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 经济与监管环境变化，上市险企产、寿业务双双承压。受监管限制趋严影响，
2018 年人身险行业原保费规模增速急剧回落，上市险企发展与行业趋同，但
整体增速优于行业且份额有所提升；产险方面，受汽车销量探底、车险销量下
滑影响，行业规模增速放缓，上市险企非车险业务增速、份额持续走高，人保
车险增速跑输行业，太保经过业务转型业绩优于行业。 

 全年 NBV 增长超预期，源于积极调整业务结构，价值率提升。2018 年，行业
遭受多年以来首次“开门红”受挫后，主动调整产品策略，加大了对长期健康
险等产品的销售力度，新业务在 2 季度和 4 季度增长较快，较大程度的弥补了
1 季度的急速下降。高价值的长期保障型和储蓄型产品比重上升是价值率上升
的主因，各家公司的渠道、缴费期结构也进一步优化，有利于长期产品的销售
和价值率的提升。 

 受权益市场震荡影响，投资业绩整体下降。2018 年，受权益市场整体震荡下
行影响，公开市场权益类资产投资收益表现受到较大影响：股票、基金分红减
少，公允价值变动、买卖价差贡献损失，投资资产减值增加等情况的发生导致
上市险企整体投资业绩出现不同程度的下降。而市场利率全年呈现出前高后低
的走势，国债收益率水平一路下行，中低等级信用利差上升，保险公司在上半
年抓住市场利率高位，增配固定收益类资产，减少了股票资产的配置。固收类
资产收益的增加和浮盈一定程度上抵御了股票、基金公允价值下降、分红减少
的风险。 

 价值增长受多重因素影响，但仍可持续。2018 年上市险企寿险业务负债端和
投资端均承压，造成新业务价值对内含价值贡献减少，投资回报差异贡献负偏
差，内含价值增速放缓，但由于内含价值内在预期回报贡献稳定且运营经验不
断优化，上市险企内含价值增长仍可持续。 

 综合费用率攀升，产险业务净利润负增长。产险业务增速为负的直接原因为费
用率攀升造成手续费率抵扣比例超额度，应纳税所得额增加，所得税增加。从
产险行业来看，整个行业已进入第 5 轮承保周期疲软期阶段，市场亏损主体大
幅增加，2018 年行业综合成本率超 100%，车险增速下滑叠加费改深化带来的
费用竞争加剧造成利润减少或亏损。 

 投资建议：相较于去年，今年行业市场环境明显好转，有利于保险股估值的修
复与提升：权益市场回暖，长端国债收益率企稳，负债端表现和预期均显乐观。
预期行业一季度有望实现较高的 NBV 正增长。当前保险股估值仍处于历史底
部，静态 PEV 分别为 1.43 倍（中国平安）、1.02 倍（中国人寿）、1 倍（新
华保险）、0.94 倍（中国太保），具有较大安全边际。新华保险历经几年转型
阵痛后，业务结构趋于稳定且持续优化，形成了价值稳定增长的力量。中国平
安作为行业龙头，负债端结构稳健并向多元化发展，价值增长料将受短期波动
影响较小。维持对新华保险的“强推”评级；对中国平安、中国太保、中国人
寿维持“推荐”评级；对中国人保维持“中性”评级。 

 风险提示：1 季度业绩不及预期、权益市场震荡向下、长端利率持续向下、车
险市场竞争加剧、巨灾发生频发、监管政策变化。 
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   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

中国平安 78.6 7.58 8.46 9.69 10.38 9.30 8.11 2.39 推荐 

中国人寿 28.82 1.06 1.46 2.06 27.11 19.68 13.97 2.37 推荐 

新华保险 55.65 5.91 10.10 14.33 9.42 5.51 3.88 2.55 强推 

中国太保 34.79 2.74 4.05 5.19 12.76 8.63 6.74 1.72 推荐 

中国人保 9.83 0.48 0.71 0.87 20.43 13.75 11.26 2.41 中性  
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 04 月 01 日收盘价 
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股票家数(只) 7 0.19 
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一、 上市险企 2018 年报关键指标一览 

