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资料来源：Wind 

 结构优化促转型，价值成长驱发展 
保险行业 2018 年报综述 
正向效应逐步凸显，估值优势突出 
NBV 增长现分化，但 EV 稳健增长，财险业务一次性税率影响有望逐步缓
释，非车险有望成为新的业绩增长极。当前时点，利率快速上行，缓解市
场对利差损风险的担忧。政策预期刺激下权益市场正效应持续凸显。开门
红后各家险企积极推进保障险业务，行业前景广阔。估值仍处历史低位，
估值优势突出，是中长期底仓配置优选板块。个股推新华、太保和国寿。 
 
价值增长现分化，准备金释放提振利润表现 
EV 增长主要来源于 NBV 的持续贡献，上市险企 NBV 增长现分化，除中
国人寿仍为较大幅度负增长外，其他三家逐季改善，已实现正向贡献。同
时资本市场波动导致的投资回报差异拖累 EV 增速，但我们认为权益市场
回暖叠加利率稳中提升，今年有望产生正效应。剩余边际增长稳健，增速
保持在 12%以上，其摊销是利润的主要来源。此外长端利率的抬升推动折
现率上行，准备金加速释放，谨慎的精算假设更加夯实了未来业绩增长的
基础，为利润释放预留更多空间。 
 
寿险结构加速改善，压力释尽期待新发展 
总保费稳健增长，个险渠道仍为主要贡献点，占比约为 80%左右，渠道结
构优异。开门红销售压力传导至全年，新单仍为负增长，但边际改善显著，
业务重点也主动向保障险转型，推动价值率大幅提升，其中新华保险增长
8.3pct 至 47.9%，处于行业领先水平。新单销售动能不足拖累代理人增员
进度，规模有小幅下滑，但在压力环境下各险企主动转型销售长期保障险
以提升产能，稳定收入水平。我们认为随着销售环境的好转，未来规模有
望实现稳中小幅增长态势，队伍质态提升将成为主要的发力方向。 
 
产险保费平稳增长，维持承保盈利 
产险总保费稳健增长，三大产险维持 64%的市占率，维持行业领先地位。
新车销售乏力拖累车险业务增长，相较之下非车险增长动能强劲，有望成
为重要的业绩增长极。费用率小幅提升但赔付率改善显著，推动综合成本
率进一步下滑。手续费集中计提导致税率提升，但我们认为一次性影响有
望逐步缓释，利润增长有望重回正常水平。 
 
权益市场下滑拖累收益，优化配置分散风险 
投资资产规模保持增长，但受权益市场波动影响，总投资收益率大幅下滑；
以固收配置为主的险资利息收入较为稳定，净投资收益率小幅调整。资产
配置灵活调整，定存增长现金减少，资金运用效率提升，此外把握利率高
位机遇加配固收资产，在资本市场波动下降低股基占比以适当规避风险。 
 
甄选个股，精选行业龙头标的 
个股推荐行业优秀龙头标的，保障险占比高、负债结构优异的新华保险；
业务结构优化、综合保险布局的中国太保，以及 NBV 大幅增长，管理层履
新后加速改革的中国人寿。 
 

风险提示：市场波动风险、利率与政策风险、技术风险、消费者偏好风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601336 新华保险 60.00 买入 2.54 3.69 4.62 5.33 23.63 16.27 12.98 11.26  

601601 中国太保 36.00 买入 1.99 2.56 3.16 3.92 18.10 14.08 11.38 9.18  

601628 中国人寿 30.12 买入 0.40 0.57 0.72 0.92 74.71 53.01 41.79 32.81   
资料来源：华泰证券研究所 
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核心观点 
上市险企 2018 年寿险 NBV 增长现分化，主要由于新单增长乏力，但边际来看逐季改善显

