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行业走势图 

3 月保险行业投资策略：寿险保费增速好转，预计 NBV
持续改善，配置价值卓越 
 

寿险：保费和 NBV 增长改善进行时，预计趋势将持续。1）2 月单月平安个人业务

新单保费同比增长-2.2%，我们判断主要受春节因素影响（春节期间即 2 月 1 日-19

日近 20 天是代理人活动低峰），2 月累计新单保费同比增长-16.6%，负增长幅度较 1

月收窄 3.6pct。受益于产品结构优化，预计 2 月平安 NBV 累计同比增长约 5%。2）

平安、国寿、太保、新华总保费收入累计同比分别为 6.2%、+22.4%、2.8%、7.9%，平

安、新华增速较上月好转，太保基本持平，国寿有所下降。 

财险：2 月上市公司产险保费增速较 1 月下滑，主要由非车险负增长带来，预计后

续将回归平稳增长。1）2 月单月平安产险保费同比-6.3%，车险、非车险保费同比分

别为 0.3%、-23.6%，非车险负增长受到春节因素影响（部分业务承保前置至 1 月末）。

2 月累计平安产险保费同比 9.9%，较 1 月增速下降 8.7pct，非车险占比从 1 月的 35.3%

下降至 31.5%。2）2 月当月太保产险保费同比 1.2%，2 月累计同比 12.7%，增速较 1

月放缓，预计影响因素与平安一致。我们预计人保财险的保费趋势类似，保费增速

将较 1 月的超高水平有所下滑。3）非车险占比提升，预计盈利结构改善，行业集中

度提升。1 月行业财险公司车险保费占比 55.5%，较 2017 年末下降 15.8pct；健康险、

保证保险分别占比 9.7%、7.2%；责任险保费占比 6.8%，较 2017 年末提升 2.5pct。1

月前三家公司（人保、平安、太保）保费占比 67.7%，同比提升 2.5pct。  

投资：股市好转，长端利率企稳于 3.1%以上，预计 2019 年保险公司投资收益情况将

大幅好于 2018 年。2019 年来 10 年期国债收益率在 3.1%上下震荡，2 月 18 日以来，

企稳于 3.1%以上。宏观经济走弱、流动性宽松的环境下，利率仍存在下行压力，但

下行的空间或较为有限。2019 年来，沪深 300 指数累计上涨 26.1%，预计保险公

司权益配置将有所提升，2019 年 1 月保险行业股票和基金配置余额为 11.9%，环比

提升 0.2pct。 

投资建议：1）寿险方面，资产端，股市好转、10 年期国债收益率企稳于 3.1%以上；

负债端，寿险保费和 NBV 预计持续改善，我们推测新华和国寿短期 NBV 增速更优。

保险公司权益投资好转将带来 2019 年及 1 季度净利润较快增长，平安净利润更加

受益于股市好转（实施 I9 准则），1 季度增速有望超过 50%，预计高于同业。2）产

险方面，手续费率下降+投资收益好转+非车险占比有望提升，预计净利润增速将迎

来大幅提升。截至 3 月 15 日，平安、国寿、太保、新华的 P/AAV（反映了利率预

期）分别为 0.97、1.09、0.84、0.82 倍，P/EV 分别为 1.11、0.89、0.76、0.76 倍。

中国财险 2018 年 PB 为 1.22 倍。我们推荐新华保险、中国平安、中国人寿、中国

太保、中国财险。 

风险提示：长期利率下行超预期；代理人规模增长情况不达预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-03-15 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601336.SH 新华保险 51.25 买入 1.73 2.56 3.39 4.10 29.62 20.02 15.12 12.50 

601318.SH 中国平安 73.85 买入 5.88 7.54 8.88 10.28 12.56 9.79 8.32 7.18 

601628.SH 中国人寿 28.75 买入 1.14 0.47 0.84 1.14 25.22 61.17 34.23 25.22 

601601.SH 中国太保 32.89 买入 1.62 1.98 2.68 3.16 20.30 16.61 12.27 10.41 

02328.HK 中国财险 8.98（港元） 买入 1.34 0.65 0.92 1.22 7.66  11.86  8.33  6.30  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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寿险行业：健康险快速增长，寿险增速大幅好转。2019 年 1 月人身险业务原保险保费收入
同比增长 26.1%，其中寿险、健康险、意外险保费同比增长分别为 23.5%、 49.9%、 31.1%。
健康险快速增长，保费占比提升 1.8pct；寿险增速较 18 年大幅好转，主要是得益于 18 年
行业转型下的低基数及部分公司年金险销售情况好于去年同期。1 月之后，健康险将是各
保险公司发展的重点，预计健康险仍将保持快速发展，行业将进入震荡转型后的平稳转型
期。 