图表 1 上市险企 2018 年报关键指标一览 

2018 年报关键指标（单位：亿元/%） 中国平安 新华保险 中国太保 
中国人

寿 
中国人保 

归母净利润 1074 79 180 114 135 

yoy：% 20.6 47.2 22.9 -64.7 -22.3 

归母营运利润 1126 / / / / 

yoy：% 18.9 / / / / 

新业务价值 723 122 271 495 62 

yoy：% 7.3 1.2 1.5 -17.6 1.4 

归母净资产 5565 656 1496 3183 1252 

yoy：% 7.9 2.9 8.8 -0.8 11.4 

内含价值 10025 1732 3361 7950 793 

yoy：% 21.5 12.8 17.5 8.3 13.7 

剩余边际 7866 1956 2854 6840 / 

yoy：% 27.6 14.8 25 12.5 / 

寿险业务新单保费 
1785(规

保) 
208 467 1711 536 

yoy：% -1.2 -27.3 -5.6 -23.5 -44.5 

新业务价值率 43.7 47.9 43.7 28.9   

yoy：pct 4.4 8.2 4.3 2.05   

总投资收益率(IFRS9 实施前/后) 5.2/3.7 4.6 4.6 3.29 4.9 

yoy：pct -0.8/-2.3 -0.6 -0.8 -1.87 -1.12 

净投资收益率 5.2 5 4.9 4.64 5.5 

yoy：pct -0.6 -0.1 -0.5 -0.28 0 

综合投资收益率 / / 5.1 3.1 / 

yoy：pct / / 0.3 -1.47 / 

代理人规模（万） 132 37 84.7 177.2 27 

yoy：% 4.8 6.3 -3.1 -12.5 -7.3 

综合成本率 96 / 98.4 / 98.5 

yoy：pct -0.2 / -0.4 / 1.2 

综合费用率 41.1 / 42.2 / 36.5 

yoy：pct 1.5 / 3.3 / 1.6 

综合赔付率 54.9 / 56.2 / 62 

yoy：pct -1.7 / -3.7 / -0.4 

资料来源：相关公司财报、华创证券 

二、经济与监管环境变化，上市险企产、寿业务双双承压 

监管限制趋严，人身险行业 2018 年原保费规模增速急剧回落。2018 年，人身险行业公司规模保费为 3.45 万亿元，
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同比增长 6.6%，较 2017 年负增速-6.1%转正处于较低增长区间。主要原因为：1）2017 年中短存续期产品（主要为

万能险）遭受监管限制，保护储金及投资款新增缴费急速下滑，同比-50%，2018 年情况有所好转，在低基数的情况

下，保储新增缴费有较高速增速，同比增长 35%。2）受 2017 年“134”号文限制“快返型”年金产品的影响，2018

年人身险行业自 2011 年以来“开门红”首次出现业绩负增长，前三月原保费收入同比下降 17%。全年原保险保费收

入为 2.6 万亿，同比增长 0.8%，较此前的高增速急剧下滑。分险种来看，健康险业务实现了较高增速，全年增长 24.12%，

且保费占整体人身险业务保费比重提升 4pct 至 20%；寿险业务由于直接受政策影响，全年保费收入同比下降 3.4%。 

图表 2 人身险行业原保险保费收入下滑较快（亿元）  图表 3 行业健康险保费占比明显提升 

 

 

 

资料来源：银保监会，华创证券  资料来源：银保监会，华创证券 

*原保险保费收入口径 

 

图表 4 寿险保费增速负增长，健康险实现高增速  图表 5 上市险企人身险保费增速超行业 

 

 

 

