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[Table_IndustryRank] 
强于大市 

公司名称 股票代码 
股价 

(人民币) 
评级 

中国人寿 601628.SH 30.12 增持 

中国平安 601318.SH 80.59 买入 

中国太保 601601.SH 36.00 增持 

新华保险 601336.SH 60.00 增持 

资料来源：万得，中银国际证券 
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[Table_Title]  

保险行业 2018 年报综述 

回归保障业务价值率提升,投资环境改善可期 
 
 

[Table_Summary]  

2018 年权益市场低迷，投资收益下降拖累业绩。寿险产品结构优化明显，

聚焦个险，聚焦保障型产品，新业务价值率得到有效提升。保费节奏均衡化

的趋势将在 2019 年继续，权益市场回暖，利率环境企稳，行业整体环境边

际改善，估值仍在底部区域。 

 价值表现整体平稳：1）权益市场拖累投资收益，四家上市险企合计归母

净利润同比增速下滑至 2.4%；2）除中国平安之外，其余三家净资产同

比增速放缓，主要原因是净利润增速放缓，资产浮盈持续消耗，部分资

产公允价值下降；3）各家险企保险产品结构转型战略不同，内含价值、

新业务价值增速分化较大。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保

险在 2018 年分别实现内含价值 10,025/7,9501/3,361/1,732 亿元；较年初分

别增长 21.5%/8.3%/17.5%/12.8%；新业务价值 723/495.5/271/122 亿元；同比

增速为 7.3%/-17.6%/1.5%/1.2%。 

 负债端结构转型明显，新业务价值率提升：1）2018 年受政策影响及代

理人增员承压，行业整体新单保费下降，续期保费拉动下总保费保持增

长。2018 年人身险行业原保险保费收入 26,261 亿元，同比增长 0.9%。四

家险企共实现 16,996 亿元，同比增长 12.7%，四家上市险企市占率同比

上升 5 个百分点至 49.8%。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险

保费收入同比增长 18.9%/4.7%/14.3%/11.9%，均领先于行业 0.8%的增速；2）

上市险企聚焦个险渠道，银保渠道均有所压缩，其中中国人寿以及中国

太保压缩明显，银保渠道占比分别下降 34.7/30.4 个百分点；3）分红险、

万能险增速下降，聚焦保障型保险，改善产品结构，提升新业务价值率；

4）中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险分别在 2018 年实现全

年新业务价值率 43.7%/42.2% /43.7%/47.9%，同比分别提升 4.4/-5/4.3/8.2 个

百分点。 

 权益市场低迷拖累投资收益：1）2018 年债市、股市整体下行，险企投资

收益率承压，四家险企均有下滑；中国平安及中国人寿由于权益类资产

规模较大，受市场冲击影响较大；2）受公允价值变动影响，资产减值损

失加剧；3）新会计准则下，中国平安计入 FVPL 的资产规模加大，公允

价值损益波动加剧，影响投资收益。 

投资建议 

 2019 年权益市场显著回暖，债市企稳，预计险企投资端有望大幅回暖。

险企持续转型保障型产品，且保费收入节奏更为均衡，全年保费增速有

望保持"前低后高"，新业务价值率有望稳中有升。目前 2019 年行业 PEV

为 1.05，行业估值仍然位于底部区域。重点推荐中国平安及新华保险。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 
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1 权益市场波动拖累业绩，价值表现相对平稳  

1.1 净利润同比增速放缓 

2018 年四家上市保险公司合计实现归母净利润 144,740 亿元，同比增幅收窄仅为 2.4%。其中，中国平

安、中国人寿、中国太保以及新华保险的 2018 年归母净利润分别为 107,404/ 11,395/18,019/7,922 亿元，

同比增速分别为 20.6%/-64.7%/22.9%/47.2%。中国人寿归母净利润增速下滑明显，主要受投资端波动较

大影响，中国平安及中国太保归母净利润增速较为稳定，新华保险整体因准备金折现率释放利润引

归母利润大幅增长。 

2018 年利润增速差异较大的原因是： 

受到权益市场波动影响，整体投资收益下降，各家公司以公允价值计量的金融资产规模不同； 

部分险企计提大额减值损失，公允价值变动造成的投资收益亏损加剧； 

个险渠道增员承压，保费收入增速放缓。 

 

