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[Table_Summary] 报告摘要： 

 1月上市险企保费同比增速改善，“开门红”业绩出现分化 

2019 年 1 月四家上市险企共实现保费 4013 亿元，同比+13.5%，环比+278.3%，

较去年同期+1.1%相比，增速出现明显改善。中国人寿 24.4%的增速明显好于去

年同期的-21.3%，位居四家险企增速第一位，与其他家出现明显分化。中国平安

同比+8%、新华保险+6.9%、中国太保+6.2%，增速均较去年同期出现下滑，呈

现“常态化”趋势。 

 寿险板块：新单短期承压、续期增速下降，健康险持续发力促价值稳增 

四家上市险企 1 月寿险保费收入同比+12.9%，较去年同期出现明显改善，国寿

增同比+24.4%位居第一，国寿开门红产品“鑫享金生”优势明显，其次依次是

新华+6.9%、平安+5.6%、太保+2.9%。 

从平安保费收入结构来看，1 月新单增速同比-20.2%，低于去年同期的-11.8%，

续期收入同比+18.6%，低于去年同期+52.1%，导致个险收入同比+5.5%，低于去

年同期+22.2%。原因在于修改业绩考核、淡化开门红季度对全年保费增长的影

响，销售战略上转变目标为全年均衡的增速分布。1 月平安健康险同比+120%表

明产品结构持续优化，年内将推动价值稳步提升。 

 财险板块：表现好于去年同期，车险增速出现改善 

1 月平安财险和太保财险共实现保费 479 亿元，同比+18.8%好于去年同期的

16.3%，环比+32.4%，保持稳健增长。2019 年车险业务监管持续强化，平安车险

同比+10.6%、环比+3.1%，增速出现改善表明商车费改背景下龙头险企的业务优

势明显。非车险业务保费收入占比 35.3%，较去年同期的 30.6%提升 4.7 个百分

点，将会是今年业务实现稳健增长的重要领域。 

 投资建议 

目前市场对开门红常态化的预期已经反映，长端利率下行趋势出现企稳，市场交

易活跃提升，板块估值有望持续向上趋势。以健康险为代表的保障型产品保持快

速增长，预计年内险企价值能够实现稳增，建议关注保险板块的配置机会，重点

推荐中国平安、中国太保和新华保险，预计 2019 年 PEV 分别为 1.1，0.8 和 0.8，

维持推荐评级。 

 风险提示：1、保障型产品销售不及预期，2、长端利率持续下行。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 NBV（亿元） PEV 

评级 
2月 20日 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601318 中国平安 65.88 673.6  688.2  757.7  1.33  1.21  1.07  推荐 

601601 中国太保 33.09 267.2 295.0 332.4 1.22  0.94  0.84  推荐 

601336 新华保险 45.00 120.6  94.7  113.8  0.92  0.83  0.76  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、保费收入同比改善，1 月“开门红”表现呈现分化 

2019 年 1 月四家上市险企共实现保费 4013 亿元，同比+13.5%，环比+278.3%，较去年同

期的同比+1.1%增速相比，增速出现明显改善。2017 年 10 月 134 号文落地，限制短期快返产

品销售，推动险企加快回归保险本源，2018 年初原保险保费收入增速明显下降，而 19 年 1 月

保费增速出现整体提升。 

从四家各自的表现来看，中国人寿 24.4%的增速明显好于去年的-21.3%，位居四家险企增

速第一位，与其他家出现明显分化。其他三家均出现不同程度的同比增速下滑。中国平安从去

年 20.7%降至 8%，中国太保从去年 23%降至 6.2%，新华保险从 9.9%降至 6.9%。尽管环比增

速出现大幅增长，但从同比增速来看，多数险企开门红将呈现“常态化”趋势。 

表 1：1 月四家上市险企开门红表现出现分化 

原保费收入（亿元） 2019 年 1 月 同比增速 上月同比 环比增速 上月环比 去年同期 

中国平安 1565.5  8.0% 17.8% 167.0% 16.1% 20.7% 

新华保险 199.3  6.9% 15.0% 223.3% -7.0% 9.9% 

中国太保 670.3  6.2% 14.5% 285.4% -5.9% 23.0% 

中国人寿 1578.0  24.4% 8.6% 560.3% 17.7% -21.3% 

合计 4013.0  13.5% 14.9% 278.3% 10.6% 1.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、寿险板块：新单增速短期承压，续期增速出现下降 