资料来源：银保监会，华创证券 

*原保险保费收入口径 

 资料来源：银保监会，华创证券 

*原保险保费收入口径 

上市险企人身险业务发展与行业趋同，整体增速优于行业且份额提升。2018 年上市险企寿险子公司保费收入为 1.3

万亿元，同比增长 12.2%，远优于行业。除新华保险外，寿险子公司整体保费增速都与行业趋势一致，均出现 10 个

百分点以上的回落。新华保险由于此前大力转型，压缩银保趸交业务导致基数较小，2018 年整体保费增速停止了 2015

年以来持续回落的态势，首度反转向上。总体而言，2018 年上市险企人身险业务规模在外部环境恶化的情况下维持

了相对中速的增长，除中国人寿个位数增长外，都实现 10%以上的增速。另外，上市险企市场份额在 2018 年有所提
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升，四家寿险公司原保费收入市占率同比提升了 5.5 个百分点至 54.7%。 

 新华保险扭转此前几年回落态势，新单续期均向上，共同作用拉动保费增长。2018 年新华保险原保费收入为 1223

亿元，同比增长 11.9%，扭转了此前几年持续回落负增长态势。其中新单增速为-17%，续期增速为 23.8%，新

单和续期增速都较 2017 年向上，共同拉动整体业务增长。 

 由于续期业务的强劲支撑，中国平安人身险业务仍维持了 20%的高增速。2018 年中国平安人身险业务规模保费

为 5705 亿元，同比增长 20%，较 2017 年回落 7.4 个百分点。其中新单增速为-1.2%，续期增速为 32.8%。中国

平安续期业务持续向上，增速强劲，支撑整体规模仍维持在 20%以上。 

 中国太保人身险续期业务增速出现小幅回落。2018 年中国太保代理人渠道原保费收入为 1827 亿元，同比增长

18%，其中新单增速为-5.6%，续期增速为 29.9%。整体保费增速较 2017 年出现 15 个百分点的回落，主要原因

为新单增速回落较大且续期业务也有小幅回落。 

 中国人寿新单下降幅度大，拖累整体保费增速仅为个位数。2018 年中国人寿原保费收入为 5338 亿元，同比增

长 4.7，较 2017 年回落 14.3 个百分点。其中新单增速为-23.5%，续期增速为 26.6%。由于新单的大幅度下降，

整体保费增速只有个位数增长，为四家上市险企中最低。 

图表 6 新华保险扭转此前几年回落态势，新单续期共同

作用拉动保费增长 

 图表 7 中国太保人身险业务受新单影响增速下滑 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

*原保险保费收入口径 

 资料来源：公司财报、华创证券 

*原保险保费收入口径 

*新单、续期为代理人渠道 
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图表 8 中国人寿受新单增速较大负增长拖累，整体保费

增速只有个位数 

 图表 9 由于续期业务的强劲支撑，中国平安人身险业务

仍维持了 20%的高增速 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

*原保险保费收入口径 

 资料来源：公司财报、华创证券 

*规模保费口径 

财产险行业规模增长相对稳定，受车险销量下滑影响规模增速放缓。2018 年财产险行业公司保费收入为 1.18 万亿元，

同比增长 11.5%，同比 2017 年出现 2.2 个百分点的回落。主要受经济下行影响，汽车行业继续探底，新车销量继续

走低出现负增长带来的影响，机动车辆保险增速有较大的回落。截至 2018 年，我国汽车销量 2808 万辆，同比下降

2.8%，是自 2000 年以来汽车和乘用车销量出现的首次负增长，机动车辆保险规模也出现了自 2000 年以来的最低增

速 5%，首次低于 10%。 

图表 10 2018 年汽车销量出现负增长，车险增速回落至

10%以下 

 图表 11 车险增速随汽车保有量增速放缓 

 

 

 

资料来源：银保监会、汽车工业协会、华创证券  资料来源：银保监会、汽车工业协会、华创证券 

上市险企非车险增速、份额持续走高，人保车险增速跑输行业。除中国太保外，上市险企产险业务与行业发展趋势

一致，业务增速出现一定回落。三家公司产险业务竞争格局继续维持了长期以来的稳定，整体市占率为 64%。非车

险业务份额都有一定程度的提升，2018 年中国人保、中国平安、中国太保非车险业务占总保费比例分别为 33.4%，

26.5%，25.3%，同比上升 4.5、5.4、3.5 个百分点。 
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图表 12 人保财产险业务增速略低于行业  图表 13 受车险增速拖累，人保财产险业务增速跑输行

