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行业走势图 

1 季报前瞻：股市好转带来利润高增长，负债端预计
改善加速 
 

保险公司财报业绩受益于股市好转，预计平安、国寿、太保、新华 2019Q1 的归母
净利润分别同比增长 65%、30%、25%、35%。保险资金配置中股票和基金占比 10%

左右，截至 3 月 8 日，沪深 300 指数与上证 50 指数分别累计上涨 23%、19%，预计
保险公司权益投资收益将大幅好于去年（体现为公允价值变动净收益增加及资产减
值损失减少），叠加国债 750 日均线仍处于上行区间（计提准备金减少），预计保险
公司 19 年财报利润有望实现高增长。 

预计 2019 年 1 季度寿险新单保费和 NBV 同比增长将出现分化，平安、国寿、太保、
新华的 NBV 分别同比 8%、30%、-4%、16%。负债端分化主要原因为各家开门红策略
的选择以及产品方面有所差异：国寿开门红早于其他公司且年金险吸引力较强；新
华去年同期基数较低，开门红以健康险为主；平安主动进行开门红常态化转型，弱
化储蓄型年金推动；太保产品策略（尤其是年金险）稳健，且开门红开始较晚。但
预计各公司业务结构较去年同期优化，NBV 同比增长好于新单保费增速。 

预计 1 季度产险保费有望实现较快增长，车险手续费率下降带来净利润增速改善。
1 月人保财险、平安产险、太保产险保费分别同比增长 31%、19%、19%，预计 1 季
度产险保费增速较 1 月有所下降，但仍会保持较快增长，来自于车险保费平稳增长
（约 10%），非车险高速增长（30%以上）。2019 年来，银保监会（局）对车险手续
费问题实行高压监管，财险手续费率有望降低，预计 2019 年 1 季度开始产险利润增
速将会迎来好转。龙头公司的规模优势（网点铺设深入、广泛）、品牌优势、机构业
务优势（非车险业务）凸显，预计 2019 年保费及利润进一步向龙头集中。 

投资建议：在资产端，保险公司财报业绩受益于股市好转，短期利率和利率预期企
稳有利于保险估值水平回升。在负债端，1 季度负债端表现分化，新华和国寿短期
NBV 增速更优，预计负债端改善趋势将在 2 季度加速，源自于代理人销售能力逐步
加强（保障型产品适应及基础管理、培训加强）及增员情况有望好转（就业困难环
境下保险公司增员难度降低）将驱动保障型产品取得较好增长。财险方面，得益于
车险净利润率提升（源自手续费率下降）+非车险保费与承保利润快速增长+行业集
中度提升（较平安更具优势）+投资收益率及大灾损失底已过，且财险负债久期短，
受利率影响小，2019 年中国财险的利润增速有望出现大幅反转。 

截至 3 月 8 日，平安、国寿、太保、保险的 P/AAV（反映了利率预期）分别为 0.91、
1.07、0.84、0.79 倍，P/EV 分别为 1.05、0.87、0.75、0.73 倍。平安、太保、新华的
P/AAV 均低于 1，长期投资价值卓越；短期利率和利率预期企稳有利于保险估值修
复，新华和国寿短期 NBV 增速更优，新华管理层不确定性将消除。中国财险
2010-2017 年五年平均 ROE 高达 21.13%，预计 ROE 在 2018 年触底后将回升，19

年、20 年 ROE 将持续提升，目前股价对应 2018 年 PB 仅 1.19 倍，向上修复空间较
大。我们推荐新华保险、中国人寿、中国平安、中国太保、中国财险。 

 
风险提示：长端利率下行超预期，代理人规模增长不及预期 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-03-08 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601336.SH 新华保险 49.15 买入 1.73 2.56 3.39 4.10 28.41 19.20 14.50 11.99 