图表 1. 20142018 年上市险企归母净利润  图表 2.2014-2018 年上市险企归母净利润增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

1.2 公允价值减少导致净资产同比增速下降 

2018 年上市险企共计实现净资产 11,907.7 亿元，较 2017 年同比增长 10.8%。其中，中国平安、中国人

寿、中国太保以及新华保险净资产分别实现净资产 5564.4/ 3860.5/1495.8/988.9 亿元，同比增长

17.6%/4.2%/8.8%/6.1%。除中国平安净资产增速明显外，其余三家净资产同比增速放缓，主要原因是净

利润增速放缓，资产浮盈持续消耗，部分资产公允价值减少等。 
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图表 3. 2015-2018 年上市险企公司净资产 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  

 

2018 年上市险企可供出售金融资产公允价值持续下滑，累计浮盈消耗加大。中国平安其他综合收益

由 401.5 亿元大幅下降至 49.4 亿元，主要受会计准则变化影响（留存收益大幅增加）。中国太保其他

综合收益 27.9 亿元，较年初大幅增长 85.5%，预计主要受益于债券配臵比例较高。中国人寿浮亏加大，

其他综合收益自 2017 年浮亏 35.4 亿元扩大到 56.1 亿元，同比增长 58.4%。新华保险自 2017 年浮盈 16.0

亿元，下降至亏损 27.9 亿元，同比变动-274.8%。 

 

图表 4. 2018 年上市险企浮盈浮亏 

401.46 

(35.44)

15.05 15.97 
49.40 

(56.14)

27.92 

(27.91)
(100.0)

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

2017 2018

(亿元）

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

1.3 内含价值及新业务价值增速分化 

各家险企保险产品结构转型战略不同，内含价值、新业务价值增速分化较大。中国平安、中国人寿、

中国太保以及新华保险在 2018 年分别实现内含价值 10,025/7,950.5/3,361.4/1,732 亿元；较年初分别增长

21.5%/8.3%/17.5%/12.8%。中国平安受益于新单保费增速率先转正、领先转型业务质量较高的长期保障

型保险，实现新业务价值率及调整后净资产的双项提升，内含价值高速增长。 

2018 年，受益于新单价值持续优化，上市险企除中国人寿外，新业务价值均有提升。中国平安、中

国 人 寿 、 中 国 太 保 及 新 华 保 险 分 别 实 现 新 业 务 价 值 723/495.5/271/122 亿 元 ； 同 比 增 速 为

7.3%/-17.6%/1.5%/1.2%。 
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中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险全年新业务价值率分别为 43.7%/42.2% /43.7%/47.9%，同

比提升 4.4/-5/4.3/8.2 个百分点，上市险企改变销售方式，产品结构持续优化，推动新业务价值率持续

改善。 

 

图表 5. 2014-2017 年上市险企内含价值增速  图表 6. 2014-2018 年上市险企新业务价值增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险年末剩余边际分别为 7,866/1,956/2,854/6,840 亿元，全年

增速分别为 27.6%/14.8%/25%/12.5%。由于剩余边际是公司未来利润的现值，在未来一定期间内摊销稳

定且不受资本市场波动影响。保障型产品的剩余边际相对较大，中国平安及中国太保剩余边际释放

明显，是未来会计利润的稳定来源。 

 

图表 7. 2018 年上市险企剩余边际 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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2 负债端结构转型提升新业务价值率 

2.1 保费收入增速放缓，续期保费拉动明显  

2018 年根据银保监会数据统计，人身险行业原保险保费收入 26260.9 亿元，同比增长 0.8%。四家险企

共实现原保险保费收入 16,996.4 亿元，同比增长 12.7%，整体增速由于行业份额提升，四家上市险企

市 占 率 同 比 上 升 5 个 百 分 点 。 中 国 平 安 、 中 国 人 寿 、 中 国 太 保 及 新 华 保 险 分 别 为

7,195.6/5,358.3/3,219.0/1,222.9 亿元，同比增长 18.9%/4.7%/14.3%/11.9%。中国人寿因新单下降幅度较大，

拖累整体保费增速仅为个位数。 

 