寿险公司：保费和 NBV 增长改善进行时，预计趋势将持续。2 月单月平安个人业务新单保
费同比增长-2.2%，我们判断主要受春节因素影响（春节期间即 2 月 1 日-19 日近 20 天是
代理人活动低峰），2 月累计新单保费同比增长-16.6%，负增长幅度较 1 月收窄 3pct。受益
于产品结构优化，预计 2 月平安 NBV 累计同比增长约 5%。平安、国寿、太保、新华总保
费收入累计同比分别为 6.2%、+22.4%、2.8%、7.9%，平安、新华增速较上月好转，太保基
本持平，国寿有所下降。 

 

图 1：人身险业务结构 

 
资料来源：银保监会网站，天风证券研究所 

 

图 2：平安寿险个人业务当月新单保费增速  图 3：平安寿险个人业务累计新单保费增速 

 

 

 

资料来源：保费收入公告，天风证券研究所  资料来源：保费收入公告，天风证券研究所 

 

产险行业：非车险占比提升，预计盈利结构改善，行业集中度提升。1 月行业财险公司保
费收入同比增长 20.5%，从保费构成来看，产险公司保费占比前三大的险种分别为车险、
健康险、保证保险。车险保费占比 55.5%，较 2017 年末下降 15.8pct；健康险、保证保险
分别占比 9.7%、7.2%；责任险保费占比 6.8%，较 2017 年末提升 2.5pct，农险保费占比 4.4%，
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较 2017 年末基本持平。前三家公司（人保、平安、太保）保费占比 67.7%，同比提升 2.5pct。
2019 年车险监管加强，车险手续费率下降预计将带来行业盈利水平大幅提升，龙头公司凭
借其网点优势、机构业务优势、品牌优势等，预计保费和利润将进一步向龙头公司集中。 

产险公司：2 月上市产险公司保费增速较 1 月下滑，主要由非车险负增长带来，预计后续
将回归平稳增长。2 月单月平安产险保费同比-6.3%，车险、非车险保费同比分别为 0.3%、
-23.6%，非车险负增长同样受到春节因素影响（部分业务承保前置至 1 月末）。2 月累计平
安产险保费同比 9.9%，较 1 月增速下降 8.7pct，非车险占比从 1 月的 35.3%下降至 31.5%。
2 月当月太保产险保费同比 1.2%，2 月累计同比 12.7%，增速较 1 月放缓，预计影响因素与
平安一致。我们预计人保财险的保费趋势也是这样，保费增速将较 1 月的超高水平有所下
滑。 

图 4：行业财险公司 2019 年 1 月业务结构 

 

资料来源：银保监会网站，天风证券研究所 

 

图 5：平安产险当月保费同比  图 6：平安产险累计保费同比 

 

 

 

资料来源：保费收入公告，天风证券研究所  资料来源：保费收入公告，天风证券研究所 

 

险资运用：2019 年 1 月，保险资金运用余额中，银行存款、债券、股票和基金、非标投资
占比分别为 14.9%、34.0%、11.9%、39.1%，环比变化为+0.1%、-0.4%、+0.2%、+0.1%；配置
余额环比分别增长 585、498、730、1344 亿元。 

投资环境：股市好转，长端利率企稳于 3.1%以上。2019 年来 10 年期国债收益率在 3.1%

上下震荡，2 月 18 日以来，企稳于 3.1%以上。宏观经济走弱、流动性宽松的环境下，利率
仍存在下行压力，但下行的空间或较为有限。2019 年来，沪深 300 指数累计上涨 26.1%，
预计 2019 年保险公司权益投资收益情况将大幅好于 2018 年。2019 年新发信托产品规模
环比大幅下降，保险公司非标配置存在压力。 
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图 7：行业保险资金配置 

 

资料来源：银保监会网站，天风证券研究所 

 

图 8：股市情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：10 年期债券收益率（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：债券期限利差（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：债券信用利差（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 12：债券指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：新发行信托规模及收益率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 14：1 年期理财产品预期年收益率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

投资建议： 

1）寿险方面：资产端，股市好转、10 年期国债收益率企稳于 3.1%以上；负债端，寿险保
费和 NBV 预计持续改善，新华和国寿短期 NBV 增速更优。平安净利润更加受益于股市好
转（实施 I9 准则），1 季度增速有望超过 50%，预计高于同业。2）产险方面：受益于手续
费率下降以及投资收益好转，净利润增速有望大幅提升。截至 3 月 15 日，平安、国寿、
太保、新华的 P/AAV（反映了利率预期）分别为 0.97、1.09、0.84、0.82 倍，P/EV 分别为
1.11、0.89、0.76、0.76 倍；中国财险 2018 年 PB 为 1.22 倍。我们推荐新华保险、中国平
安、中国人寿、中国太保、中国财险。 

 

图 15：保险公司 PAAV 倍数  

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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图 16：保险公司 PEV 倍数 

 

资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 
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