业 

 

 

 

资料来源：银保监会、华创证券  资料来源：公司财报、华创证券 

 

图表 14 上市险企非车险增速迅猛  图表 15 财产险行业竞争格局稳定 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券  资料来源：银保监会、华创证券 

 转型后业务逐渐优化，中国太保产险业绩优于行业。由于 2014 年产险出现较大承保亏损，中国太保此后主动转

型调整业务结构，业务增速一直处于低位。随着转型开展显露成效，2017 年业绩开始恢复，2018 年车险和非车

险业绩都有较好的成绩，产险业务整体增速为 12.6%，其中车险增速达 7.5%，远远跑赢行业及上市同业；非车

险增速为 30.8%，责任险、农险、保证险等业务份额明显提升，增速高企。 
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图表 16 中国太保保证险业务占比提升明显  图表 17 中国太保非车险业务高速增长 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券  资料来源：银保监会、华创证券 

 车险增速低于行业，中国人保信用保证保险取得突破。由于车险业务增速较低仅为 3.9%拉低中国产险业务整体

增速，2018 年中国人保产险业务增速为 11%，略低于行业增速 11.5%。中国人保非车险增速为 28.5%，较 2017

提高 10.3 个百分点，主要原因为 2018 年信用保证保险得到了大力支持和发展，同比增长 134%。 

图表 18 中国人保车险占比较低  图表 19 中国人保信用保证保险业务取得突破，增速迅

猛 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券  资料来源：公司财报、华创证券 

 中国平安保证险此前基数大增速高，增速出现一定程度回落，份额进一步提升。2018 年中国平安财产险业务同

比增长 14.5%，同比回落 6.9 个百分点，其中车险增速为 6.6%，非车险增速为 44.1%。车险业务和非车险业务

增速均有一定程度回落，分别较 2017 年回落 8.2 和 10.5 个百分点。车险增速回落与行业趋势一致。非车险回落

主要是由于信用保证保险 2017 年基数大增速快，2018 年仍然是平安财产险业务第二大险种，实现了 44.1%的高

速增长。 
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图表 20 中国平安车险份额逐年下降，保证险业务份额

进一步提升 

 图表 21 中国平安保证险增速由于基数大出现回落，非

车险增速依然高企 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券  资料来源：公司财报、华创证券 

三、全年 NBV 增长超预期，源于积极调整业务结构，价值率提升 

经历一季度新单大幅下降后，上市险企积极调整产品策略，新业务逐季回暖。2018 年，行业遭受多年以来首次“开

门红”受挫后，主动调整产品策略，加大了对长期健康险等产品的销售力度，新业务在 2 季度和 4 季度增长较快，

较大程度的弥补了 1 季度的急速下降。2018 年各家公司也在健康险等长期保障型产品上加大发力，力争市场份额提

高价值增长，健康险占比均有提升。 

图表 22 2018 年一季度后，新单保费逐渐回暖（亿元）  图表 23 除国寿外，其他三家下半年扭转逆势，NBV 增

速均实现了正增长 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

*太保为代理人渠道保费口径 

 资料来源：公司财报、华创证券 

高价值的长期保障型和储蓄型产品比重变大是价值率上升的主因，各家公司的渠道、缴费期结构也进一步优化，有

利于长期产品的销售和价值率的提升。2018 年上市险企新业务价值率分别为 43.7%（平安）/47.9%（新华）/43.7%

（太保）/28.9%（国寿），同比增长 4.4（平安）/8.2（新华）/4.3（太保）/2.1（国寿）个百分点，较中期增长 5.2（平

安）/2.6（新华）/2.3（太保）/6.4（国寿）个百分点。 
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图表 24 上市险企新业务价值率逐年提升  图表 25 受监管政策影响，新单增速回落，近两年 NBV