图表 8. 2015-2018 年上市险企保险保费收入 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2018 年上市险企坚持保险产品均衡，淡化开门红效应，转为执行季节间业务均衡的发展模式，全年

保费稳定增长。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险全年月度保费收入增速平均值分别为

20.5%/11.3%/15.1%/12.8%，全年月度保费收入保持在两位数稳定增长，有助于保险公司整体正向发展。 

 

图表 9. 2018 年上市险企当月保费及增速  
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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2.2 个险渠道占比继续提升  

2.2.1 个险首年保费负增长 

中国平安及中国太保个险新单规模保费分别为 1307.2/467.0 亿元，同比增速分别为-4.3%/-5.6%。中国

人寿及新华保险长期险首年保费收入分别为 795.1/160.8 亿元，同比增速分别为-12.3%/-27.2%。中国平

安、中国太保以及新华保险续期保费收入分别为 3533.4/、3169.3/1359.9/798.1 亿元，同比增速分别为

31.7%/25.0%/29.9%/26.1%。个险新单保费整体下滑，续期保费增速在近 5 年期间持续增长，续期成为

拉动保费收入的主力。 

2018 年部分险企有意识削减趸交业务，中国平安、中国人寿以及新华保险趸交业务分别为 63.2/2.7/0.6

亿元，同比下调 30.0 个百分点以及 84.2 个百分点。中国太保因 2016-2017 年间已完成趸交业务转型，

2018 年趸交业务为 41.9 亿元，同比增长 74.5%。 

 

图表 10. 2017-2018 年上市险企个险渠道保费规模 

中国平安（人民币：百万） 个险渠道 个险新单规模保费 其中：期缴业务 *趸交业务 续期业务 

2017 455,611 136,657 128,437 8,220 268,259 

2018 548,555 130,715 124,394 6,321 353,343 

同比增速(%) 20.4 (4.3) (3.1) (23.1) 31.7 

中国人寿（人民币：百万） 个险渠道 长险首年保费 首年期交 趸交 续期业务 

2017 353,668 90,629 90240 389 253,586 

2018 408,278 79,513 79241 272 316,930 

同比增速(%) 15.4 (12.3) (12.2) (30.0) 25.0 

中国太保（人民币：百万） 个险渠道 个险新单规模保费 其中：期缴业务 *趸交业务1 续期业务 

2017 154,195 49,484 47,083 2401 104,711 

2018 182,693 46,704 42,515 4189 135,989 

同比增速(%) 18.5 (5.6) (9.7) 74.5 29.9 

新华保险（人民币：百万） 个险渠道 其中：长期险首年保费 期缴业务 趸交业务 续期业务 

2017 87,283 22,097 21,731 366 63,272 

2018 99,166 16,078 16,020 58 79,808 

同比增速(%) 13.6 (27.2) (26.3) (84.2) 26.1 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 11. 2014-2018 年上市险企首年保费增速  图表 12. 2014-2018 年上市险企续期保费增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

                                                                 
1 中国平安及中国太保趸交业务为中银国际证券测算 
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2.2.2 个险渠道占比继续上升 

2018 上市险企保费收入各渠道占比中，个险渠道是保险保费收入的主要贡献渠道。中国平安、中国

人寿、中国太保以及新华保险代理人渠道分别贡献原保险保费收入 4840.6/4082.8/1826.9/991.7 亿元。 

代理人渠道占保费收入占比分别为：92.8%/79.8%/90.3%/81.1%，同比分别增长 0.9/11.3/2.8/ 1.5 个百分点。

上市险企在 2018 年调整渠道布局，普遍收缩银保渠道。2018 年中国平安、中国人寿、中国太保以及

新华保险银保渠道保费收入分别为 155.0/768.4/127.3/ 207.9 亿元，占比分别为 3.0%/15.0%/6.3%/17.0%，

同比下滑 11.9/ 34.7 个/30.4/ 6.8 个百分点。 

中国人寿以及新华保险因过去依赖银保渠道销售，银保渠道占比较其他两家高，转型个险渠道尚需

时日，但压缩银保趋势明显。 

 

