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投资要点  

目前上市险企均已披露完三季报，总体来看上市险企三季报符合预期，负债

端和投资端均有一些亮点： 

 亮点之一：投资端保持稳健，总投资收益率整体维持 4.5%以上：市场

从五六月份负债逐步改善以后开始担忧投资端，而中报中上市险企维持

4.5%以上的投资收益率使得市场对投资端的担忧打消，中报后期保险

股也迎来一小波估值修复，但是 Q3 权益市场仍然相对低迷，在此背景

之下，IAS39 口径下平安、太保、新华年化总投资收益率达到 4.9%、

4.7%、4.8%，整体较 Q2 有所提升。但在 IAS39 总投资收益率的数据

之下，也需要关注可供出售类金融资产的浮亏以及 I9 之下对利润的影

响。 

 亮点之二：代理人数量相对企稳，后期有望稳步提升：对于代理人问题

也是行业一直以来关注的问题，今年上半年上市险企代理人数量有较为

明显的脱落，但从三季度的情况来看代理人数量已经有明显的企稳迹

象：除尚未披露数据的太保外，另三家代理人数据均较 Q2 有一定增长。

其中国寿、平安三季度末代理人数量分别较二季度末增长 1.0%、2.2%，

且新华、平安均较年初实现正增长。后期看代理人将逐步适应保障类产

品的销售，未来上市险企代理人数量有望实现健康稳步提升。 

 亮点之三：Q3 新单保持稳定，Q4 低基数之下 NBV 有望转正：上市险

企三季度新单数据整体保持稳定，单季度新单数据均优于上半年整体情

况，同时 Q4 来看太保、新华新单基数均非常低，Q4 单季度改善幅度

有望大超预期，叠加上市险企 Margin 的增长，全年我们预期太保、新

华 NBV 均有望实现转正。 

 后期展望：EV 稳健增长，关注 19 年开门红：往后看短期我们认为保

险股预期以外的因素已较为有限，上市险企 18 年全年 EV 预计维持

11%-16.2%的稳健增速；如按照 18E 的 EV，太保、新华、国寿 P/EV

分别仅为 0.92 倍、0.81 倍和 0.75 倍，处于历史低位；而对于市场后期

更为关注的 19 年开门红，我们判断保障类产品将成为主推，开门红价

值率提升，同时 NBV 数据较今年有望实现正增长，但需要警惕由于年

金销售下降而对首年保费数据产生的负面影响。 

 投资建议：我们认为当前上市险企整体处在投资企稳、负债改善的阶段，

而在 17 年 Q4 明显低基数的背景之下，上市险企依然主推保障类产品，

有望进一步改善 NBV 数据，结合当前行业较低的估值水平，我们认为

当前保险股估值修复的逻辑仍将会持续，维持行业“强于大市”评级，

重点推荐新华保险、中国太保。 
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 风险提示 

1）：开门红不及预期风险 

如果行业监管持续加强，或者公司明年开门红准备销售不及预期，将可能直接对公司股价产生负面影响，

尤其是明年开门红新单保费数据方面潜在的影响。 

2）：资本市场震荡风险 

前三季度整体权益市场低迷，对上市险企投资收益率造成一定负面影响，如权益市场持续下行可能使得保

险公司投资收益下降、浮亏增加致使对业绩产生影响。 

3）：全年 NBV 改善不及预期风险 

上市险企 Q4 也在积极完成全年目标，高价值率的产品在 Q4 低基数的基础上预计将对 NBV 产生显著贡

献，如部分公司 Q4NBV 改善不及预计将可能导致股价下跌。  

 

  

股票名称 股票代码 

股票价格 EPS P/EV 

评级 

2018-10-30 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

新华保险 601336 46.50 1.73 2.57 3.37 4.46 0.95 0.81 0.69 0.60 强烈推荐 

中国太保 601601 32.92 1.62 1.98 2.38 2.84 1.06 0.92 0.80 0.69 推荐 
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一、 三季报整体符合预期，投资及负债端均有一定亮点 

目前上市险企均已披露完三季报，总体来看上市险企三季报符合预期，但负债端和投资端均有一些

亮点： 

 亮点之一：投资端保持稳健，总投资收益率整体维持 4.5%以上 

市场从五六月份负债逐步改善以后开始担忧投资端，而中报中上市险企维持 4.5%以上的投资收益率

使得市场对投资端的担忧打消，中报后期保险股也迎来一小波估值修复，但是 Q3 权益市场仍然相

对低迷，沪深 300 及上证综指分别下跌 2.05%和 0.92%，同时十年期国债到期收益率处于今年的相

对低点。在此背景之下，上市险企中大多数总投资收益率仍能维持 4.5%以上，其中 IAS39 口径下平

安、太保、新华年化总投资收益率达到 4.9%、4.7%、4.8%，较 18H 分别提升 0.4、0.2、0 个百分

点；平安、太保净投资收益率分别为 4.7%、4.8%，较 18H 分别提升 0.5、0.3 个百分点。但在 IAS39

总投资收益率的数据之下，也需要关注可供出售类金融资产的浮亏以及 I9 之下对利润的影响。 

图表1 2018 权益市场季度涨跌情况 

 