著，此外产品结构的优化推动价值率持续攀升，推动全年 NBV 降幅持续收窄，至年末部

分已实现正增长。财险业务增长较为稳健，其中车险业务受新车销量下滑影响整体承压，

但税率的一次性影响有望逐步缓释。此外非车险增长动能强劲，有望成为新的业绩增长点。

投资端根据市场行情积极调整资产配置结构，优化资金运用效率，把握利率高位机会加配

长久期固收资产，同时降低股基占比以规避一定的波动风险。我们从三维因子寻找保险股

投资机会，当前时点利率稳中有升，上周 10 年期国债收益率整体上行约 20bps，4 月 7

日收为 3.27%，缓解市场对利率的担忧；保险股的高β属性助其受益于权益市场的牛市行

情，政策预期刺激下权益市场正效益有望逐步显现；持续转型的寿险结构有望推动价值提

升，代理人队伍质态改善也助推价值率攀升，开门红后各家险企积极推进保障险业务，行

业前景广阔。估值仍处历史低位，估值优势突出，是中长期底仓配置优选板块。个股推新

华保险、中国太保和中国人寿。 

 

图表1： 上市险企 2018 年报核心数据一览图 

（单位：亿元） 中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿 

归母净利润  1,074   180   79   114  

YoY 20.6% 22.9% 47.2% -64.7% 

归母净资产  5,565   1,496   656   3,184  

YoY 17.6% 8.8% 2.9% -0.8% 

每股分红（元）  1.72   1.00   0.77   0.16  

YoY 14.7% 25.0% 48.1% -60.0% 

寿险保费收入  4,717   2,024   1,223   5,358  

YoY 21.4% 15.3% 11.9% 5.7% 

财险保费收入  2,474   1,178  - - 

YoY 14.6% 12.6% - - 

新业务价值  723   271   122   495  

YoY 7.3% 1.5% 1.2% -17.6% 

内含价值  10,025   3,361   1,732   7,951  

YoY 21.5% 17.5% 12.8% 8.3% 

总投资收益率 5.2% 4.6% 4.6% 3.3% 

YoY -0.8pct -0.8pct -0.6pct -1.9pct 

净投资收益率 5.2% 4.9% 5.0% 4.6% 

YoY -0.6pct -0.5pct -0.1pct -0.3pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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价值增长现分化，准备金释放提振利润表现 
 

NBV 增长超预期，投资回报偏差拖累 EV 增速 

EV 稳健增长，综合险企寿险业务增长动能强劲。中国平安、中国太保、新华保险和中国

人寿 2018 年底集团内含价值分别为 10025 亿元（+21.5%）、3361 亿元（+17.5%）、1731

亿元（+12.8%）和 7951 亿元（+8.3%），其中中国平安和中国太保的寿险业务 EV 增速

分别达 23.5%和 20.7%，寿险业务增长动能更为强劲。 

 

图表2： 集团 EV 增长表现  图表3： 寿险 EV 及其他业务净资产增长表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

EV 增长主要来源于 NBV 的持续贡献，但同时资本市场波动导致的投资回报差异产生一定

的负面效应。对上市险企寿险业务 EV 的增长动能拆分，中国平安、中国太保、新华保险

和中国人寿的 NBV 对期初寿险内含价值的拉动效应分别达到 14.6%、12.7%、8%和 6.7%，

贡献程度略有分化；但寿险 EV 预期回报对 EV 贡献保持稳定，分别为 9.1%、9.7%、9.2%

和 8.2%。去年资本市场大幅波动导致实际投资收益表现低于假设，进而投资回报负偏差

较大，中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿对期初 EV 的静态影响分别达-2.5%、

+0.1%、-3.8%和-6.1%，一定程度上拖累 EV 增速。 

 

图表4： 2018 年各因素对上市险企寿险业务内含价值变动的贡献情况 

 中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿 

寿险内含价值预期回报 9.1% 9.7% 9.2% 8.2% 

新业务价值 14.6% 12.7% 8.0% 6.7% 

投资回报的差异 -2.5% 0.1% -3.8% -6.1% 

其他 2.3% -1.8% -0.5% -0.6% 

2018 寿险 EV 增速 23.5% 20.7% 12.8% 8.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