图表 13.2018 年上市险企代理人/银保/团险渠道保费占比 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.2.3 保险产品结构优化，保障型业务推动价值提升 

上市险企保险产品结构也在不断变化，健康险逐渐成为重点销售产品。从险种分布来看，2018 年上

市险企主要产品增长点在长期健康险以及传统寿险，分红险、万能险增速整体放缓，但不同公司有

所 分 化 ： 中 国 平 安 、 中 国 人 寿 、 中 国 太 保 以 及 新 华 保 险 2018 年 长 期 健 康 险 增 速 分 别 为

36.1%/23.5%/59.9%/36.2% ， 整 体 呈 现 高 增 速 趋 势 。 四 家 险 企 传 统 寿 险 增 速 分 别 为

26.8%/1.8%/31.6%/13.5%，除中国人寿外，其余三家增速均在两位数以上。 

而分红险及万能险增速逐步放缓，中国平安、中国太保以及新华保险 2018 年分红险增速分别为

10.9%/6.2%/-4.2%，在 2018 年利率下行趋势下，分红险的负债利率成本使得规模受到一定影响，同时

由于监管引导保障型产品结构改革，上市险企逐步趋向于分红险及传统寿险的平衡，更多侧重于价

值贡献较大的健康险及传统寿险。 

保险公司逐步转型，从原有分红险及万能险转化聚焦于业务价值较高的长期保障型产品，有助于公

司完善寿险产品体系，实现新业务价值率的提升。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险分

别在 2018 年实现全年新业务价值率 43.7%/42.2%2/43.7%3/47.9%，同比分别提升 4.4/-5/4.3/8.2 个百分点。

中国人寿个险渠道下半年新业务渠道价值率较 2017 年同期提升 15.27 个百分点。 

 

                                                                 
2 中国人寿新业务价值率为财报中个险渠道首年保费新业务价值率 

3 中国太保采用财报中太保寿险新业务价值率 
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图表 14. 2017/2018 上市险企新业务价值率及变动 

(%) 中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 

2017 39.3 47.2 39.4 39.7 

2018 43.7 42.2 43.7 47.9 

同比变动 4.4ppt （5ppt） 4.3 ppt 8.2 ppt 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 15. 2017-2018 年上市险企各险种保费收入/规模及同比增速 

中国平安 分红险 万能险 传统寿险 长期健康险 短期意外 年金险 投连险 

2017 187,374 98,790 79,218 66,205 34,537 8,189 1,582 

2018 207,856 111,029 100,449 90,105 43,903 15,679 1,502 

同比增速 10.9% 12.4% 26.8% 36.1% 27.1% 91.5% （5.1%） 

中国人寿 分红险 万能险 传统寿险 长期健康险 短期意外   

2017   429,822 67,708 14,436   

2018   437,540 83,614 14,672   

同比增速   1.8% 23.5% 1.6%   

中国太保 分红险 万能险 传统寿险 （长期健康） 短期意外 税延养老  

2017 111,117 57 53,368 20,650 11,086   

2018 117,952 94 70,230 33,010 14,101 37  

同比增速 6.2% 64.9% 31.6% 59.9% 27.2%   

新华保险 分红险 万能险 传统寿险 长期健康险 短期意外   

2017 51,860 40 24,712 31,262 1,420   

2018 49,687 41 28,038 42,571 1,949   

同比增速 （4.2%） 2.5% 13.5% 36.2% 37.3%   

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 16. 2014-2018 年上市险企分红险增速对比  图表 17.2014-2018 年上市险企健康险增速对比 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

20245855/36139/20190409 17:07



 

2019 年 4 月 9 日 保险行业 2018 年报综述 11 

2.3 寿险代理人增员困难，转向扩容提质 

截至 2018 年，中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险代理人数量分别为 141.7/143.9/84.7/37.0