601628.SH 中国人寿 28.16 买入 1.14 0.47 0.84 1.14 24.70 59.91 33.52 24.70 

601318.SH 中国平安 68.70 买入 4.87 5.78 7.94 9.47 14.11 11.89 8.65 7.25 

601601.SH 中国太保 32.66 买入 1.62 1.98 2.68 3.16 20.16 16.49 12.19 10.34 

02328.HK 中国财险 8.79（港元） 买入 1.34 0.65 0.92 1.22 7.66  11.62  8.16  6.18  
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 1 季度净利润：预计平安、国寿、太保、新华归母净利润分别
同比增长 65%、30%、25%、35% 

2019 年 1 季度股市上行，预计保险公司权益投资收益大幅好于去年同期，叠加 750 天移
动平均国债收益率曲线仍处于上行通道，预计 1 季度净利润将实现较快增长。我们预计中
国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的 1 季度归母净利润分别为 425 亿元、176 亿元、
47 亿元和 35 亿元，分别同比增长 65%、30%、25%、35%。中国平安的利润增速远高于同业
的原因在于公司执行了 IFRS9 准则，导致股市上行对于利润的贡献大幅高于同业。 

同样受到 1 季度股市上行影响，保险公司的浮盈可能增加，我们预计中国平安、中国人寿、
中国太保、新华保险 2019 年 1 季度末净资产较年初增长 5%-10%。 

 

图 1：2019Q1 归母净利润预测（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.1. 影响利润重要因素一：股市上行，预计投资收益率同比高增长 

保险公司的股票和基金在投资资产中的占比一般是 10%左右（截至 2018H，国寿、平安、
太保、新华股票和基金占比分别为 10%、12%、8%、12%），股市上涨是净利润和净资产增长
表现良好的关键原因。截至 3 月 8 日，2019 年沪深 300 指数与上证 50 指数分别上涨 23%、
19%，而 2018 年 Q1 分别下跌 5%、6%。上市保险公司的股票投资风格偏价值，配置偏重于
银行、地产、非银等大型板块，截至 3 月 8 日，2019 年地产、银行、非银板块分别上涨
20%、17%、37%，而 2018 年 Q1 分别累计下跌 4%、3%、10%。 

债券市场方面，截至 3 月 8 日，2019 年中债总全价指数下跌 0.3%，其中国债总全价指数下
跌 0.2%，信用债总全价指数上涨 0.7%。保险公司的债券大部分持有至到期，因此债市下跌
对利润和权益的影响相对有限。截至 3 月 8 日，10 年期国债收益率较年初下降了 3.1bps，
利率下行会负面影响保险公司当期与未来长期新配固收资产的投资收益率，因此理论上会
抑制估值水平。 
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图 2：2019 年 1-3 月股市情况 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：债券指数走势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：国债到期收益率（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 影响利润重要因素二：750 天移动平均国债收益率曲线上行，准备金少
提 

 “传统险准备金折现率假设”的上调导致准备金少提是 1 季度保险公司的利润增速较快
的原因之一。“传统险准备金折现率假设”=“750 天移动平均国债收益率曲线”（调整后）
+综合溢价，2019 年 1 季度 10 年、20 年、30 年 750 天曲线较年初分别上移了 2.44bps、
0.18bps、2.75bps。若未来利率水平保持稳定，我们判断准备金少提的趋势将持续至 2019

年底。 

表 1： 750 天移动平均国债收益率的环比变动预测（bps） 

 实际 预估 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

10 年 3.14 0.87 1.23 3.60 2.44 1.95 3.58 1.32 

20 年 1.97 -0.99 0.81 -0.40 0.18 0.29 2.94 1.16 

30 年 2.21 -0.41 1.94 1.72 2.75 2.84 4.59 3.49 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 1 季度寿险：预计平安、国寿、太保、新华的 NBV 分别同比
8%、30%、-4%、16% 