增速下降 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券  资料来源：公司财报、华创证券 

 中国太保业务结构一直以来保持稳定且逐年优化，风险保障型和长期业务占比不断提升且实现较高增速。2018

年长期保障型业务年化新单保费为 283 亿元，占比提升 7.7 个 pct 至 49.1%。长期健康险实现保费 330 亿元，

同比增长 59.9%，占比提升 4.6pct 至 16%。 

 中国人寿压缩银保趸交业务转型价值增长，业务结构改善明显。2018 年中国人寿银保渠道保费占总保费比重下

降 8pct 至 14%，代理人渠道上升 7pct 至 76%；银保渠道新单同比负增长达-60.5%；缴费期结构亦明显优化，新

单中趸交占比锐减，期缴占比提升 26pct 至 90%； 

 新华保险负债端业务结构已相对稳定，健康险优势进一步巩固。2018 年新华保险健康险占比上升 6 个百分点至

35%，同比增长 36%；新单保费中健康险占比近 6 成。 

 中国平安业务结构有多元化趋势。中国平安负债端结构近年来变化相对较小，达到较稳定的状态，业务结构往

多元化方向。2018 年代理人渠道和银保渠道新单保费占比分别下降 2.9 个和 1.6 个百分点，电销互联网渠道和

团险业务占比分别提升 2.1 和 2.3 个百分点，可以看出中国平安多元化发展迹象。代理人渠道保费中长交保障和

储蓄型占比变化不大，短交型产品下降 3.2 个百分点。 

图表 26 中国平安业务结构呈现多元化趋势，代理人渠

道新单占比下降 

 图表 27 代理人渠道新单结构稳定，短交型业务占比下

降 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

*占比计算口径为用以计算新业务价值的首年保费 

 资料来源：公司财报、华创证券 

*占比计算口径为用以计算新业务价值的首年保费 
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四、受权益市场震荡影响，投资业绩整体下降 

2018 年，受权益市场整体震荡下行影响，公开市场权益类资产投资收益表现受到较大影响：股票、基金分红减少，

公允价值变动、买卖价差贡献损失，投资资产减值增加等情况的发生导致上市险企整体投资业绩出现不同程度的下

降。而市场利率全年呈现出前高后低的走势，国债收益率水平一路下行，中低等级信用利差上升，保险公司在上半

年抓住市场利率高位，增配固定收益类资产，减少了股票资产的配置。固收类资产收益的增加和浮盈一定程度上抵

御了股票、基金公允价值下降、分红减少的风险。 

图表 28 上市险企净投资收益率  图表 29 上市险企总投资收益率下行 

 

 

 