NBV 逐季改善显著，全年增长现分化。由于 2018 年开门红销售乏力导致新单增速全年承

压，NBV 增速整体放缓，但边际来看，逐季改善效应显著。除中国人寿 NBV 由 1H18 的

-24%改善至 2H18 的-8%，仍为负增长外，其他三家险企均在下半年实现大幅正增长，其

中中国平安、中国太保和新华保险 NBV 下半年分别增长 17%、55%和 16%。中国平安季

度数据披露更为细致，2018 年 NBV 单季分别同比-8%、+10%、+11%和+24%。全年 NBV

增长现分化，中国平安、中国太保和新华保险增长超预期，分别实现+7.3%、+1.5%和+1.2%

的增长，而中国人寿符合预期，全年 NBV 仍为较大幅度下滑。 
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图表5： NBV 半年度同比增速逐渐改善  图表6： 新业务价值增长现分化 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

剩余边际稳健增长，折现率上行推动准备金释放 

投资收益拖累业绩，归母净利润表现各异。中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿

2018 年归母净利润分别为 1074 亿元（+20.6%）、180 亿元（+22.9%）、79 亿元（+47.2%）

及 114 亿元（-64.7%），其中中国平安剔除短期投资波动、折现率变动影响和一次性重大

收支后的归母营运利润达 1126 亿元（+18.9%），中国人寿业绩大幅下滑主要是由权益投

资受资本市场大幅下行而导致收益减少所致， 

 

图表7： 上市险企归母净利润表现 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

剩余边际持续增长，利润空间前景可观。中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿 2018

年剩余边际分别为 7866 亿元（+27.6%）、2854 亿元（+25%）、1956 亿元（+14.8%）及

6841 亿元（+12.5%），均保持较高增速。剩余边际为公司未来利润的现值，摊销模式在

保单发单时刻锁定，摊销稳定不受资本市场波动影响，剩余边际摊销为利润的主要来源，

中国平安 2018 年剩余边际摊销约贡献税前营运利润的 64%。稳定增长的剩余边际余额为

未来利润奠定了坚实的基础。 
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图表8： 剩余边际持续增长 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

折现率回升推动准备金加速释放，提振利润表现。保险合同准备金折现率自 2017 年四季

度呈现拐点向上趋势，推动准备金新增计提放缓，存量准备金释放，但有一定的滞后性，

上市险企 1H18 准备金计提呈现大幅下滑态势，提振利润增长效果开始逐步显现。2018

下半年，新华保险调整了精算假设，把对未来重疾险发病率恶化趋势纳入发病率考量，大

幅增加寿险与长期健康险责任准备金，谨慎的假设变更为未来利润释放预留更多空间。 

 

图表9： 折现率曲线自 2017 年四季度拐点向上  图表10： 上市险企新增准备金计提趋势变化 

 

 

 

资料来源：中国债券信息网，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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寿险结构加速改善，压力释尽期待新发展 
 

结构持续优化，推动价值率攀上新高峰 

总保费稳健增长，个险渠道仍为主要贡献点。中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿

2018 年寿险原保险保费收入分别为 4717 亿元（+21.4%）、2024 亿元（+15.3%）、1223

亿元（+11.9%）和 5358 亿元（+4.7%），其中中国人寿受新单拖累影响，总保费仅小幅

增长，弱于上市同业平均水平。个险渠道仍为主要发力点，中国平安、中国太保和新华保

险个险渠道仍维持高位，分别达 84.8%（-0.2pct）、90.3%（+2.5pct）和 81.1%（+1.2pct）；

中国人寿个险渠道占比大幅提升 7.1pct 至 76.2%，主要由于其主动压缩趸交保费约 523

亿元，其中大多为银保趸交业务，低价值率产品主动缩量。 

 