我们预计 2019 年 1 季度寿险新单保费和 NBV 同比增长将出现分化。预计 1 季度国寿、新
华新单保费同比正增长，主要原因为：国寿开门红早于其他公司且年金险吸引力较强；新
华去年同期基数较低，且代理人规模稳定。预计 1 季度平安、太保新单保费同比负增长，
主要原因为：平安主动进行开门红常态化转型，弱化储蓄型年金推动；太保产品策略（尤
其是年金险）稳健，且开门红开始较晚。但预计各公司业务结构较去年同期优化，NBV 同
比增长好于新单保费，预计 2019 年 1 季度中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的
寿险 NBV 分别同比增长 8%、30%、-4%、16%。 

我们判断保费和 NBV 增长的改善趋势在 2 季度加速。目前各公司已全面转向保障型产品推
动，预计代理人销售能力逐步加强（产品适应及基础管理、培训加强）及增员情况有望好
转（个税改革大幅降低代理人税负、就业困难环境下保险公司增员难度降低）将驱动保障
型产品取得较好增长。 

 

3. 1 季度产险：预计手续费率下降，净利润率有望提升 

预计 1 季度人保财险、平安产险、太保产险保费有望实现较快增长。2019 年 1 月人保财险、
平安产险、太保产险保费分别同比增长 31%、19%、19%，其中平安非车险保费同比增长 37%。
预计 2019 年 1 季度产险保费增速较 1 月有所下降，但仍会保持较快增长，来自于车险保
费平稳增长（约 10%），非车险高速增长（30%以上）。龙头公司的规模优势（网点铺设深入、
广泛）、品牌优势、机构业务优势（非车险业务）凸显，预计 2019 年保费及利润进一步向
龙头集中。 

2019 年来，监管力量下沉，对于车险实行高压监管，财险手续费率有望降低，预计 2019

年 1 季度开始产险利润增速将会迎来好转。1 月 21 日，银保监会发布《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》，列明严禁通过虚列其他费用套取手续费变
相突破报批手续费率水平、以直接业务虚挂中介业务等方式套取手续费等 8 项禁止行为，
同时各级银保监派出机构对车险业务严查严惩，13 家财险支公司车险业务由于费用处理问
题遭到无期限叫停。 
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4. 3-4 月投资策略：负债端改善加速，资产端预期企稳，估值修
复可期 

保险公司财报业绩受益于股市好转，保险公司权益投资收益将大幅好于去年（体现为公允
价值变动净收益增加及资产减值损失减少），叠加国债 750 日均线仍处于上行区间（计提
准备金减少），预计保险公司 2019 年 1 季度及全年财报利润有望实现高增长。 

寿险方面，1 季度负债端分化，新华和国寿短期 NBV 增速更优，我们判断保费和 NBV 增
长的改善趋势在 2 季度加速，预计代理人销售能力逐步加强（产品适应及基础管理、培训
加强）及增员情况有望好转（个税改革大幅降低代理人税负、就业困难环境下保险公司增
员难度降低）将驱动保障型产品取得较好增长。 

财险方面，得益于车险净利润率提升（源自手续费率下降）+非车险保费与承保利润快速
增长+行业集中度提升（较平安更具优势）+投资收益率及大灾损失底已过，2019 年中国
财险的利润增速有望出现大幅反转。 

截至 3 月 8 日，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的 P/AAV（反映了利率预期）
分别 0.91、1.07、0.84、0.79 倍，P/EV 分别为 1.05、0.87、0.75、0.73 倍。平安、太保、
新华的 P/AAV 均低于 1，长期投资价值卓越；短期利率和利率预期企稳有利于保险估值水
平回升，新华和国寿短期 NBV 增速更优，新华管理层不确定性将消除。中国财险 2010-2017

年五年平均 ROE 高达 21.13%，预计 ROE 在 2018 年触底后将回升，19 年、20 年 ROE 将持
续提升，目前股价对应 2018 年 PB 仅 1.19 倍，向上修复空间较大。我们推荐新华保险、
中国人寿、中国平安、中国太保、中国财险。 

 

图 5：PAAV 估值 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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图 6：PEV 估值 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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