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 投资端持续改善，价值增长前景可期 
保险行业即时点评 
投资端持续改善驱动增长，负债端价值增长前景可期 

保险指数自春节后涨幅近 13%，年初以来涨幅 26%，我们认为此轮增长主
要由利率上行和资本市场回暖驱动，推动 P/EV估值回升至 0.8x-1.1x 区间。
长远来看，负债端业务改善，对外开放推进下催化市场活力，大型险企竞
争力有望提升。在市场流动性宽松下保险贝塔属性提升，叠加估值低位，
板块有修复和轮动机会。个股上推荐优秀龙头标的，健康险领先行业的新
华保险、开门红有望超预期的中国人寿、积极调整业务节奏的中国太保。 

 

利率回升与资本市场转暖，为当前增长主要驱动力 

保险资金长久期配置的属性要求其持有至到期资产具有较高的占比，在总
投资资产中一般达到 30%-50%，利率上行环境下，资产到期再配置压力得
以缓释。十年期国债收益率 2 月 26 日达 3.20%，节后持续上升 12bps，
我们认为利率大幅下行的空间有限，险企总投资收益率有望步入上行修复
通道。此外权益市场表现超预期，上证综指、深证成指年初以来涨幅分别
达 19%和 26%，根据上市险企 2018 三季报可以看出，险资涵盖偏股型基
金的权益类资产配置占比约为 8%-14%，市场回暖提升收益弹性。利率回
升叠加权益市场向好，投资端压力释放，为当前板块增长的主要驱动力。 

 

开门红压制因素缓释，价值增长节奏日渐明晰 

开门红已进程过半，各大险企经过 2018 年推进乏力的经验总结，积极调
整销售策略，其中平安主动缩减短期储蓄险规模，以更多资源投入保障险
业务；国寿主推预定利率 4.025%的高现价产品，三五年期产品已实现销售
目标，未来加快十年期年金以及保障险的销售节奏；太保开门红启动较晚，
首月数据低于预期，但业务推进节奏持续加快，低基数效应利好全年表现；
新华主抓健康险与附加险的“以附促主”组合，新单中占比已过半，推动
价值率持续高位。去年开门红压制因素逐步缓释，市场对新单增速有较充
分预期，未来价值增长节奏将更趋明朗，NBV 稳健增长将成险企发力方向。 

 

非车险助力结构优化，财险业务保持稳健增长 

上市险企 1 月产险业务较去年同期实现快速增长，其中人保产险以 31%的
增速领先行业。细分业务来看，车险增速已有回暖，大型险企已经稳住前
期商车费改对经营带来的冲击，边际改善迹象明显，有望借助领先的渠道
布局，科学的内部协调，成本优势明显，未来竞争优势显著。非车险仍为
主要增长点，渗透率低、保障程度不足有望助力非车险业务保持目前的增
长动能，财险业务稳健增长前景可期。 

 

精选个股，推荐新华保险、中国人寿、中国太保 

个股上推荐健康险持续发力，“以附促主”战略推动保费增长，利好代理人
质态提升的新华保险；高现价产品利于获客，以量补价策略推动 NBV 短期
提振的中国人寿；以及开门红积极调整，低基数效应有望实现业绩超预期
的中国太保。 

 

风险提示：开门红保费不及预期，利率下行影响投资收益表现。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

601336 新华保险 50.51 买入 1.73 2.53 3.16 3.89 29.28 19.95 15.96 12.99  

601628 中国人寿 28.55 买入 1.14 1.15 1.39 1.69 25.02 24.77 20.57 16.87  

601601 中国太保 35.47 买入 1.62 1.89 2.28 2.78 21.92 18.78 15.53 12.75   
资料来源：华泰证券研究所 
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