资料来源：wind、公司财报、华创证券  资料来源：wind、公司财报、华创证券 

 中国平安开始实施 IFRS9，加剧投资业绩波动。2018 年，中国平安保险资金投资组合总/净投资收益率分别为

3.7%/5.2%，同比下降 2.3/0.6pct。按旧金融工具会计准则计算的总投资收益率为 5.2%，同比下降 0.8pct。由于

实施新会计准则，此前计入可供出售类金融资产的投资资产有大部分将重分类为 FVTPL（以公允价值计量且其

变动计入当期损益的金融资产），2018 年末计入 FVTPL 的投资资产为 18.5%，而 2017 年末 FVTPL 占总投资资

产比例仅为 1.9%，变动 16.6pct。计入 FVTPL 的投资资产以公允价值计量，其公允价值波动直接将影响净利润

和总投资收益，而 2018 年权益市场波动剧烈，更加加深了会计准则变动对投资收益的影响。2018 年中国平安

运用保险资金实现总投资收益 895 亿元，同比-29.1%，其中公允价值变动损益达-371 亿元，投资资产减值损失

为-3.8 亿元。 

 股基占比低，债券类资产贡献浮盈对冲权益资产收益率下行，中国太保投资业绩超同业。2018 年，中国太保总

/净投资收益率为 4.6%/4.9%，同比下降 0.8/0.5pct，综合投资收益为 5.1%，同比上升 0.3 个 pct。总投资收益率

下行主要受今年权益市场下行影响，权益投资资产分红收入大幅减少（同比-49%）以及出现较大的公允价值变

动损失（-21.7 亿元）。2018 年市场利率前高后低，综合投资收益率上升的主要原因为债券类资产浮盈对冲了权

益资产的浮亏。整体来看，2018 年太保投资业绩好于同业，股票基金配置占比低，年末占比仅为 6.8%（四家上

市险企中最低），较好的抵御了权益市场向下的风险。 

 新华保险第四季度公允价值损失扩大，总投资收益率向下。2018 年新华保险总/净投资收益率为 4.6%/5%，同比

下降 0.6/0.1pct。净投资收益率受基金分红减少等因素影响小幅下降；总投资收益率较中期下降 0.2pct，主要原

因第四季度为买卖差价亏损和公允价值亏损扩大，全年公允价值变动损益为-3.24 亿元，第四季度为-4.69 亿元，

可供出售类金融资产的浮亏亦出现较大程度扩大。 

 中国人寿浮亏兑现，买卖价差亏损幅度扩大，投资端引发业绩大震荡。中国人寿 2018 年总/净投资收益率为

3.29%/4.64%，同比下降 1.87/0.28pct，综合投资收益率为 3.1%，同比下降 1.47pct。总投资收益率和综合投资收

益率降幅较大，主要受全年权益市场波动影响。2018 年投资资产买卖价差损失 215 亿元，较中期扩大 3 倍。公
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允价值变动损失 81 亿元，较中期扩大 55%；投资资产计提减值损失为 82 亿元，同比增长近 2 倍。投资端业绩

波动是全年净利润同比下降的主要原因，2018 年公司浮亏集中释放，2019 年有望轻装上阵。 

 中国人保非标准类投资资产占比较大，投资收益率高于同业。2018 年中国人保总/净投资收益率为 4.9%/5.5%，

同比下降 1.12/0pct。实现总投资收益 420 亿元，同比下降 14.4%，其中影响较大的为处置金融工具的损益和投

资资产减值损失，分别为-24.5 亿元和 24.2 亿元。中国人保非标准类资产、长期股权投资和投资性房地产占比较

高，投资回报率高于同业。 

图表 30 上市险企投资资产配置明细 

 
资料来源：公司财报、华创证券 

图表 31  中国平安股票、基金、债券会计科目重分类明细（亿元） 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

投资资产 
2017A 2018A 

会计科目 金额 占比 会计科目 金额 占比 

股票 

FVTPL 170 6% FVTPL 896 37% 

AFS 2599 94% FVOCI 1542 63% 

合计 2769 100% 合计 2439 100% 

基金 

FVTPL 335 37% FVTPL 2008 100% 

AFS 569 63%       

合计 904 100% 合计 2008 100% 

债券 

FVTPL 638 4% FVTPL 1694 9% 

AFS 2219 14% FVOCI 2593 13% 

HTM 12438 77% AC 15259 78% 

AR 932 6%     

合计 16227 100% 合计 19546 100% 
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五、价值增长受多重因素影响，但仍可持续 

影响保险公司内含价值增长的因素众多，2018 年影响上市险企的 EV 增长的共同主要矛盾为新业务价值增长承压以

及投资业绩下滑。2018 年四家上市险企寿险业务内含价值分别为 6132 亿元（平安）、7950 亿元（国寿）、2584 亿

元（太保）、1732 亿元（太保），较年初分别增长 23.5%（平安）、8.3%（国寿）、20.7%（太保）、12.8%（新华）

除中国太保外，2018 年上市险企寿险业务内含价值增速均有所回落。 

图表 32 除中国太保外，寿险业务内含价值均有所回落（寿险业务、亿元） 

 
资料来源：公司财报、华创证券 

图表 33 内含价值新业务价值回报率与新业务价值增长

保持一致 

 图表 34 内含价值投资回报率：可以推测新华保险综合

投资收益率或有较大下幅 

 