万人，同比增速分别为 2.3%/-8.8%/-3.1%/6.3%。 

从增速来看，2018 年代理人增长放缓，中国人寿及中国太保代理人呈现负增长，拖累整体个险新单

保费。中国平安呈现小幅正增长，新华保险由于代理人低基数原因，全年平稳小幅增长，增速领先

其余三家。 

2018 年上市险企代理人产能普遍呈现不同幅度的提升，中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保

险人均新业务价值分别为 48,789/34,434/31,995/33,0004元，同比增速为 1.1%/-9.7%/4.7%/-4.8%。其中，中

国太保产能增速明显。中国太保 2018 年代理人人均产能增速较 2017 年提升 4.7 个百分点。新华保险

因公司转型以及代理人数量增长较快，导致人均产能出现下降。但风险管理师理念提高了销售队伍

的专业内含，代理人队伍举绩率达 52.8%，同比提升 6%，代理人队伍整体销售能力提升。 

 

图表 18. 2014- 2018 年上市险企代理人数量  图表 19. 2015-2018 年上市险企代理人环比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

 

                                                                 
4 中国人寿、中国太保及新华保险人均产能为中银国际测算 
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3 投资端承压，险企资产负债管理受考验 

3.12018 年债市、股市整体下行 

2018 年十年国债收益率呈下行态势，全年下降 17.29BP，全年平均收益率为 3.62%左右。2018 年权益

类市场持续低迷。上证综指整体成下行趋势，上证综指于一月到达年内高点 3559 点，二月后持续下

行，全年下跌 25.52%。 

 

图表 20. 2018 年十年国债收益率走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 21. 2018 年上证综指走势 

 

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

2018-01-01 2018-03-01 2018-05-01 2018-07-01 2018-09-01 2018-11-01 2019-01-01

上证综指

�pt 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.2 投资收益率全线下滑 

2018 年上市险企投资收益明显承压。2018 年中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险分别实现

总投资收益率 3.6%/3.3%/4.6%/4.6%，同比下降 2.5 /1.9 /0.8 /0.6 个百分点。净投资收益率分别为

5.2%/4.6%/4.9%/5.0%，同比下滑 0.6 /0.3 /0.5 /0.1 个百分点。 

由于 2018 年债市、股市均处于下行通道，权益市场分红收入下降以及公允价值减值影响，上市险企

总投资收益率下滑在预期之中。中国平安及中国人寿总投资收益率下降明显，主要由于权益类资产

投资规模较大，受到冲击影响较强。 
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图表 22.. 2015-2018 年上市险企总投资收益率  图表 23. 2015-2018 年上市险企净投资收益率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3.2.1 上市险企资产配臵受考验 

受市场波动影响，上市险企均在 2018 年调整股票投资。中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保

险权益类资产占总投资资产占比分别为 11.7%/12.8%/12.4%/14.3%，分别下降 2.6/1.2/2.0/2.8 个百分点。

中国人寿在权益类资产规模较大，占比处于同业可比较高水平，故 2018 年投资端受权益市场波动影

响较大。中国太保权益类资产合计占比 12.4%，该项较行业内相比占比较低且整体规模较小，因此投

资端受到权益市场波动影响较小。 

中国平安固定收益类资产占比较高，18 年上调 3 个百分点至 63.6%，共计 19,475.70 亿元，远超于其他

三家上市险企，把握 18 年债券市场“前高后低”的走势，在一定情况下缓解投资端压力。中国人寿

及中国太保同样在 18 年上调债券投资比例，上调 0.8/1.4 个百分点。新华保险 2018 年下调 3.5 个百分

点占比至 56.8%，整体增持现金及定存 2.5 个百分点。 

 

