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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EVPS PEV 评级 

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

中国平安 72.0

7 

45.1

4 

54.67 67.36 81.49 1.60 1.32 1.07 0.88 买入 

新华保险 54.0

0 

49.1

9 

56.41 66.65 77.65 1.10 0.96 0.81 0.70 买入 

中国太保 34.6

2 

31.5

8 

36.70 43.27 50.01 1.10 0.94 0.80 0.69 买入 

中国太平 25.5

5 

34.8

9 

39.21 48.12 56.46 0.73 0.65 0.53 0.45 买入 

中国人寿 30.7

1 

25.9

7 

28.76 33.54 37.99 1.18 1.07 0.92 0.81 未评级 

备注 中国太平为港币 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 增值税和附加税征收门槛上移，保险营销员税负主要是个人所得税。保险
营销员的税收监管模式类似于个体工商户，鼓励解决就业。保险营销员应
交的税种包括增值税，附加险（在增值税的基础上计提，城建税 7%，教育
费附加 3%，地方教育费附加 2%和地方性税费 0.5%等）以及个人所得税。
2019 年 1 月国务院常务会议决定“自 2019 年至 2021 年，将小规模纳税
人的增值税起征点由原先的月销售额 3 万元提到 10 万元”。本次提高增值
税门槛后，月度税前收入/(1+3%)不足 10 万元的，将免征增值税，由于附
加险是依附于增值税的，因此城建税等附加税也将免征。 

 保险营销员个人所得税在起征点，超额累计税率和展业成本上有较大调整。
2018 年 12 月 27 日发布的《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关
优惠政策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164 号）明确规定了保险营销员
佣金收入的税收政策。税改后保险营销员的税收计算方法，较之前发生了
较大的变化，主要包括：1）展业成本和费用发生了变化：过去展业成本为
40%，现在为 25%；2）起征点大幅提高：过去有收入就要缴纳所得税，
而新税法实施之后保险营销员享受 5000 元个人所得税起征点待遇；3）超
额累进税率发生变化：新税法实施之后，累计税率根据应纳税所得额的大
小分成了 3%-45%区间的 7 档，对于收入较低的营销员来说，适用边际税
率较之前的 20%显著下降；4）采用累积预扣法； 

 新税法下营销员的税负有显著下降。我们通过中等收入和高收入两个案
例来说明新税法对于营销员税负减轻的显著作用。 

案例一：月佣金收入 10000 元的营销员税负下降 96.9%：在新税法下，
月佣金收入 10000 元的中等收入代理人全年累计应纳税额应该为 360
元，而过去为 11520 元。 

案例二：月平均佣金收入 30000 元的营销员税负下降 58.68%。假设某
高产能保险营销员 1-4 月每月佣金收入 2 万元，5-8 元 3 万元，9-12 月
佣金收入 4 万元。在新税法下，该代理人全年一共需要缴税 14280 元；
而按照旧税法，全年需要缴税 34560 元；如果是合同制员工，考虑 22%
占比的五险一金等社保数额，全年税负为 27240 元；因此对于较高收
入者来说，新税法下的税负减免程度也很可观。 

 保险股当前的投资驱动力主要来自于投资端。保险行业高杠杆的经营模式
使得权益资产/净资产的比重在 80%-190%，权益资产增值将带来净资
产的增加，进而增厚内含价值，根据我们的测算，大盘上涨 15%，保
险公司的 ev 将增厚 4.3%-8%；同时投资收益率的企稳也将增强 ev 的
可信程度。19 年以来，各家保险公司根据自身价值目标，资源禀赋和
队伍建设进行了差异化的开门红布置，价值和新单保费情况好于 18 年
1 季度，叠加减税新政，绝大部分代理人收入略有增加。负债端的挑战
在于代理人结构和客户结构的重新匹配。当前平安，太保，新华和国寿
对应 2019 年的 pev 分别为 1.07,0.80,0.81 和 0.92。我们当前推荐进攻
属性更强的新华保险，以及价值来源多元化的中国平安。 

 风险提示事件：新单增速不及预期，长期无风险收益率大幅度下降，以
及权益市场大跌 
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增值税和附加税征收门槛上移，营销员税负主要是个人所得税 