图表11： 总保费稳健增长  图表12： 个险渠道仍为主要贡献点 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新单销售乏力，但边际改善显著。开门红压力传导至全年，新单增速始终为负增长，中国

平安、中国太保、新华保险和中国人寿新单降幅分别为 2.4%、5.6%、27.3%和 23.5%。

但边际来看逐季改善显著，1Q18 开门红期间实现-16%至-47%的惨淡业绩，但二季度均

实现一定程度的正增长，其中中国平安由于提前对快返型年金险进行缩量，导致 2Q18 新

单增速慢于同业。3Q18 由于 134 号文实施下的快返年金险集中冲量导致 2017 年同期基

数较高，单季出现负增长，但值得注意的是中国平安此时没有高基数压力，实现了一定程

度的正向提升。太保于 4Q18 为完成全年目标大力推进新单销售，叠加 4Q17 低基数效应，

单季大幅增长 160%；中国人寿由于对 2019 开门红准备充分，业务重点向今年倾斜。 

 

图表13： 新单销售乏力  图表14： 新单边际改善显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

续期拉动效应逐步显现。新单销售乏力的背景下，续期拉动效应持续显现，中国平安、中

国太保、新华保险和中国人寿续期业务分别实现保费 3920 亿元、1360 亿元、959 亿元和

3647 亿元，分别同比增长 32.8%、29.9%、24.9%和 26.6%，推动总保费稳健增长。 
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图表15： 续期拉动效应显著 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

产品结构推进转型，保障险占比大幅提升。年金销售压力下，保障险为代理人队伍发力方

向，中国平安个险渠道长期保障险首年保费达 517 亿元，个险渠道占比 45.9%（+1.9pct）；

中国太保长期保障型新业务首年年化保费 305 亿元（+7.7%），占比提升 7.4pct 至 49.1%；

新华保险健康险长险首年保费达 122 亿元（+30.6%），在总长险首年中占比大幅提升 26pct

至 58.7%；中国人寿特定保障型保费占首年期交提升 6.7pct。 

 

图表16： 保障险占比有所提升 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

结构优化推动价值率抬升。个险渠道加码、保障险业务占比提升与长期缴费结构的优化，

推动价值率持续攀升。中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿 2018 年新业务价值率

分别为 43.7%（+4.4%）、43.7%（+4.3%）、47.9%（+8.3%）和 28.3%（+2.4%），其中

中国人寿个险渠道价值率为 42.2%，表现较为优异。对标友邦来看，友邦中国 2018 年新

业务价值率达 90%的高位水平，整体价值率水平为 63.9%，进而推动其 P/EV 估值保持在

2x 区间波动，可见高价值率的产品结构有望提升整体估值中枢水平。我们认为未来险企将

持续推进从追求规模增长转型价值提升，保障险与长期储蓄险的占比有望逐步提高，整体

价值率水平有望步入新台阶。 

 

图表17： 新业务价值率持续攀升 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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代理人规模下滑，质态有所提升 

代理人规模下滑，未来有望实现稳中小幅增长的态势。除新华保险代理人规模小幅上涨

6.3%外，其他三大险企均有不同程度的下滑，主要受新单销售动能不足，导致代理人脱落

率提升，2018 年末中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿个险代理人规模分别为 142

万人、84 万人、37 万人和 144 万人。我们认为随着新单销售环境转好，未来规模有望实

现稳中小幅增长的态势，队伍质态提升将成为主要的发力方向。 

 

图表18： 代理人规模有小幅滑落  图表19： 代理人增长放缓 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

压力环境下主动转型，队伍质态有所提升。代理人队伍在年金险销售困难的局面下，主动

转型销售健康险等长期保障险以提升产能，稳定收入水平。通过销售价值率更高的保障险，

中国平安代理人人均 NBV 同比提升 1.1%；中国太保核心队伍持续增长，月均健康人力和

绩优人力分别为 31.2 万人和 14.9 万人，分别同比+25.8%和+14.6%；新华保险月均举绩

人力 17.5 万人，同比+15.9%，月均举绩率 52.8%，同比+6pct；中国人寿月均有效销售

人力同比+2.6%，其中月均销售特定保障型产品人力规模大幅增长，同比+43.4%。 

 

