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 保险 

负债改善投资企稳 估值修复价值彰显 

事项： 

银保监会于近日发布 2018 年 7 月保险行业及各个公司的相关统计数据，同时截至 18

日各上市险企也已披露 8 月保费数据。 

平安观点: 

 寿险行业保费数据继续改善已经成为市场的普遍预期：2018 年 1-7 月行业累计

实现原保费收入 24,670 亿元，同比减少 2.36%，较六月同比负增长 3.33%继续

收窄；其中寿险公司原保费收入 17,755 亿元，同比减少 7.39%，较前六月同比

负增长8.50%同样持续改善；产险公司原保费收入 6,916亿元，同比增长13.45%，

增速持续处于高位。从 7 月单月数据看寿险业务依然表现较好，单月寿险保费收

入同比增长 7.77%，19 号文对行业整体规模保费影响有限。整体来看五月份以

来寿险负债端保费收入持续改善已经成为市场的普遍预期，最差的时段已经过

去，目前负债端处于持续改善的状态，且并未受到新监管政策的再度影响，预计

未来负债端再度受到监管影响致使新单受到明显影响的可能性比较有限；产险业

务在非车快速增长的态势下将继续维持相对较高的增速。 

 7 月股债均有增配，非标占比稳中有降：截至 2018 年 7 月，保险资金运用余额

156,982 亿元，环比增加 0.07%。从资产配置情况来看，银行存款、债券、股基

以及其他投资占比分别为 13.09%，35.42%，12.66%，38.83%，较 6 月分别变

动了-0.57、0.12、0.67、-0.23 个百分点，7 月份股债配置均有一定的增加，资

管新规之下虽然非标总供给有增加，但是优质非标类产品明显减少，险企更多增

配标准化固定收益类产品，非标类资产配置相对企稳。 

 上市险企负债端改善仍然持续，利率企稳缓解对投资端担忧：当前上市险企也已

经披露了 8 月份的保费情况，国寿、太保、新华前 8 月总保费收入同比分别增长

4.0%、14.8%、11.6%，较前 7 月的 4.4%、13.8%、11.0%整体仍有改善；前 8

月平安寿险个险新单同比负增长继续收窄至-3.4%，同样较前 7 月的-4.7%改善；

下半年 19 号文预计并未对上市险企新单方面造成明显影响，同时各家前期继续

推进保障型产品的销售，我们预计依靠更高的价值率，上市险企的新业务价值仍

然会持续改善。此外，十年期国债到期收益率目前已超过 3.6%并相对企稳，缓

解了市场对于利率持续下行对投资端的担忧。 



  

  

 

 

 保险·行业快评 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 2 / 6 

 

 投资建议：我们认为当前上市险企处在长期价值转型和短期估值修复的阶段。上市险企不断推动保

障型业务发展使得价值率显著提升，有助于全年新业务价值持续收窄乃至转正，保险公司的利润中

枢同样处在持续上升的阶段。当前保险股估值仍然处于低位，然而前期打压估值的新单负面预期以

及对投资端的隐忧目前均已经消除，后期来看保险股有足够的估值修复的动力，我们维持行业“强

于大市”判断，重点推荐个股新华保险、中国太保。 

 风险提示：  

1）代理人产能提升及数量不及预期风险 

目前时点上市险企处在代理人增员季，且各家险企也积极通过各种方式提升代理人质量，如果代理

人数量增长及产能提升不及预期将会对新单增长产生负面影响。 

2）投资收益不及预期风险 

18 年以来上市险企权益类投资整体存在一定的浮亏，同时总投资收益率同比出现下降，如果后期投

资收益不及预期将会给公司利润带来直接的负面影响。 

3）新单改善不及预期风险 

市场对于负债端持续改善已经逐渐形成了普遍的预期，如果未来这一趋势不能继续持续，则会对股

价直接造成负面影响。 
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图表1 寿险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 

 

图表2 产险公司原保费收入（累计值）同比变化情况 

 

 

 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 
 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 

图表3 寿险公司原保费收入（单月）环比变化情况 

 

图表4 产险公司原保费收入（单月）环比变化情况 

 

 

 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 
 

资料来源:银保监会、平安证券研究所 

 

图表5 险资资金运用余额（累计值）变化情况 

 

资料来源：银保监会、平安证券研究所 
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图表6 险资资产配置变化情况 

 

资料来源：银保监会、平安证券研究所 

图表7 中国人寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

图表8 太保寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表9 平安寿累计个险新单保费收入及同比（亿元） 

 

图表10 平安寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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图表11 新华保险累计保费收入及同比（亿元） 

 

图表12 上市财险公司累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表13 2018 年前 7 月行业保费收入排名情况（亿元） 

排

名 
公司 

寿险原

保费 

市场 

占比 
公司 

寿险 

规模保费 

市场 

占比 
公司 

财险原

保费 

市场 

占比 

1 国寿股份 3854 21.71% 国寿股份 4234.71  18.71% 人保股份 2329 33.68% 

2 平安寿 3015 16.98% 平安寿 3781.42  16.71% 平安财 1387 20.05% 

3 太保寿 1410 7.94% 太保寿 1484.50  6.56% 太保财 692 10.01% 

4 太平人寿 867 4.88% 安邦人寿 1309.61  5.79% 国寿财产 404 5.84% 

5 华夏人寿 799 4.50% 华夏人寿 1164.62  5.15% 中华联合 263 3.81% 

6 
泰康 768 4.33% 富德生命

人寿 

1006.91  4.45% 大地财产 248 3.59% 

7 新华 759 4.28% 太平人寿 902.57  3.99% 阳光财产 211 3.05% 

8 人保寿险 730 4.11% 泰康 893.06  3.95% 太平保险 143 2.07% 

9 富德生命人寿 526 2.96% 新华 801.00  3.54% 出口信用 95 1.38% 

10 中邮人寿 426 2.40% 人保寿险 766.87  3.39% 天安 94 1.36% 

资料来源：银保监会，平安证券研究所 
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