保险营销员的税收监管模式类似于个体工商户，鼓励解决就业。保险营销员应交的

税种包括增值税，附加险（在增值税的基础上计提，计提比例为城建税 7%，教育费附

加 3%，地方教育费附加 2%和地方性税费 0.5%等）以及个人所得税 。  

2019 年 1 月 9 日，国务院常务会议针对小微企业推出一批普惠性减税措施，其中

包括“自 2019 年至 2021 年，将包括小微企业、个体工商户和其他个人的小规模纳税

人的增值税起征点，由原先的月销售额 3 万元提到 10 万元”。根据财税[2016] 12 号文

《财政部， 国家税务总局关于扩大有关政府性基金免征范围的通知》的规定，2019 年

之前月度税前收入/(1+3%)<=10 万元的，附加税免征教育费附加和地方教育费附加，但

需要收 7%的城建税。本次提高增值税门槛后，由于附加险是依附于增值税的，因此月

度税前收入/(1+3%)不足 10 万元的，城建税将免征。 

根据我们的测算，如果某保险营销员在 19 年 1 月取得佣金税前收入 50000 元，在

过去的税法下，需要征收增值税 1456.31 元（50000/1.03*0.03）和附加税 101.94

（1456.31*7%），而现在由于将增值税门槛的提高，该营销员不需要缴纳这增值税和附

加税，税后收入共增加 1558.25 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：不同月收入保险代理人减税前后增值税和附加税变化情况：A 代表税前月收入 

税种 
A<=30900 30900<A<=103000 A>103000 

减税前 减税后 减税前 减税后 减税前 减税后 

增值税 0 0 A/1.03*0.03 0 A/1.03*0.03 A/1.03*0.03 

城建税 0 0 A/1.03*0.03*0.07 0 A/1.03*0.03*0.07 A/1.03*0.03*0.07 

教育费附加 0 0 0 0 A/1.03*0.03*0.03 A/1.03*0.03*0.03 

地方教育费附加 0 0 0 0 A/1.03*0.03*0.07 A/1.03*0.03*0.07 

地方性税费（如

有） 
0 0 0 0 A/1.03*0.03*0.005 A/1.03*0.03*0.005 

 

来源：国务院网站，《财政部， 国家税务总局关于扩大有关政府性基金免征范围的通知》，中泰证券研究所 
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个人所得税在起征点，超额累计税率和展业成本上有较大调整 

2018 年 12 月 27 日发布的《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政

策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164 号）是保险营销员缴纳个人所得税的“基本法”。

164 号文第三条明确规定了保险营销员佣金收入的税收政策，即佣金收入属于劳务报酬

所得，在扣除费用和展业成本之后并入当年综合所得，适用《个人所得税扣缴申报管理

办法（试行）》（国家税务总局公告 2018 年第 61 号）规定的累计预扣法计算预扣税款。 

税改后，保险营销员的税收计算方法，发生了较大的变化，主要包括： 

1） 展业成本和费用发生了变化： 

本次税改之前，根据《国家税务总局关于保险营销员取得佣金收入征免个人所得

税问题的通知》（国税函[2006]454 号），收入中的展业成本不征收个人所得税，454 号

文约定保险营销员的展业成本是收入的 40%，而收入是佣金减除 20%或者 800 元（两

者取大）费用之后的值，因此扣减展业成本和费用之后的计税基准（即“应纳税所得额”） 

是原始收入的 0.48 倍（（1-20%）*（1-40%）=0.6*0.8=0.48 或者（原始收入-800）*

（1-40%））。 

2019 年后，财税〔2018〕164 号文明确规定“保险营销员以不含增值税的收入

减除 20%的费用后的余额为收入额，收入额减去展业成本以及附加税费后，并入当年

综合所得，计算缴纳个人所得税，保险营销员展业成本是收入额的 25%”，因此在不考

虑附加税的条件下扣除费用和展业成本的计税基准是原始佣金收入的0.6倍（（1-20%）

*（1-25%）=0.6）。 

2） 起征点大幅提高： 

新税法之前，保险营销员起征点是 0 元，有收入就要缴纳所得税，而新税法实施

之后保险营销员享受和一般职员一样的 5000 元个人所得税起征点待遇。 

3） 超额累进税率发生变化： 

新税法之前超额累进税率分成 20%，30%和 40%三档，而新税法实施之后，累

计税率根据应纳税所得额的大小分成了 3%-45%区间的 7 档，对于收入较低的营销员来

说，适用边际税率较之前显著下降。 
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4） 和其他行业一样采用累积预扣法 