图表2 10 年期国债收益率情况（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 

资料来源: Wind、平安证券研究所 

图表3 上市险企净投资收益率情况 

 

图表4 上市险企总投资收益率情况 

 

 

 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司年报及半年报、平安证券研究所 

注：均统一为 IAS39 准则下数据； 

 亮点之二：代理人数量相对企稳，后期有望稳步提升 
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对于代理人问题也是行业一直以来关注的问题，今年上半年上市险企代理人数量有较为明显的脱落，

除平安外另三家上市险企国寿、太保和新华分别有不同程度的脱落，但从三季度的情况来看代理人

数量已经有明显的企稳迹象：除尚未披露数据的太保外，另三家代理人数据均较 Q2 有一定增长。

其中国寿、平安三季度末代理人数量分别较二季度末增长 1.0%、2.2%，且新华、平安均较年初实

现正增长。后期看代理人将逐步适应保障类产品的销售，未来上市险企代理人数量有望实现健康稳

步提升。 

图表5 上市险企 Q3 个险代理人数量已企稳回升（万人） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 亮点之三：Q3 新单保持稳定，Q4 低基数之下 NBV 有望转正 

上市险企三季度新单数据整体保持稳定，截至上半年平安（计算新业务的首年保费）、太保（个险新

单）、新华（首年保费）YoY 分别为-10.3%、-19.7%、-26.1%，而 Q3 单季度新单数据均优于上半

年整体情况，同时 Q4 来看太保、新华新单基数均非常低，Q4 单季度改善幅度有望大超预期，叠加

上市险企 Margin 的增长，全年我们预期太保、新华 NBV 均有望实现转正。 

图表6 上市险企 Q3 新单增速保持相对稳定（亿元） 

 

图表7 上市险企 17Q4 新单基数明显较低（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 

 

二、 后期展望：EV 稳健增长，关注 19 年开门红 
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往后看短期我们认为保险股预期以外的因素已较为有限，后期股价更多是在投资端及负债端稳步改

善的态势下低估值的逐步修复。 

 优质标的全年 NBV 转正，上市险企 18 年全年 EV 稳健增长 

对于全年而言，我们预期太保、新华全年 NBV 有望实现转正，在此基础之上，上市险企 18 年 EV

预计增速在 11%-16.2%之间，维持相对稳健的增长。 

图表8 预计 2018 年上市险企 EV 稳健增长（百万元） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 估值仍处低点，后期有望逐步修复 

按照 2018H 的 EV 值计算，上市险企中太保、新华、国寿 P/EV 分别为 0.98 倍、0.87 倍和 0.80 倍，

如按照 2018E 的 EV，则分别仅为 0.92 倍、0.81 倍和 0.75 倍，处于历史低位，并且当前上市险企

业务结构持续改善，价值率显著提升，后期在资产及负债端趋稳改善的状态下估值有望逐步修复。 

图表9 当前保险股估值处于历史低位（截至 10 月 29 日） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 关注 19 开门红：保障产品促使开门红价值率提升，但需关注 FYP 数据表现 

对于市场后期更为关注的 19 年开门红，今年整体的推动计划都有明显推迟，整体来看保障类险种将

会成为主要推动的产品类型。当前看代理人销售保障类产品的技巧不断提升，同时保障需求仍非常

广阔，预计在 19 年开门红中将加大推动力度，一改往年 Q1 主推年金险、Q2 开始推保障型产品的

销售结构。保障型产品推动力度加强预计将使得开门红价值率提升，同时 NBV 数据较今年有望实现

正增长，但需要警惕由于年金销售下降而对首年保费数据产生的负面影响；年金类产品上市险企仍

整体保持相对谨慎，但今年银行理财产品收益率对年金类的冲击将有明显减小，年金险经营环境或

有相对改善，同时部分客户也存在年金类产品的需求。 
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图表10 当前理财产品收益率下降较为明显（%） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

我们认为当前上市险企整体处在投资企稳、负债改善的阶段，而在 17年Q4明显低基数的背景之下，

上市险企依然主推保障类产品，有望进一步改善 NBV 数据，结合当前行业较低的估值水平，我们认

为当前保险股估值修复的逻辑仍将会持续，维持行业“强于大市”评级，重点推荐新华保险、中国

太保。 

 

四、 风险提示 

1）：开门红不及预期风险 

如果行业监管持续加强，或者公司明年开门红准备销售不及预期，将可能直接对公司股价产生负面

影响，尤其是明年开门红新单保费数据方面潜在的影响。 

2）：资本市场震荡风险 

前三季度整体权益市场低迷，对上市险企投资收益率造成一定负面影响，如权益市场持续下行可能

使得保险公司投资收益下降、浮亏增加致使对业绩产生影响。 

3）：全年 NBV 改善不及预期风险 

上市险企 Q4 也在积极完成全年目标，高价值率的产品在 Q4 低基数的基础上预计将对 NBV 产生显

著贡献，如部分公司 Q4NBV 改善不及预计将可能导致股价下跌。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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