图表20： 代理人产能表现各异  图表21： 代理人收入小幅增长 

 

 

 

注：平安为月均人均 NBV，新华为月均人均首年保费。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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产险保费平稳增长，维持承保盈利 
 

保费收入平稳增长，非车险增速较快 

产险总保费稳健增长，行业领先地位巩固。平安产险、太保产险与人保财险 2018 年分别

实现保费 2474 亿元、1178 亿元和 3888 亿元，同比分别增长 14.6%、12.6%和 11.0%，

市场份额分别为 21%、10%和 33%，继续保持行业领先地位。 

 

图表22： 产险总保费稳健增长 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新车销量乏力拖累车险业务，非车险增长动能强劲。平安产险、太保产险与人保财险的车

险业务分别增长 6.6%、7.5%和 3.9%，实现保费 1818 亿元、880 亿元和 2589 亿元。相

较之下，非车险增长势头强劲，其中平安、太保与人保非车险业务分别增长 44.4%、30.8%

和 28.5%，虽然规模上较车险仍有一定差距，但在新车销量乏力的背景下，未来有望成为

产险重要的业绩增长极。 

 

图表23： 非车险增长动能强劲 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

综合成本率改善，税负影响有望逐步缓释 

盈利能力优良，费用率小幅提升但赔付率改善显著。平安产险、太保产险和人保财险 2018

年综合成本率分别为 96.0%（-0.2pct）、98.3%（-0.4pct）和 98.5%（+1.2pct），整体盈

利能力优良。对综合成本率拆分来看，受中小车险竞争影响，费用率有小幅提升，但商车

费改下，道德风险和逆选择降低进一步助力赔付率下降。我们认为在报行合一推进下，大

型险企后续有望充分发挥自身科学定价及风险控制能力，提升市场份额，拓展利润空间，

综合成本率有望进一步改善。 
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图表24： 上市产险公司综合成本率  图表25： 上市产险公司费用率和赔付率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

手续费集中计提导致税率抬升，一次性影响有望逐步缓解。去年三季度在财税 29 号文推

进下，各大险企对手续费集中计提导致应纳税所得额大幅增加，平安产险、太保产险和人

保财险综合税率年末分别达 37.1%、46.3%和 33.9%，分别同比大幅提升 7.9pct、8.9pct

和 6.8pct，但较三季度情况已有所改善。我们认为一次性影响已基本释放充分，利润增长

有望重回正常水平。 
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权益市场下滑拖累收益，优化配置分散风险 
投资资产规模保持增长，受权益市场波动影响，总投资收益率大幅下降。中国平安、中国

太保、新华保险和中国人寿 2018 年底投资资产分别达 2.79 万亿元（+14.4%）、1.23 万亿

元（+14.1%）、6998 亿元（+1.7%）和 3.1 万亿元（+12.7%），保险投资资产规模保持增

长。受资本市场大幅下滑影响，总投资收益率下降明显，中国平安、中国太保、新华保险

和中国人寿 2018 年总投资收益率分别达 5.2%（-0.8pct）、4.6%（-0.8pct）、4.6%（-0.6pct）

和 3.3%（-1.9pct），其中中国人寿投资收益率下滑程度最为明显，主要是因为投资资产买

卖价差收益和公允价值变动损益从 2017 年的盈利 90 亿元变为 2018 年的亏损 297 亿元所

致。但以固收配置为主的险资利息收入较为稳定，净投资收益率小幅调整，中国平安、中

国太保、新华保险和中国人寿2018年净投资收益率分别为5.2%（-0.6pct）、4.9%（-0.5pct）、

5.0%（-0.1pct）和 4.6%（-0.3pct）。我们预判今年权益端趋暖，对投资收益表现有正向

贡献效应。 

 

