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投资要点 

 保费收入后程发力，全年价值持续改善：2018 年全年寿险行业保费收

入 2.63 万亿元，增速转正至 0.85%但仍为近年来低点。上市险企受益

于个险渠道、期缴的期限结构和更加偏重保障产品销售，市占率均有所

提升。市场更为关注的新单方面虽然整体仍然有一定缺口但已大幅改

善，平安寿、太保寿全年个险新单分别同比+1.3%、-5.6%，保障转型

之下价值率明显提升使得全年新业务价值继续改善，我们预计国寿、太

保寿和新华全年新业务价值分别同比增速-14.0%、0.6%和 1.8%。 

 产险 ROE 达到低点，严监管下将明显好转：2018 年以来受汽车保有

量增速的持续放缓以及费改之下件均不断下降影响，产险总保费增速持

续下降，全年产险公司总保费收入 1.18 万亿元，同比增速为 11.52%。

由于综合成本率上升、投资收益下降以及所得税大幅增提，行业 ROE

处于历史低点，我们预期中国财险 18 年 ROE 为 10.4%。而 19 年车险

行业监管明显加强，有助于行业逐步规范，后期行业恶性竞争将有缓解，

行业效益有望明显改善。 

 投资收益承压，19 年资产端有望回升：18 年由于权益市场以及长端利

率的持续下行，对权益类资产及新增固收类资产配置产生较大压力，行

业全年投资收益率预计在 4.3%左右，为 2013 年以来的最低点。预计

国寿全年总投资收益率 3.0%，太保、新华总投资收益率分别为 4.55%、

4.5%。而 19 年保险投资端持续放开，利率及权益市场下行空间有限，

投资收益有望明显回升。 

 准备金仍贡献正向利润，全年内含价值稳健增长：上市险企方面新华受

益于折现率影响全年净利润预计增长 50%左右；国寿受权益资产投资

收益影响净利润预计同比下降 50%至 70%。18 年全年及 19 年准备金

折现率持续上升对利润持续形成正向贡献。而短期投资收益及新业务价

值波动不改长周期内含价值的稳健增长，我们预计国寿、太保及新华

2018 年 EV 增速分别为 10.0%、15.9%及 16.2%。 

 投资建议：目前保险股的低估值已经反映了对于 18 年负债端和投资端

的担忧，而由于 17 年四季度的低基数，18 年全年价值有望较 18H 明

显改善。当前市场更为关注 19 年开门红和长端利率情况，我们认为 19

年开门红期间虽然上市险企整体新单仍然存在一定缺口，但市场已经有

了普遍的预期，后期新单同样有望逐期改善；长端利率虽仍有下行压力

但空间已经较为有限，且 19 年权益市场的空间预计将明显优于 18 年，

当前国寿、太保及新华分别对应 0.84 倍、0.91 倍和 0.79 倍 P/EV，对 
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应 18E 则为 0.80 倍、0.84 倍和 0.73 倍 P/EV，处于历史绝对底部，我们维持对行业“强于大市”

评级，重点推荐中国太保、新华保险。 

 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）股市出现系统性下跌 

如果股指系统性下跌，保险股同样会受到影响，且会对投资端形成一定压力。
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一、 保费收入后程发力，全年价值持续改善 

1.1 2018 年下半年行业保费收入逐期改善逻辑验证 

 2018 年全年寿险行业保费收入转正，但增速仍为近年来低点 

18年全年保险行业经历了较为严峻的形势，在 134号文叠加以利率环境和流动性等诸多因素的影响，

前期行业保费经历了较为明显的负增长，但随着后期产品策略的转变以及经营环境的好转，后期月

度保费增速逐步转正。2018 年全年寿险公司实现原保费收入 2.63 万亿元，同比增长 0.85%，虽然

12 月寿险公司总保费收入才实现转正，但仍然是近年来保费收入增速的低点。 

图表1 2018 年寿险行业保费收入呈现逐期改善的趋势
（亿元） 

 

图表2 2018 年寿险行业保费收入增速为近年来低点
（亿元） 

 

 

 

