
行业快评 
2018 年 12 月 16 日 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                 

 

 

 

证券研究报告 

 

强于大市（维持） 

证券分析师 
 

 
陈雯 
 

投资咨询资格编号:S1060515040001 

电话 0755-33547327 

邮箱 CHENWEN567@PINGAN.COM.CN 

 
 

 
研究助理 

   赵耀 
 

一般证券从业资格编号:S1060117090052 

电话 010-56800143 

邮箱 ZHAOYAO176@PINGAN.COM.CN 

 
 
 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报

告，如经由未经许可的渠道获得研究

报告，请慎重使用并注意阅读研究报

告尾页的声明内容 

 保险 

行业寿险保费收入全年有望转正 产险同比

增速趋稳 

事项： 

银保监会于近日发布 2018 年 10 月保险行业及各个公司的相关统计数据，同时各上市

险企也已披露 11 月保费数据。 

平安观点: 

 健康险保持高增速，寿险保费负增长缺口持续改善全年有望实现正增长，产险同

比增速趋稳：2018 年 1-10 月行业累计实现原保费收入 33,032 亿元，同比正增

长 1.99%，较前 9 月累计同比 0.67%的增速继续向好；其中寿险公司原保费收入

23,358 亿元，同比减少 1.85%，较前 9 月同比-3.48%的增速继续好转，全年有

望实现转正；产险公司原保费收入 9,674 亿元，同比增长 12.62%，产险今年上

半年以来增速逐渐下降，而当前逐步趋稳。从 10 月单月数据看产寿险均较为突

出，单月寿险保费收入 1505 亿元，环比增长 29.90%，险企“开门红”有所淡

化的背景下四季度仍关注全年目标完成情况，保费数据持续改善，单月环比增速

为今年来最高；单月产险保费同比增长 11.95%，为五月以来的最高增速。健康

险保费仍保持较高增速，前 10 月健康险累计保费收入 4714 亿元，同比增长

22.69%，而 10 月单月同比增速达到 45.54%。 

 10 月资产配置整体稳健，关注长端利率对资产端的影响：截止 2018 年 10 月，

保险资金运用余额 15.79 万亿元，环比略下降 0.51%。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 14.05%、35.26%、12.70%、37.99%，

10 月行业资产配置整体稳健，但长端利率由月初的 3.61%下降至 3.51%，并且

在 11 月份延续了较为明显的下降趋势，19 年长端利率下降仍可能是影响保险投

资端及估值的重要因素。 

 上市险企 18 年保费持续改善，19 年开门红新单仍可能存在一定缺口：当前上市

险企也已经披露了 11 月份的保费情况，太保、新华前 11 月总保费收入同比分别

增长 15.5%和 11.7%，较前 10 月的 15.0%和 11.5%仍有改善；平安寿、国寿整

体增速保持平稳，分别为 20.9%、4.5%。平安寿个险新单同比负增长缺口已缩

小至-0.8%，全年有望持平。对于 19 年开门红，国寿主推预定利率为 4.025%且

万能险账户最高结算收益率为 5.3%的鑫享金生，同时开门红启动较早，明年开

门红新单保费有望实现正增长；而由于整体环境使得大单年金减少，其余上市险

企可能存在 10%左右的缺口，但仍会出现前低后高逐期改善的态势。此外开门红 
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后期各上市险企同样将重视价值，更多转向保障型产品，价值率预计仍有一定提升空间。 

 投资建议：我们认为当前保险行业关注点主要集中在开门红以及长端利率情况。开门红方面市场整

体预期较为谨慎，同时较低的估值水平使得股价向下空间较为有限；利率方面 19 年仍有下降趋势，

但是降幅预计有限且高价值率使得险企内含价值对利率的敏感性明显下降；同时 19 年全年看无论是

新单、价值或是投资端预计都将优于 18 年，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） 开门红销售不及预期风险 

市场当前对开门红较为关注，虽然整体预期较为谨慎，但如果开门红销售情况同比负增长缺口较大，

仍可能对股价造成负面影响。 

2） 利率持续下行风险 

19 年对于利率端的担忧可能成为保险公司的潜在风险，长端利率下降将使得保险公司投资收益率受

到影响，同时也会影响当期利润。 

3） 权益市场下跌风险 

保险公司股价走势与权益市场呈现一定的相关性，权益市场的下跌将会使得保险公司股价下跌，同

时可能使得保险公司投资收益下降且浮亏增加。 
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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 产寿险公司单月原保费收入同比情况 

 

图表6 健康险单月保费收入及同比情况 

 

 

 

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 
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图表7 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 

 

图表8 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9 中国人寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

图表10 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 
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图表11 平安寿个险新单及同比（亿元） 

 

图表12 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 

图表13 新华保险累计保费收入及同比（亿元） 

 

图表14 上市险企产险总保费收入及同比（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15 2018 年前 11 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 4920 21.06% 国寿股份 5467 18.09% 人保股份 3212 33.21% 

2 平安寿 3875 16.59% 平安寿 4861 16.08% 平安财 2011 20.78% 

3 太保寿 1869 8.00% 太保寿 1970 6.52% 太保财 963 9.95% 

4 华夏人寿 1324 5.67% 安邦人寿 1913 6.33% 国寿财产 565 5.84% 

5 太平人寿 1114 4.77% 华夏人寿 1903 6.30% 中华联合 356 3.68% 

6 泰康 1097 4.69% 泰康 1286 4.26% 大地财产 354 3.66% 

7 
新华 1095 4.69% 富德生命

人寿 

1201 3.97% 阳光财产 301 3.11% 

8 人保寿险 876 3.75% 新华 1164 3.85% 太平保险 200 2.07% 

9 富德生命人寿 653 2.80% 太平人寿 1162 3.84% 出口信用 129 1.34% 

10 中邮人寿 546 2.34% 人保寿险 926 3.06% 天安 127 1.31% 

资料来源：银保监会，平安证券研究所 
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