图表26： 上市险企总投资收益率  图表27： 上市险企净投资收益率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

定存增长现金减少，资金运用效率提升。2018 上半年利率高位水平，各大险企抓住机遇

配置了一定量的协议存款，整体收益率约 5.5%，较为可观。中国平安、中国太保、新华

保险和中国人寿 2018 年定期存款资产均有所提升，占比分别达 7.2%（+0.6pct）、10.4%

（+0.8pct）、9.2%（+3.1pct）和 18%（+1.7pct）。同时现金类资产占比下滑，资金运用

效率不断提升，中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿 2018 年现金及其等价物占比

分别达 4.1%（-1.6pct）、3.7%（+0.9pct）、1.3%（同比持平）和 2%（-1.13pct）。 

 

图表28： 上市险企投资现金及现金等价物占比情况  图表29： 上市险企投资定期存款占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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把握利率年内相对高点，加强固收类资产配置。2018 年市场利率前高后低，国债利率显

著下行，信用利差短端回落，长端保持稳定，各险企都积极在利率高位增配长久期固定收

益资产，优化资产负债匹配。中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿 2018 年投资债

券占比分别为 45.4%（+1.7pct）、46.3%（+1.9pct）、29.3%（+1.0pct）和 42.2%（-0.97pct）。

其中国寿主要策略是提高定期存款和债权型金融产品的占比，新华主要加大利率债和铁道

债的配置力度。 

 

图表30： 2018 年 1 年期及 10 年期国债收益率  图表31： 上市险企投资债券比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

全面评估信用风险，把握优质信用债投资机会。各大险企年内对存量信用债进行全面核查，

从资产配置、准入管理、动态检视等方面进行全流程评估和管控，整体公司债信用水平较

好。中国平安 2018 年公司债占比仅为 5.8%，AA 及以上达 92%，其中 AAA 评级达 80%，

整体评级水平同比有所上升；中国太保企业债及非政策性银行金融债评级 AA/A-1 级及以

上占比达 99.8%，其中 AAA 级占比达 91.6%；新华保险境内非政策性银行金融债信用评

级均为 AA/A–2 或以上；中国人寿 99.9%的企业债与次级债信用评级为 AA/A-2 或以上。 

 

严格把控非标投资风险，提升整体收益水平。中国太保 2018 年末投资非标资产规模达

2487 亿元，占总投资资产 20.2%（+1.4pct）；新华保险非标资产规模达 2261 亿元，占比

32.3%（-2.7pct），其中非标债权投资资产为 1847 亿元；中国平安非标债权类资产规模达

4422 亿元，占总投资资产 15.8%。同时从资产配置、品种选择和投后管理等几方面进行

把控，加强风险管理。2018 年新华保险存量非标资产 AAA 级占比达 95.1%；中国太保

AAA 级占比为 95.2%，AA+级占比为 99.9%。中国平安优选标的，非标类资产多选择经

济发达地区及符合国家产业政策导向的行业并优选行业龙头，比如基建行业（占比 34.7%）

等，规避高风险，服务实体经济。平安非标债权类资产总投资收益率达 5.84%，其中投资

煤炭开采行业名义收益率为 7.20%，不动产行业名义收益率为 6.14%。 

 

图表32： 平安、太保和新华投资非标资产规模及占比  图表33： 2018 年中国平安非标债权资产分布 

 

 

 

注：平安为非标债权类资产规模，太保和新华为非标类投资资产规模 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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积极应对权益市场大幅下跌，降低股票占比。2018 年受中美贸易摩擦以及宏观经济下行