 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

*内含价值新业务价值回报率=新业务价值/期初内含价值 

 资料来源：公司财报、华创证券 

*内含价值投资回报率=投资回报偏差/期初内含价值 

 中国平安 EV 增速回落幅度最大，主要原因为 2017 年平安投资业绩较好，远超同业，投资回报贡献回落大。营

运偏差对内含价值的贡献作用在提升，为上市险企中最优。 



 

保险行业深度研究报告 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   16  

 

图表 35 中国平安寿险业务内含价值回报明细 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

 除受新业务价值和投资回报贡献负偏差外，新华保险调高了重疾发生率假设，对内含价值产生较大负向作用。

近年来新华保险营运经验贡献了较大的正向偏差。 

图表 36 新华保险内含价值回报明细 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

 投资回报贡献正偏差，中国太保 EV 增速同比提升 2.9 个百分点。 

寿险及健康险业务 2014 2015 2016 2017 2018

年初内含价值预计回报 9.4% 9.3% 8.4% 8.8% 9.1%

新业务价值创造 11.0% 11.8% 21.1% 24.5% 18.8%

营运假设及模型变动 1.1% -0.1% -12.9% -0.2% 0.1%

营运经验差异及其他 0.1% 0.4% -0.1% 2.5% 2.8%

ROEV 21.7% 21.4% 16.5% 35.5% 30.8%

市价调整影响 0.4% 0.3% -0.3% -1.5% 1.4%

投资回报差异贡献 10.5% 4.4% -0.2% 8.4% -2.5%

股息支付率 -2.9% -2.6% -5.3% -4.8% -6.3%

股东注资影响 0.5% 0.2% 0.0% 0.2% 0.0%

内含价值回报率（增速） 30.1% 23.7% 10.7% 37.8% 23.5%

内含价值贡献明细 2014 2015 2016 2017 2018

新业务价值 7.6% 7.8% 10.1% 9.3% 8.0%

期望收益 12.1% 10.1% 10.7% 9.7% 9.2%

运营经验偏差 -2.5% -2.4% 1.9% 2.4% 2.0%

经济经验偏差 18.0% 9.2% -4.3% 0.2% -3.8%

运营假设变动 -1.4% -1.3% 0.3% -1.1% -0.9%

ROEV 33.8% 23.3% 18.8% 20.6% 14.4%

经济假设变动 -0.9% -0.7% -6.1% -0.7% -0.7%

注资及股东红利分配 -0.7% -0.8% -0.8% -1.2% -1.1%

其他（期初内含价值调整） 0.3% -0.8% 13.1% -0.3% 0.1%

寿险业务以外的其他股东价值变化 0.0% 0.1% 0.5% 0.1% 0.1%

内含价值回报率（增速） 32.4% 21.1% 25.3% 18.6% 12.8%
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图表 37 中国太保寿险业务内含价值回报明细 

 

资料来源：公司财报、华创证券 
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图表 38 中国人寿内含价值回报明细 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

