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 本期投资提示： 

 事件：财政部发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》：保险企业发生与其经营

活动有关的手续费及佣金支出，不超过当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 18%(含)的部分，计

算应纳税所得额时准予扣除；超过部分，允许结转以后年度扣除。 

 财税[2009]29 号文中规定，财产保险/人身保险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 15%

（含）/10%（含）计算限额，超过部分均不得扣除。本次新规边际变化体现在：1）统一产寿险业务

手续费抵扣上限至 18%（人身险+8pct.，财产险+3pct.）；2）超过部分，允许结转以后年度扣除；3）

再次强调险企应建立健全手续费及佣金的相关管理制度，并加强手续费及佣金结转扣除的台账管理。 

 预计财险行业所得税合计减少达 87.8 亿元，提升上市财险子公司 ROE2.1-2.5 个百分点。假设手续

费及佣金支出/保险业务收入的比率为 20%，税前利润/保险业务收入为 7%（承保利润 2%+投资收益

率 5%），保险业务收入为 10 亿元（财险没有退保金），则抵扣比率从 15%上升至 18%，可以节税约

0.75 亿元（3%*25%*10）。2018 年产险公司保费收入为 1.17 万亿，在 3%税率提升幅度用满的假设

下，预计节省所得税费用 87.8 亿元（1.17*3%*25%万亿）。我们预计对人保财、平安财和太保财净

利润增加 17.9%、14.1%和 24.9%，提升 2018 年 ROE 水平约 2.1、2.5 和 2.5 个百分点。 

 预计寿险行业所得税合计减少达 345.2 亿元，鼓励寿险行业回归保障本源。近年来寿险公司持续强调

回归保障本源，大力发展长期储蓄型和长期保障型业务，新业务价值的提升带动产品首年佣金率提升，

在从趸交业务向期缴业务转型过程中，件均保费略有降低，手续费及佣金支出/（保险业务收入-退保

金）比率在提升，截止 2018 年国寿、平安寿、太保寿、新华保险这一比率为 14.9%、18.9%、17.3%

和 18.7%，预计对 2018 年当年净利润的静态弹性为 43.5%、11.6%、25.0%和 22.5%。从行业来看，

2018 年人身险公司保费收入为 2.63 万亿，假设佣金比率为 17%，退保金/原保费比率为 25%，预计

节省所得税费用 246.6 亿元（2.63*（1-25%）*（17%-10%）*25%万亿）。展望未来，寿险佣金率

抵扣上限的抬升将鼓励寿险公司进一步聚焦期缴发展高佣金率的保障型产品，对提升代理人收入、公

司增员、NBV Margin 提高形成正向循环。 

 小幅提升 NBV，静态估计增加寿险 EV1.2%，提升集团 EV 约 0.9%。由于 EV 和 NBV 的计算假设是

存量价值（不考虑未来新单贡献）的贴现概念，因此所得税新规的影响体现在新业务的前 1-2 年，考

虑到超支部分需要递延，实际对 NBV 提振幅度不大，EV 的驱动主要由当年 NBV 贡献。值得注意的

是，新规中要求“保险企业 2018 年度汇算清缴按照本公告规定执行”，因此各险企 2018 年释放的所

得税费用通过调减“对以前期间当期所得税的调整”，增加内含价值中的经调整后的净资产规模。我

们预计，对中国平安、中国人寿、中国太保和新华保险寿险 EV 增加 1.4%、0.7%、1.3%和 1.0%，集

团 EV 增加幅度为 1.0%、0.7%、1.3%和 1.0% 

 投资建议：我们预计减少 2019 年中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险和中国人保的所得税费

用约为 103.64、51.86、43.64、17.85 和 26.83 亿元。从社融底到经济底，长端利率筑底；经济数

据指标同步改善，通胀预期托底长端利率，当前平安、国寿、太保和新华对应 2019 年 PEV 分别为

1.23X、0.81X、0.82X 和 0.86X，对应历史估值分位数分别为 52.0%、5.5%、4.0%和 21.8%，维持

保险板块“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，资本市场波动拖累投资收益，保障类产品销售不及预期。 
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图 1：人身险公司手续费及佣金支出/（原保费-退保

金） 

 图 2：财产险公司手续费及佣金支出/（原保费-退保

金） 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究，公司公告  资料来源：申万宏源研究，公司公告 

 

 

 

图 3：新规下财险公司节税金额/税前利润比率受承保利润率和佣金/保费收入影响 

 

资料来源：申万宏源研究，公司公告 
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表 1：《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策》对上市险企节税金额测算 

人身险公司 佣金/（原保费收入-退保金） 节税金额 节税金额/净利润 

中国人寿 14.9% 51.9 43.5% 

平安人寿 18.9% 85.1 11.6% 

太平洋人寿 17.3% 34.7 25.0% 

新华保险 18.7% 17.8 22.5% 

太平人寿 16.0% 15.5 26.4% 

人保寿险 23.7% 6.7 96.3% 

财产险公司 佣金/（原保费收入-退保金） 节税金额 节税金额/净利润 

人保财险 19.0% 29.2 17.9% 

平安财险 19.9% 18.6 14.1% 

太保财险 19.7% 8.9 24.9% 

太平财险 18.6% 1.8 64.4% 

集团公司 节税金额 对寿险 EV 影响 对集团 EV 影响 

中国平安 103.6 1.4% 1.0% 

中国人寿 51.8 0.7% 0.7% 

中国太保 43.6 1.3% 1.3% 

新华保险 17.8 1.0% 1.0% 

中国人保 26.8 - - 

资料来源：申万宏源研究，公司公告 

 

表 2：保险行业重点公司估值表（截止 2019 年 5 月 29 日） 

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

中国平安 79.8 45.14 54.84 64.54 77.32 中国平安 1.77 1.45 1.23 1.03 

中国人寿 27.0 25.97 28.13 32.35 37.20 中国人寿 1.04 0.96 0.81 0.72 

中国太保 35.8 31.58 37.15 43.46 50.71 中国太保 1.13 0.96 0.82 0.71 

新华保险 54.8 49.19 55.49 63.81 73.38 新华保险 1.11 0.99 0.86 0.75 

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

中国平安 79.8 4.87 5.88 8.07 10.18 中国平安 16.37 13.58 9.89 7.83 

中国人寿 27.0 1.14 0.41 1.17 1.50 中国人寿 23.62 65.08 23.06 17.92 

中国太保 35.8 1.62 1.87 2.57 3.03 中国太保 22.13 19.10 13.92 11.82 

新华保险 54.8 1.73 2.57 3.90 4.84 新华保险 31.76 21.32 14.04 11.33 

中国人保 9.1 0.39 0.32 0.44 0.51 中国人保 23.19 28.84 20.62 17.86 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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