等内外共同影响，股市自一月份到达阶段高点之后，一路单边下跌，全年上证综指下跌 25%。

上市险企在此环境之下，皆主动降低权益类投资占比，中国平安、中国太保、新华保险和

中国人寿 2018 年股票投资占比分别为 8.3%（-2.8pct）、4.1%（-1.4pct）、4.6%（-1.2pct）

和 5.75%（-0.6pct），其中中国平安在 2017 年大幅加仓蓝筹后股票仓位降幅最为显著。

险企投资基金比例较为平稳，中国平安、中国太保、新华保险和中国人寿 2018 年投资比

例分别为 3.2%、2.7%、7.3%、3.4%。 

 

图表34： 上市险企投资股票占比  图表35： 上市险企投资基金占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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甄选个股，精选行业龙头标的 
逻辑一：保障险占比高，负债结构优异的新华保险。公司以健康险作为主推，2018 年长

险新单中健康险占比高达 59%，推动新业务价值率大幅提升 8.3pct 至 48%。此外“以附

促主”销售策略取得超预期效果，2018 年附加险规模约 33 亿元，YoY+71%，代理人收

入将得到有效的提升，利于代理人留存与队伍发展。公司对精算假设做了更为谨慎的调整，

未来价值增长更趋稳健，看好健康险未来发展空间。预计 2019-21 年 EVPS 分别为 65.27

元、76.19元和88.41元，对应P/EV为0.92x、0.79x和0.68x，给予其2019年1.1-1.2xP/EV，

目标价格区间 71.80~78.32 元，维持“买入”评级。 

 

逻辑二：业务结构优化，综合保险布局的中国太保。纯寿险公司对利率敏感性较大，中国

太保寿险与产险业务共同推进，其中 2018 年寿险长期保障险新业务同比增长 7.7%，新单

中占比提升 7.4pct 至 49.1%，产品结构持续向高价值转型，全年价值率同比提升 4.3pct

至 43.7%，其中传统寿险价值率大幅提升 10.1pct 至 78.4%。公司在年中将未来投资收益

率假设提高至 5%，夯实了 EV 的增长基础。预计 2019-21 年 EVPS 分别为 43.62 元、51.10

元和 59.70 元，对应 P/EV 为 0.83x、0.70x 和 0.60x，给予其 2019 年 1.0-1.1xP/EV，目

标价格区间 43.62 元-47.98 元，维持“买入”评级。  

 

逻辑三：NBV 大幅增长，管理层履新后加速改革的中国人寿。公司在 2019 年开门红阶段

推出高现价产品，推动前两个月总保费大幅提升 22%，我们认为一季度 NBV有望实现 30%

以上的高速增长。公司新一届管理层到位后加速推进“重振国寿”发展战略，看好转型推

进下的发展前景。预计 2019-21 年 EVPS 分别为 32.49 元、37.63 元和 43.63 元，对应

P/EV 为 0.93x、0.80x 和 0.69x，给予其 2019 年 1.0-1.1xP/EV，目标价格区间 32.49 元

~35.74 元，维持“买入”评级。 

 

20236678/36139/20190409 11:15



 

行业研究/深度研究 | 2019 年 04 月 09 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 17 

风险提示 
1、市场波动风险。公司利差利源主要是保费成本与投资收益差额，资本市场大幅波动可

能带来险企投资收益急剧下降，投资端可能出现负增长甚至亏损，进而影响险企利润； 

 

2、利率风险。固定利率工具使公司面临公允价值利率风险，浮动利率工具使公司面临现 

金流利率风险。利率下行可能缩窄利差空间，进而影响会计利润； 

 

3、政策风险。保险行业各项业务开展均受到严格的政策规范，未来政策的不确定性将影

响行业改革转型进程及节奏； 

 

4、技术风险。当前保险行业加速推进金融科技的运用，并投入了大量的成本。未来金融

科技的发展及回报若低于预期，将会拖累行业整体表现； 

 

5、消费者偏好风险。保险产品作为消费品，与需求端关系密切，保费收入若不及预期，

可能导致整体行业业绩下滑。 
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