2018 年寿险业务负债端和投资端均承压，造成新业务价值对内含价值贡献减少，投资回报差异贡献负偏差，内含价

值增速放缓。但由于内含价值内在预期回报贡献稳定及可优化运营经验使其优于假设，上市险企内含价值增长仍可

持续。 

六、综合费用率攀升，产险业务净利负增长 

2018 年上市险企产险业务净利润均出现负增长。中国人保产险业务净利润为 189 亿元，同比-15.6%；中国平安产险

业务净利润 122 亿元，同比-8.2%；中国太保产险业务净利润为 36.5%亿元，同比-5.8%。直接原因为费用率攀升造成

手续费率抵扣比例超额度，应纳税所得额增加，所得税增加。从产险行业来看，整个行业已进入第 5 轮承保周期疲

软期阶段，市场亏损主体大幅增加，2018 年行业综合成本率超 100%，车险增速下滑叠加费改深化带来的费用竞争

加剧造成利润减少或亏损。 

综合成本率成结构性变化，费用率大幅攀升。2018 年中国人保产险业务综合成本率为 98.5%，同比增长 1.2pct，主

内含价值贡献明细 2014 2015 2016 2017 2018

内含价值预期回报率 10.7% 10.4% 9.3% 9.7% 9.7%

一年新业务价值贡献率 9.0% 9.6% 12.5% 14.7% 12.7%

营运经验差异 0.3% -0.1% 0.3% 1.0% -0.1%

评估方法、假设和模型的改变 -1.2% 0.0% -3.4% -1.3% -0.5%

分散效应 0.0% 0.0% 2.7% 2.1% 1.3%

ROEV 18.7% 19.9% 21.5% 26.2% 23.1%

投资收益差异 6.3% 2.8% -0.6% 0.5% 0.1%

市场价值调整变化 2.6% 2.2% -0.9% -1.9% 1.4%

资本注入 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东股息 -2.9% -4.0% -5.5% -7.0% -3.9%

其他 -0.2% -0.1% 5.1% 0.0% 0.0%

寿险业务内含价值回报率 29.2% 20.8% 19.5% 17.9% 20.7%

内含价值贡献明细 2014 2015 2016 2017 2018

内含价值的预期回报 11.0% 9.9% 9.3% 8.0% 9.2%

本期内的新业务价值 6.8% 6.9% 8.8% 9.2% 7.6%

运营经验的差异 0.2% 0.6% -0.3% 0.1% 0.0%

评估方法和模型的变化 -0.9% -1.2% 8.6% -0.9% -0.2%

ROEV 16.2% 26.4% 16.4% 16.7%

投资回报的差异 11.5% 4.5% -5.5% -0.7% -6.8%

市场价值和其他调整 7.1% 3.1% -2.5% -1.8% 1.3%

汇率变动 0.0% 0.2% 0.1% -0.1% 0.0%

股东红利分配及资本注入 -2.5% -0.8% -2.2% -1.1% -1.8%

其他 -0.2% 0.0% 0.1% -0.2% -0.2%

内含价值增速 32.9% 23.2% 16.4% 12.6% 8.3%
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要原因为综合费用率上升 1.6 个百分点至 36.5%，综合赔付率为 62%，微降 0.4 个百分点。而管理费率进一步优化，

降低 0.4pct 至 2.4%，处于领先同业水平。中国平安和中国太保产险综合费用率上升而赔付率下降，影响综合成本率

微降，分别为 96%和 98.4%，同比下降 0.2 和 0.4 个百分点。中国太保费用率大幅上行 3.3 个百分点至 42.2%，创新

高。中国平安费用率为 41.1%，同比上升 1.5 个百分点。费用率攀升的原因主要为车险市场竞争加剧，费用投入加大。 

图表 39 人保综合成本率有所上升，平安太保微降  图表 40 平安太保赔付率变化趋势一致 

 

 

 

资料来源：wind、公司财报、华创证券  资料来源：wind、公司财报、华创证券 

图表 41 上市险企综合费用率大幅攀升 

 

资料来源：公司财报、华创证券 

七、投资建议 

相较于去年，2019 年行业环境明显好转，有利于保险股估值的修复与提升：权益市场回暖，长端国债收益率企稳，

负债端表现和预期均显乐观。预期上市险企一季度有望实现较高的 NBV 正增长。 

当前保险股估值仍处于历史底部，静态 PEV 分别为 1.43 倍（中国平安）、1.02 倍（中国人寿）、1 倍（新华保险）、

0.94 倍（中国太保），具有较大安全边际。 

新华保险历经几年转型阵痛后，业务结构趋于稳定且持续优化，形成了价值稳定增长的力量；中国平安作为行业龙

头，负债端结构稳健并向多元化发展，价值增长持续且受短期波动影响较小。维持对新华保险的“强推”评级，对

中国平安、中国太保、中国人寿维持“推荐”评级；对中国人保维持“中性”评级。 
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八、风险提示 

一季度业绩不及预期、权益市场震荡向下、长端利率持续向下、车险市场竞争加剧、巨灾发生频发、监管政策变化。 
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