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证券研究报告·行业简评 

上市险企 1-12 月保费数据点评：寿险

落实边际改善，财险盈利有望触底反弹 

 

事件： 

上市险企披露 2018 年 1-12 月原保费收入，平安、太保、新

华、国寿、太平寿险业务全年保费增速分别为 21.3%、15.7%、

11.9%、4.7%、8.5%，合计增速 12%；平安、太保、人保财产

险业务全年保费增速分别为 14.6%、12.9%、11.1%，合计增速

12.4%。 

简评 

寿险业务增速持续改善 

根据上市险企保费收入公告数据，中国平安、中国太保、新

华保险、中国人寿、中国太平 2018 年 1-12 月寿险业务累计原保

费收入增速分别为 21.3%、15.7%、11.9%、4.7%、8.5%，对比前

11 月增速约有 0.2pt-1.1pt 范围的提升；12 月单月保费增速分别为

26.3%、25.5%、15%、8.6%、26.1%，平安、太保维持 20%以上

高增速，新华比 11 月单月增速略降 0.2pt，国寿由 11 月的-1.7%

转正，太平提升 1.9pt 大幅改善。5 家险企合计全年保费增速为

12.1%，12 月单月保费增速为 19.2%，1-12 月累计保费增速持续

改善效果明显。 

平安个险新业务增速转正，险企 NBV 增速四季度迎来优化  

平安个险新业务累计保费增速降幅逐月收窄，于 12 月首次

转正实现 1.3%同比增长，12 月单月个险新业务增速达到 34%，

为全年最高值。四季度处于保费低基数窗口期，保费增速的改善

会推动 NBV 增速迎来优化，另外健康险的快速发展使得险企业务

结构及价值结构有所改善；健康险保费收入自 9 月以来同比增速

始终维持在 20%以上，且有提升趋势，我们继续看好保障型产品

拉动的保费增长和新业务价值回升，我们预计 2018 年平安 NBV

增速约为 5%，新华和太保实现同比持平。2019 年上市险企仍会

注重主推保障类产品，管理层逐步淡化对保费规模的考核而更加

注重价值增长，我们预计上市险企 2019 年全年保障型产品同比

增速约为 30%，储蓄型产品同比持平，NBV 增速约为 8%，表现

将大幅好于 2018 年。 
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财产险增速小幅回落，手续费强监管有望改善行业盈利 

平安财险、太保财险、人保财险 1-12 月累计原保费收入增速分别为 14.6%、12.9%、11.1%，对比前 11 月

增速约有 0.3pt-0.8pt 范围的下降，12 月单月保费增速分别为 7.6%、9.8%、8.1%，相较 11 月单月增速，仅人保

财险上升 1.7pt，平安、太保分别-5.23pt、+0.15pt。财险业务增速下滑主要影响因素在于汽车销量，12 月乘用车

销量同比-19%，已连续第四月两位数负增长，我们预计车险行业全年保费增速约为 0-3%，平安财险、人保财险

龙头优势持续显现，预计车险保费增速约为 5%-6%，跑赢行业。平安非车险业务 1-12 月累计保费增速 44.39%，

全年基本维持 40%以上高速增长，是财产险保费增长的重要驱动力；非车业务全年保费收入占比为 22.7%，同

比提升 4.7pt，业务结构持续改善。此外行业竞争加剧带来的手续费率及税率的双重提升，对财险公司利润侵蚀

仍在持续，预计四季度业绩触底，但我们认为商车费改背景下财险行业马太效应逐步凸显，头部险企市场份额

有提升趋势，且在成本端具有绝对优势，前三家险企综合成本率明显好于中小险企，优势差约为 3%-10%。我

们预期随着银保监派出机构在各地区职能落实，“报行合一”监管措施将逐渐落地，手续费率问题有望得到缓解，

另外需密切关注监管对于手续费税前抵扣限额调整动向，财险公司盈利能力有望在 2019 年迎来反弹。 

 

个股推荐：中国太保 

中国太保 1-12 月实现寿险保费收入 2013 亿元，同比增长 15.7%，处于上市险企第二位，新单保费降幅逐月

收窄，四季度大幅改善 NBV 有望实现同比持平，续期业务同比增长 30%以上，代理人渠道收入占比持续提升，

总体结构有明显改善；财险业务 1-12 月保费增速 12.8%，同样位于行业前列，非车业务在农险、责任险、保证

保险等新兴领域快速发展的推动下，预计实现 30%以上同比增长，综合成本率保持稳定，2019 年有望享受手续

费抵税比例提升的政策放松带来的利润显著增长。我们预计公司 2019 年内含价值增长 20%，实现每股内含价值

44 元，当前股价对应 2019 年每股内含价值仅为 0.65 倍，估值处于低位，给予“买入”评级。  

 

风险提示 

保费增速不及预期，长端利率下行，二级市场低迷，汽车销量增速下滑，手续费率、税率负面影响犹在 

 

 

图表1： 寿险累计月保费收入同比增速  图表2： 财险累计月保费收入同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表3： 平安个险新业务增速  图表4： 平安财险业务结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 财险前 3 名市占率提升  图表6： 前 3 险企的综合成本优势差 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 

图表7： 2018 年 1-12 月上市财险保费收入（亿元） 

原保险保费收入 2018 年 1-12 月 2017 年 1-12 月 同比 

太保财 1186.01 1051 12.85% 

平安财 2474.43 2159.83 14.75% 

人保财 3880.03 3492.9 11.08% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表8： 2018 年 1-12 月上市寿险收入（亿元） 

原保险保费收入 2018 年 1-12 月 2017 年 1-12 月 同比 

国寿股份 5362 5123 4.67% 

太保寿 2013.43 1739.82 15.73% 

平安寿 4716.99 3886.41 21.37% 

新华 1222.85 1092.93 11.89% 

太平寿 1236.18 1139.24 8.51% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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