具体来说，累积预扣法意味着月度缴税数额为： 

1 月所得税=按照 1 月份所得计算应缴纳个税； 

2 月所得税=按 1 至 2 月累计所得计算累计应缴纳个税-1 月已缴纳的个税； 

3 月所得税=按 1 至 3 月累计所得计算累计应缴纳个税-（1 至 2 月已缴个税）； 

 。。。。。。 

12 月所得税=按 1 至 12 月累计所得计算累计应缴纳个税-（1 至 11 月已缴税） 

次年 3 至 6 月再考虑专项扣除、专项附加扣除、其他扣除等因素汇算清缴。 

在新税法下，年佣金收入小于 130 万元的营销员，即上市保险公司 99.95%的营

销员均可享受新政带来的优惠。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：2019 年之前保险营销员超额累进税率：% 

应纳税所得额 税率 速算扣除数 

不超过 20000 20% 0 

20000-50000 30% 2000 

50000 以上 40% 7000 
 

来源：国家税务总局，中泰证券研究所 

图表 3：2019 年之后保险营销员超额累进税率：% 

级数 全月应纳税所得额 税率（%） 速算扣除数 

1 不超过 36000 元的 3 0 

2 超过 36000 元至 144000 元的部分 10 2520 

3 超过 144000 元至 300000 元的部分 20 16920 

4 超过 300000 元至 420000 元的部分 25 31920 

5 超过 420000 元至 660000 元的部分 30 52920 

6 超过 660000 元至 960000 元的部分 35 85920 

7 超过 960000 元的部分 45 181920 
 

来源：《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164号），中泰证券研究所 
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新税法下营销员的税负有显著下降 

我们通过中等和高收入两个案例说明新税法对于营销员税负减轻的显著作用。 

案例一：月佣金收入 10000 元的营销员税负下降 96.9%。 

1）在新税法下，1 月份累计佣金收入为 10000 元，扣除 25%展业成本和 20%

费用后为 10000*（1-25%）*（1-20%）=10000*60%=6000 元，同时新税法下起征点

为 5000 元，因此 1 月的应纳税所得额为 6000-5000=1000 元，对应税率为 3%，扣除

速算除数为 0，因此累计应该缴纳税为 1000*3%-0=30 元； 

2）到了 2 月，累计的佣金收入为 20000 元，扣除展业成本和费用后为

20000*60%=12000 元，同时每个月起征点为 5000 元，两个月累计为 10000 元，因此

应纳税所得额为 12000-10000=2000 元，依然适用 3%的边际税率，因此累计缴纳纳税

2000*3%-0=60 元，扣除 1 月已经缴纳的 30 元，2 月需要缴纳 30 元。以此类推，月佣

金收入 10000 元的中等收入代理人全年累计应纳税额应该为 360 元。 

 

 

3）在旧税法下，每月佣金收入扣除展业成本和费用之后为 10000*（1-40%）*

（1-20%）=4800 元，由于起征点为 0，因此应纳税所得额就为 4800 元，对应税率为

20%，因此美元缴纳税费 960 元，全年 11520 元； 

图表 4：个税改革后月佣金收入 1 万元的保险营销员税收情况：元 

    个税改革后 

月份 每月佣金 累计佣金收入 应纳税所得额 适用税率 累计应纳税额 当月应纳税额 

1 10000 10000 1000 3% 30 30 

2 10000 20000 2000 3% 60 30 

3 10000 30000 3000 3% 90 30 

4 10000 40000 4000 3% 120 30 

5 10000 50000 5000 3% 150 30 

6 10000 60000 6000 3% 180 30 

7 10000 70000 7000 3% 210 30 

8 10000 80000 8000 3% 240 30 

9 10000 90000 9000 3% 270 30 

10 10000 100000 10000 3% 300 30 

11 10000 110000 11000 3% 330 30 

12 10000 120000 12000 3% 360 30 

累计 120000       360   
 

来源：《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164号），中泰证券研究所 
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4）新税法全年缴税 360 元，较之之前的 11520 元下降 96.875%。 

 

 

 

案例二：月平均佣金收入 30000 元的营销员税负下降 58.68% 

假设某高产能保险营销员 1-4 月每月佣金收入 2 万元，5-8 元 3 万元，9-12 月佣

金收入 4 万元。 

1）以 5 月为例，前 5 月该营销员累计佣金收入 110000 元，扣除展业成本和费

用后为 110000*60%=66000 元，每月有 5000 元免征额， 因此对应的应纳税所得额为

66000-5*5000=41000 元，41000 元对应的边际税率为 10%，速算扣除数为 2520，因

此前 5 月累计所缴税为 41000*10%-2520=1580 元；以此类推，全年一共需要缴税

14280 元； 

2）而按照旧税法，全年需要缴税 34560 元； 

3）而如果是合同制员工，考虑扣除的 22%五险一金等社保数额，全年税负为

27240 元； 

4）因此对于较高收入者来说，新税法下的税负减免程度也很可观。 

 

