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高基数扰动人身险单月增速，价值率仍有提升空间 
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本期投资提示： 

 事件：国寿、平安、太保和新华披露 19 年 4 月保费数据，产寿险合计实现原保费收入 2,949、

3316、1484 和 515 亿元，累计同比增速分别为 6.9%、8.4%、6.8%和 9.6%，4 月单月

同比增速分别为-30.6%、8.3%、11.4%和 10.4%。 

 国寿去年同期销售臻品系列年金使得基数畸高拖累增速，太保寿险原保费单月重回两位数

增长，新华新单继续保持两位数增长。国寿、平安寿、太保寿和新华 4 月单月原保费同比

增速分别为-30.6%、10.0%、13.0%和 10.4%。平安寿个人业务新单保费 1 至 4 月单月逐

月同比增速分别为-20.2%、-2.2%、+1.2%和-0.4%，累计同比增速为-11.3%，边际向好

趋势延续，期末个人业务续期占比为 73.0%（去年同期为 67.1%），4 月新单单月未能延

续同比转正主要系：1.去年二季度基数较高；2.公司持续聚焦长期储蓄型和长期保障型产

品，4 月加大产品投放力度。4 月平安人寿上线疾病保险、终身寿险、医疗险和两全产品

数量分别为 9 款、3 款、1 款和 1 款，其中主险 2 款、附加险 12 款。18 年 3 月至 4 月，

国寿销售了约 200 亿元的 3 年期缴的臻品系列年金，推高基数使得增速承压（3 月和 4 月

单月，国寿原保费同比增速分别为-6.4%和-30.6%，但考虑到臻品系列年金价值率极低，

对全年 NBV 增速扰动影响不大，剔除该影响后预计 3-4 月合计原保费增速为 4.4%）。太

保 1Q19 个人业务新单同比-13.1%，弱于同业主要系公司淡化开门红和 4Q18 新单同比增

长 164%提前消耗部分资源有关，19 年 1 至 4 月，太保寿险单月原保费同比增速分别为

2.9%、2.6%、6.9%和 13.0%，有逐步回暖的趋势。新华保险继续坚持以附促主和聚焦保

障战略，4 月加强分支机构费用投入和有效增员考核，预计新单继续保持两位数稳健增长，

全年新单增速有望领跑上市险企。 

 人身险行业保费增速快于上市险企主要系部分银保系和平台类公司高增长有关，持续性有

待进一步观察，预计全年行业保费维持 10%的增长。1Q19 结合行业经营数据，我们将不

同类型人身险公司进行分类，3 月单月/1Q19 累计增速分别如下：老 7 家（+3.3%/+8.8%）、

平台型（+3.6%/+21.8%）、银行系（+11.7%/+24.0%）、健康险公司（+26.1%/+28.7%）

和养老险公司（+17.3%/+16.8%）。 

 太保产险和平安财险 4 月单月原保费同比增速分别为 9.8%和 5.2%。平安产险 4 月单月

原保费同比增长 5.2%，其中车险、非车、意健险同比增速分别为+11.4%、-15.8%和

+28.6%。1 至 4 月公司累计非车业务占比达 29.6%（去年同期为 29.9%）；非车业务增速

较低主要系公司调整业务结构所致。4 月新车销量同比增速为-14.6%，1 至 4 月累计为

-12.1%，数据低于预期或与国 5 国 6 换代导致部分需求延迟有关并且增值税改革对于汽车

终端价格的影响尚未显现，预计全年增速前低后高。 

 投资建议：今年保险投资的核心矛盾仍在资产端，负债端超预期表现概率不大，继续关注

宏观经济扰动对长端利率的影响。当前平安、国寿、太保和新华对应 2019 年 PEV 分别仅

为 1.25X、0.81 X、0.77 X 和 0.82 X，处于历史分位数的 52.9%、3.5%、2.0%和 15.9%，

继续维持行业“看好”评级。推荐顺序：新华保险、中国平安和中国太保。 

 风险提示：长端利率快速下行，保障类产品销售不及预期。 
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表 1：2019 年 4 月上市险企月度保费数据（单位：亿元） 

 累计原保费收入 累计同比增速 当月原保费收入 当月同比增速 

寿险业务     

中国人寿  2,949  6.9% 225 -30.6% 

中国太保  1,028  4.8% 99 13.0% 

中国平安合计  2,426  8.4% 376 10.0% 

   中国平安-人寿  2,306  8.0% 348 12.0% 

   中国平安-健康  20  75.5% 5 66.0% 

   中国平安-养老  100  7.5% 23 -17.5% 

新华保险  515  9.6% 84 10.4% 

产险业务     

中国太保 457 11.7% 105 9.8% 

中国平安 890 8.5% 198 5.2% 

集团合计     

中国人寿 2,949 6.9% 225 -30.6% 

中国平安 3,316 8.4% 574 8.3% 

中国太保 1,484 6.8% 204 11.4% 

新华保险 515 9.6% 84 10.4% 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

图 1：平安寿险 4 月续期占比维持高位  图 2：平安寿险 4 月个人业务新单增速持平 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：新车销量增速底部企稳（万辆，%）  图 4：平安产险 4 月原保费构成 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 5：国寿因去年同期基数较高拖累保费增速  图 6：1Q18 至 4Q18 上市险企公司新单同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：平安人寿 2019 年 4 月新产品发布表 

产品代码 产品名称 发布时间 

1367 平安附加豁免保险费（C18Ⅱ）重大疾病保险 2019/4/22 

3094 平安附加爱康保恶性肿瘤疾病保险 2019/4/12 

3093 平安爱康保两全保险 2019/4/12 

2059 平安民佑安康重大疾病保险 2019/4/8 

1366 平安附加豁免保险费（C19Ⅱ）重大疾病保险 2019/4/1 

1365 平安附加肝肾疾病保险 2019/4/1 

1364 平安附加心脑血管疾病保险 2019/4/1 

1363 平安附加白血病疾病保险 2019/4/1 

1354 平安附加少儿福保保提前给付重大疾病保险 2019/4/1 

1353 平安附加少儿福保保终身寿险 2019/4/1 

1352 平安附加福保保提前给付重大疾病保险 2019/4/1 

1351 平安附加福保保终身寿险 2019/4/1 

1057 平安附加倍享百万两全保险 2019/4/1 

1056 平安附加 e 生保（保证续保版）医疗保险 2019/4/1 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表 3：上市险企估值表（2019 年 5 月 15 日） 

EVPS 最新收盘价 2017A 2018EA 2019E 2020E P/EV 2017A 2018A 2019E 2020E 

中国平安 80.5 45.14 54.84 64.54 77.32 中国平安 1.78 1.47 1.25 1.04 

中国人寿 26.1 25.97 28.13 32.35 37.20 中国人寿 1.01 0.93 0.81 0.70 

中国太保 33.6 31.58 37.15 43.46 50.71 中国太保 1.06 0.90 0.77 0.66 

新华保险 52.4 49.19 55.49 63.81 73.38 新华保险 1.06 0.94 0.82 0.71 

EPS 最新收盘价 2017A 2018A 2019E 2020E P/E 2017A 2018A 2019E 2020E 

中国平安 80.5 4.87 5.88 8.07 10.18 中国平安 16.53 13.71 9.98 7.91 

中国人寿 26.1 1.14 0.41 1.17 1.50 中国人寿 22.89 63.08 22.35 17.37 

中国太保 33.6 1.62 1.87 2.57 3.03 中国太保 20.74 17.89 13.04 11.08 

新华保险 52.4 1.73 2.57 3.90 4.84 新华保险 30.34 20.36 13.41 10.83 

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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