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 

 上市险企原保费收入增速明显优于行业，市占率均有提升 

上市险企方面由于大个险的渠道结构、期缴为主的期限结构和更为偏重保障的产品类型，依靠续期

保费收入的支撑，总保费收入明显优于行业，市占率有较为明显的提升。上市险企国寿、平安寿、

太保寿和新华 2018 年全年原保费收入分别为 5362.0 亿元、4468.8 亿元、2013.4 亿元、1222.9 亿

元，分别同比增长 4.7%、21.1%、15.7%和 11.9%，四家上市险企原保费收入市占率均有不同程度

提升。 

图表3 2018 年上市险企原保费收入及增速情况（亿元） 
 

图表4 2018 年上市险企原保费收入市占率均有提升 

 

 

 

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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1.2 新单仍承压但价值率提升，助力全年价值改善 

 上市险企新单仍然承压，但下半年有明显改善 

对于上市险企新单的关注仍然是重点。18 年一季度新单大幅负增长超出市场预期，致使保险股股价

持续下跌，二季度开始上市险企逐步转向以销售保障型产品为主，取得了较为显著的效果，新单负

增长幅度不断缩窄。截至 18 年底，平安寿个险新单 1536 亿元，全年增速转正至 1.3%；太保寿代

理人渠道实现新保业务 467 亿元，同比增速-5.6%仍存在一定缺口，但已有大幅改善。 

图表5 2018Q3 上市险企新单保费及同比情况（亿元） 

 

图表6 上市险企价值率持续提升 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

注：国寿为新单保费，其余为个险新单保费 

 
资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 保障转型之下价值率提升，全年价值有望持续改善 

由于上市险企积极转向保障型产品销售，18 年价值率仍然有较为明显的提升，而伴随着下半年仍然

坚持保障产品的销售以及较低的同比基数，全年价值有望继续改善，我们预计国寿、太保寿和新华

2018 年全年新业务价值分别同比增速-14.0%、0.6%和 1.8%，较 18H 及 Q3 均有明显改善。 

 

二、 产险 ROE 达到低点，严监管下将明显好转 

 综合成本率上升+投资收益下降拖累 18 年产险行业 ROE 

2018 年产险公司实现总保费收入 1.18 万亿元，同比增速 11.52%，2018 年以来受汽车保有量增速

的持续放缓以及费改之下件均不断下降影响，产险总保费增速持续下降。同时由于费改致使竞争加

强，手续费及佣金支出不断提升并超出税前列支范围，行业费用率明显上升且所得税大幅增加，叠

加 2018 年投资收益预计将有较为明显下降，产险行业 ROE 将处于历史低点，我们预计中国财险 18

年 ROE 为 10.4%，为近年来的最低点。 
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图表7 产险行业综合成本率持续上升 

 

图表8 中国财险 ROE 水平今年预计达到低点 

 

 

 

资料来源: 银保监会、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 监管明显加强，19 年行业效益有望明显改善 

19 年以来财产险尤其是车险行业监管明显加强。1 月 21 日银保监会印发《关于进一步加强车险监

管有关事项的通知》，针对车险费率条款的使用及数据不实方面的问题，规定严禁擅自修改车险费率

条款及费率水平，并加强了银保监会、保险业协会、中国保信之间的协作。此外从实际监管实施的

情况来看，包括人保财险、平安财险、国寿财险、太平财险等多家市占率较高的财险公司地市级机

构被叫停商车险业务，且并未明确叫停期限，切实有力的监管有助于行业逐步规范，后期行业恶性

竞争有望缓解。此外在纳税调整的预期之下，19 年财产险行业效益有望明显改善。 

 

三、 投资收益承压，19 年资产端有望回升 

 18 年投资收益率创近年新低，投资收益明显承压 

截至 18 年末保险行业总资金运用余额为 16.41 万亿元，较年初增长 9.97%。从总体的资产配置情况

来看，股市震荡下行以及优质非标的减少使得股基以及其他资产的配置整体有所下降，而银行存款

尤其是大额协议存款在 18 年获得青睐。而由于 18 年全年上证综指、深证成指及沪深 300 分别下跌

24.59%、34.42%、25.31%，同时长端 10年期国债到期收益率由年初的 3.90%下降至年底的 3.23%，

对权益类资产及新增固收类资产配置同样产生较大压力，行业全年投资收益率预计在 4.3%左右，为

2013 年以来的最低点。 

图表9 保险行业资产配置情况 

 