 

图表 5：个税改革前月佣金收入 1 万元的保险营销员税收情况：元 

  
个税改革前 

月份 每月佣金 应纳税所得额 税率 应纳税 

1 10000 4800 20% 960 

2 10000 4800 20% 960 

3 10000 4800 20% 960 

4 10000 4800 20% 960 

5 10000 4800 20% 960 

6 10000 4800 20% 960 

7 10000 4800 20% 960 

8 10000 4800 20% 960 

9 10000 4800 20% 960 

10 10000 4800 20% 960 

11 10000 4800 20% 960 

12 10000 4800 20% 960 

累计 120000 
  

11520 
 

来源：《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164号），中泰证券研究所 
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图表 6：个税改革后高产能保险营销员税收情况：元 

月份 
 

个税改革后 

 
每月佣金 累计佣金收入 累计预扣预缴应纳税所得额 适用税率 累计应纳税额 当月应纳税额 

1 20000 20000 7000 3% 210 210 

2 20000 40000 14000 3% 420 210 

3 20000 60000 21000 3% 630 210 

4 20000 80000 28000 3% 840 210 

5 30000 110000 41000 10% 1580 740 

6 30000 140000 54000 10% 2880 1300 

7 30000 170000 67000 10% 4180 1300 

8 30000 200000 80000 10% 5480 1300 

9 40000 240000 99000 10% 7380 1900 

10 40000 280000 118000 10% 9280 1900 

11 40000 320000 137000 10% 11180 1900 

12 40000 360000 156000 20% 14280 3100 

合计 360000   156000   14280 14280 
 

来源：《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政策衔接问题的通知》（财税〔2018〕164号），中泰证券研究所 

图表 7：个税改革前高产能保险营销员税收情况：元 

  
个税改革前 

月份 每月佣金 应纳税所得额 税率 应纳税 

1 20000 9600 20% 1920 

2 20000 9600 20% 1920 

3 20000 9600 20% 1920 

4 20000 9600 20% 1920 

5 30000 14400 20% 2880 

6 30000 14400 20% 2880 

7 30000 14400 20% 2880 

8 30000 14400 20% 2880 

9 40000 19200 20% 3840 

10 40000 19200 20% 3840 

11 40000 19200 20% 3840 

12 40000 19200 20% 3840 

合计 360000 172800 
 

34560 

 

来源：税务总局，中泰证券研究所 
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  投资建议 ： 

1. 参考我们的年度保险策略报告，依旧维持 19 年保险负债端为弱复苏的判断。各家

保险公司根据自身价值目标，资源禀赋和队伍建设进行了差异化的开门红布置，

价值和新单保费情况好于 18 年 1 季度，叠加减税新政，绝大部分代理人收入 都

略有增加。负债端之后的挑战在于代理人结构和客户结构的重新匹配。 

 

2. 保险股股价当前的主要驱动力来自于投资端。保险公司的内含价值由净资产和有

效业务价值构成，其高杠杆的经营模式使得权益资产/净资产的比重在 80%-190%，

权益资产增值将带来净资产的增加，同时增厚内含价值，根据我们的测算，大盘

上涨 15%，保险公司的 ev 将增厚 4.3%-8%；同时投资收益的企稳也将增强 ev 的

可信程度。 

 

3. 当前平安，太保，新华和国寿对应 2019 年的 pev 分别为 1.07,0.80,0.81 和 0.92。

我们当前推荐进攻属性更强的新华保险，以及价值来源多元化的中国平安。 

 

 

风险提示： 

图表 8：个税改革后合同制高产能保险营销员税收情况：元 

    合同制员工 

月份 月佣金收入 应纳税所得额 适用税率 累计应纳税额 当月应纳税额 

1 20000 10600 3% 318 318 

2 20000 21200 3% 636 318 

3 20000 31800 3% 954 318 

4 20000 42400 10% 1720 766 

5 30000 60800 10% 3560 1840 

6 30000 79200 10% 5400 1840 

7 30000 97600 10% 7240 1840 

8 30000 116000 10% 9080 1840 

9 40000 142200 10% 11700 2620 

10 40000 168400 20% 16760 5060 

11 40000 194600 20% 22000 5240 

12 40000 220800 20% 27240 5240 

合计 360000   
  

27240 
 

来源：税务总局，中泰证券研究所 
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                 新单增速不及预期，长期无风险收益率大幅度下降，以及权益市场大跌。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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