   
数据来源：公司公告，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

 

承保利润提升，所得税影响净利润水平。2018 年上半年，平安产险净利润同比

下降 14.1%至 59.24 亿元（按修订前会计准则同比下降 5.1%），太保产险净利润

同比下降 22.5%至 15.87亿元，但两者承保利润分别同比增长 26.0%、64.1%，主

要是纳税调整大幅增加所致。由于摊薄手续费的业务占比相对较少，例如农险总

量仍然较低，随着保费收入整体增长，公司所得税出现大幅提升，进而导致净利

润水平出现下滑。 

 

图表 20：平安产险和太保产险承保利润变动(百万元)  

  

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  
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4、投资：权益配置比例下降，收益率整体好于预期 

投资收益率整体表现好于预期。2018 年上半年，A 股市场表现低迷，其中沪深

300下跌 12.90%，受此影响险企投资收益率较去年同期有所下滑。受权益投资分

红收入下降影响（主要是基金分红下降），中国平安/中国太保/中国人寿净投资

收益率较去年同期分别下滑 0.8pc、0.6pc、0.07pc。而新华保险 2018H1股权型

投资股息和分红收入逆市增长推动公司净投资收益率提升 0.1个百分点至 5.0%，

高于行业平均和同业表现。叠加证券买卖收益和公允价值变动冲击，四大上市险

企中国平安 /中国太保 /中国人寿 /新华保险 总投资收益率分别为

4.0%/4.5%/3.7%/4.8%，较去年同期分别下滑 0.9%/0.2%/0.9%/0.1%，但整体表

现在预期之上，尤其是新华保险投资收益率远超市场预期。 

 

图表 21：上市险企净投资收益率变动  图表 22：上市险企总投资收益率变动 

   

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  数据来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

险企主动减少权益类投资配置比例。资产配置方面，上市险企均减少了权益类投

资配置比例，截至 2018年 6月底，中国平安/中国太保/中国人寿/新华保险权益

类投资比重分别为 22.96%/ 13.24%/ 15.37%/ 17.27%，较 2017年末下降 0.74pc、

1.35pc、0.42pc、1.82pc。相应地，四大险企固定收益类投资占比均有所提升。

得益于权益类投资配置比例下降，险企总投资收益率降幅表现好于预期。对比来

看，四家险企中平安权益类投资占比最高，中国人寿权益类投资配置比例下降幅

度最小，而因上半年股市低迷，中国平安和中国人寿总投资收益率较太保和新华

而言表现稍差。 
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图表 23：上市险企资产配置情况  

  

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

图表 24：新华保险资产配置情况  

  

数据来源：公司公告，爱建证券研究所  
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而新华保险因上半年部分非标资产到期及提前还本，非标资产投资金额在总投资

资产中占比，较上年末减少 3.2个百分点至 31.8%。事实上，随着资管新规推进，

短期理财资金无法配置长久期非标资产，但保险资金具有长久期、体量大的特点，

与非标资产有较高的匹配度，未来有望获得新发展。 
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5、投资建议 

2018 年上半年，在国内外不确定性因素频发的情况下，市场整体信心不足，蓝

筹股均表现不佳。前期市场因担忧保费销售不佳、股市低迷影响投资收益以及利

率水平下行，保险股自年初以来也处于持续下跌态势。目前，保险行业中报出炉，

整体表现亮眼。具体来看：1）在开门红销售不佳后，各大险企调整销售战略，

发力保障型产品，二季度险企新单销售开始好转；2）险企产品结构和渠道结构

持续优化，新业务价值率抬升推动新业务价值同比降幅收窄；3）资产配置方面，

主动降低权益配置比例，总投资收益率表现整体好于预期；4）财险方面，非车

发力助推保费收入增长，综合成本率保持平稳，龙头产险公司优势明显；5）受

益于准备金折现率变更以及剩余边际稳步增长，险企净利润同比大幅提升。展望

下半年，各大险企产品战略调整基本到位，叠加同期基数走低，下半年新业务价

值增速有望进一步改善，进而推动内含价值增速提升。业绩表现可以进一步消除

市场对于保费端和投资端的悲观预期，有助于上市险企估值抬升。目前上市险企

PEV水平均处于低位，维持行业“推荐”评级。 

 

图表 25：上市险企历史 PEV 水平  

  

数据来源：Wind，爱建证券研究所  
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产品，产品结构持续优化，再加上公司突出的投资能力，业绩整体表现亮眼，因

此维持中国平安（601318），新华保险（601336）“推荐”评级。 
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6、风险提示 

◼ 长端利率持续下行 

◼ 股市持续低迷 

◼ 代理人规模和产能不及预期 

◼ 财险综合成本率大幅提升 
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回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 
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