图表10 保险行业资金运用收益率情况 

 

 

 

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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上市险企方面截至 18Q3 国寿、平安、太保及新华总投资收益率分别为 3.32%、4.9%、4.7%和 4.8%

（统一为 IAS39 口径），其中国寿、平安及太保净投资收益率分别为 4.6%、4.7%和 4.8%，整体均

较 18H 有一定提升，主要受益于三季度股票市场整体平稳（Q3 上证综指仅下跌 0.92%）同时长端

利率有所提升。而四季度股票市场继续震荡下跌（Q4 上证综指下跌 11.61%）而长端利率同样陡峭

下行，预计国寿全年总投资收益率 3.0%，太保、新华总投资收益率分别为 4.55%、4.5%。 

图表11 上市险企总投资收益率情况 

 

图表12 上市险企净投资收益率情况 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

注：统一为 IAS39 口径 

 
资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 保险投资端持续放开，利率及权益市场下行空间有限，19 年投资收益有望明显回升 

当前阶段险资投资端持续放开，1 月份银保监会明确鼓励险资增持上市公司股票，同时简化股权投

资和保险私募基金注册程序，允许保险机构投资商业银行无固定期限资本债券等政策，对险企投资

端形成利好。同时 2019年权益市场空间有望明显优于 2018年，而利率端持续下行的空间较为有限，

19 年投资收益有望明显回升。 

 

四、 准备金仍贡献正向利润，全年内含价值稳健增长 

 准备金折现率仍然上行，持续贡献正向利润 

部分上市险企同样披露了 2018 年业绩快报，新华保险由于传统准备金折现率假设变更影响使得总准

备金项有所减少进而释放利润，18 年预计净利润增加 50%左右。10 年期国债到期收益率的 750 日

移动平均曲线由 2018 年初的 3.27%上升至 3.36%，19 年仍有可能进一步上升，将对利润形成持续

贡献。而国寿预计净利润同比下降 50%至 70%，预计一方面是权益市场下跌之下交易性金融资产公

允价值下降的影响；另一方面出于 2021 年新会计准则即将实施，公司可能对部分可供出售项下的浮

亏资产进行了提前处置。 
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图表13 准备金折现率仍然处在上行阶段（%） 

 

图表14 上市险企内含价值及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 短期扰动不改内含价值稳健增长 

虽然 2018 年上市险企整体投资收益率达到假设水平存在一定难度（国寿、太保即期收益率假设为

5%，平安即期收益率假设为 4.75%，新华即期收益率假设为 4.5%），且新单影响新业务价值对内含

价值的贡献，但短期扰动并不改内含价值的稳健增长，我们预计国寿、太保及新华 2018 年 EV 增速

分别为 10.0%、15.9%及 16.2%，长周期上保持相对稳健增长。 

 

五、 投资建议 

目前保险股的低估值已经反映了对于 18 年负债端和投资端的担忧，而由于 17 年四季度的低基数，

18 年全年价值有望较 18H 明显改善。当前市场更为关注 19 年开门红和长端利率情况，我们认为 19

年开门红期间虽然上市险企整体新单仍然存在一定缺口，但市场已经有了普遍的预期，后期新单同

样有望逐期改善；长端利率虽仍有下行压力但空间已经较为有限，且 19 年权益市场的空间预计将明

显优于 18 年，当前国寿、太保及新华分别对应 0.84 倍、0.91 倍和 0.79 倍 P/EV，对应 18E 则为

0.80 倍、0.84 倍和 0.73 倍 P/EV，处于历史绝对底部，我们维持对行业“强于大市”评级，重点推

荐中国太保、新华保险。 

 

六、 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）股市出现系统性下跌 

如果股指系统性下跌，保险股同样会受到影响，且会对投资端形成一定压力。 
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