四家上市险企 1 月的寿险保费收入同比+12.9%，较去年同期出现明显改善，国寿增同比

+24.4%位居第一，其次依次是新华+6.9%、平安+5.6%、太保+2.9%。除了国寿增幅大幅改善，

其他三家较去年同期均出现下滑，太保和平安的降幅居前。1 月国寿“鑫享金生”（万能型）

最低利率为 2.5%和预期结算利率为 5.3%，从 A/B 款以及万能型产品来看，预定利率、年金返

还、综合收益和现金价值较同期开门红产品具有明显的优势。 

表 2：1 月四家上市险企寿险增速整体改善 

原保费收入（亿元） 2019 年 1 月 2018 年 1 月 同比增速 去年同期同比 

平安寿险 1240.0 1174.6 5.6% 22.0% 

新华保险 199.3 186.4 6.9% 9.9% 

太保寿险 516.5 501.9 2.9% 24.4% 

中国人寿 1578.0 1268.0 24.4% -21.3% 

合计 3533.7 3130.9 12.9% -0.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从平安保费收入结构来看，1 月新单增速和续期收入增速较去年同期均出现下降，个险收

入增速为+5.5%，低于去年同期的 22.2%，新单增速同比-20.2%，低于去年同期的-11.8%，续

期业务收入同比 18.6%，低于去年同期 52.1%。新单增速下滑原因在于公司淡化开门红季度对
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全年保费增长的影响，销售战略上转变目标为全年均衡的增速分布。修改业绩考核，更注重长

期产品，转变将有助于公司长期产品的持续调整和优化，推动公司价值稳步提升。 

表 3：1 月平安寿险新单增速承压、续期收入下滑 

  2019 年 1 月 同比增速 上月同比 单月环比 去年同期同比 

寿险业务（亿元） 1240.0  5.6% 21.4% 263.1% 22.0% 

个人业务 1223.3  5.5% 21.8% 271.9% 22.2% 

新业务 311.9  -20.2% 1.3% 154.1% -11.8% 

   续期业务 911.3  18.6% 35.8% 341.9% 52.1% 

团体业务 16.7  11.6% 11.9% 33.8% 4.4% 

新业务 16.7  11.5% 11.8% 34.1% 4.3% 

   续期业务 0.05  47.6% 73.0% -16.2% 212.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

平安健康险 1 月保费 7.4 亿元，同比+120%，较去年同期的 84%出现较大幅度的提升。平

安在淡化开门红季度影响的同时，产品结构进一步侧重保障型产品，而淡化短期产品。因此 1

月健康险保费规模和增速出现明显提升，预计年内仍将持续以健康险为重点销售产品，有助于

产品结构持续优化、推动价值稳健增长。 

图 1：平安健康险 1 月增速大幅提升至 120% 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

三、财险板块：表现好于去年同期，车险增速出现改善 

2019 年 1 月平安财险和太保财险共实现保费 479 亿元，同比增速+18.8%，环比+32.4%，

其中平安财险同比+18.7%、太保财险同比+19.1%，好于去年同期的 15.6%和 17.6%，财险板块

保持稳健增长，整体增速好于去年同期的 16.3%。 
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表 4：1 月平安财险和太保财险保费收入增速保持稳健 

原保费收入（亿元） 2019 年 1 月 2018 年 1 月 同比增速 单月环比 去年同期同比 

平安财险 325.5 274.3 18.7% 32.9% 15.6% 

太保财险 153.8 129.2 19.1% 31.4% 17.6% 

合计 479.3 403.4 18.8% 32.4% 16.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2019 年初银保监会下发《中国银保监会办公厅关于进一步加强车险监管有关事项的通知》，

加强车险业务监管，要求各财险公司严格执行报批的车险条款费率，强化数据真实性管理，严

禁各类数据造假，推动车险产品的保障价值提升。 

从 1 月平安财险的细项数据来看，车险费改背景下，作为优质龙头险企，平安车险收入同

比+10.6%、环比+3.1%，增速出现改善，推动财险保费收入实现稳健增长。非车险业务保费收

入占比 35.3%，较去年同期的 30.6%提升 4.7 个百分点，2019 年需要关注险企在非车险领域的

业务和增长情况。 

表 5：受益于车险改善平安财险 1 月实现稳健增长 

  2019 年 1 月 同比增速 上月同比 单月环比 去年同期同比 

财险业务（亿元） 325.5  18.7% 14.6% 32.9% 15.6% 

车险 210.4  10.6% 6.6% 3.1% 7.2% 

非机动车辆保险 101.0  35.1% 44.4% 217.1% 39.2% 

意外与健康保险 14.0  53.3% 44.6% 57.4% 54.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：平安财险 1 月增速改善明显、增长保持稳健 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

四、投资建议 

上市险企开门红出现分化，新单增速承压，目前市场对开门红常态化的预期已经反映，上
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市险企估值处于低位。当前十年期国债收益率下行趋势出现企稳，板块估值有望形成向上趋势。

以健康险为代表的保障型产品保持快速增长，预计年内险企价值能够保持稳健增长，建议关注

保险板块的配置价值和机会，重点推荐中国平安、中国太保和新华保险，预计 2019 年 PEV 分

别为 1.1，0.8 和 0.8，处于估值低位，维持推荐评级。 

图 3：10 年期国债收益率处于 3.1%低位 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、风险提示 

1、保障型产品销售不及预期，2、长端利率持续下行。 
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资策略、宏观经济政策、新兴
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的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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