图表 24.2017-2018 年上市险企投资资产规模及占比 

（百万元） 
 

现金及定存 固定收益类 权益类 其他类 总投资资产 

中国平安 

2017 302,243 1,628,463 384,245 134,523 2,688,658 

2018 340,420 1,947,570 358,017 136,438 3,061,721 

2017 年占比(%) 11.2 60.6 14.3 5.0 100.0 

2018 年占比(%) 11.1 63.6 11.7 4.5 100.0 

变动 (0.1) 3.0 (2.6) (0.5) 0.0 

  现金及定存 固定收益类 权益类 其他类 总投资资产 

中国人寿 

2017 86,373 2,094,276 409,540 164,536 2,919,261 

2018 62,491 2,407,222 424,669 211,408 3,317,198 

2017 年占比(%) 3.0 71.7 14.0 5.6 100.0 

2018 年占比(%) 1.9 72.6 12.8 6.4 100.0 

变动 (1.1) 0.8 (1.2) 0.7 0.0 

  现金及定存 固定收益类 权益类 其他类 总投资资产 

中国太保 

2017 30,041 884,769 157,745 8,727 1,090,009 

2018 45,377 1,024,844 154,459 8,542 1,241,764 

2017 年占比(%) 2.8 81.2 14.5 0.8 100.0 

2018 年占比(%) 3.7 82.5 12.4 0.7 100.0 

变动 0.9 1.4 (2.0) (0.1) 0.0 

  现金及定存 固定收益类 权益类 其他类 总投资资产 

新华保险 

2017 50,621 463,468 131,370 42,856 768,084 

2018 73,502 459,902 116,058 50,171 809,702 

2017 年占比(%) 6.6 60.3 17.1 5.6 100.0 

2018 年占比(%) 9.1 56.8 14.3 6.2 100.0 

变动(%) 2.5 (3.5) (2.8) 0.6 0.0 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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3.2.2 资产减值影响公允价值收益 

受投资资产公允价值变动及资产减值影响，上市险企在 2018 年整体投资收益率均有下降。中国平安、

中国人寿、中国太保以及新华保险在 2018 年分别计提资产减值 17.1/82.1/11.0/18.0 亿元，同比变动幅

度为-96.2%/188.5%/54.6%/63.2%。除中国平安因使用新会计准则计提资产减值下降外，其余三家均因

为投资资产买卖价差及公允价值变动，计提资产减值扩大。 

2018 年因交易性金融资产市值变动，中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险公允价值损失分

别为 282.8/81.5/21.7/3.8 亿元，同比下降 964.7%/310.6%/250.2%/405.6%。中国平安、中国人寿、中国太保

以及新华保险以公允价值计量并且计入当期损益的资产分别为 8,249.4/1,387.2/118.4/99.4 亿元，同比变

动 484.0%/1.4%/-26.9%/57.2%。中国平安受到新会计准则分类影响，FVPL 类资产规模加大，以公允价

值变动计入损益的资产增加，因此受到市场波动影响最大，公允价值变动损益波动加剧。 

综合以上影响，上市险企在 2018 年公允价值计量的净收益并不理想，中国平安、中国人寿、中国太

保以及新华保险公允价值净收益分别为-282.8/81.5/21.7/3.79 亿元。中国人寿由于投资规模较大，以及

权益类投资规模占比较高、资产减值变动较大，公允价值亏损明显。 

 

图表 25. 2017-2018 年上市险企资产减值损失  图表 26. 2017-2018 年上市险企以公允价值变动净收益 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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4 投资建议 

2019 年股市显著回暖，国债收益率企稳，保险公司权益类投资和固收类投资环境均显著改善，预计

投资收益对全年业绩贡献有望大幅增加。 

2019 年代理人职业资格登记清理可能会对个险渠道代理人规模带来一定的影响，代理人数量在短期

可能出现阶段性负增长，但是代理人效率的提升有望带来价值增速改善。 

2019 年保险公司趋向于淡化开门红效应，全年保费收入有望“前低后高”，各个季度更为均衡发展。

重点关注二季度各险企新单及新业务价值表现。 

行业估值仍然位于历史底部区间，目前 2019 年 PEV 为 1.05，处于历史中枢，重点推荐：中国平安及

新华保险。 

 

图表 27. 2014-2019 年行业 PEV 走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 28. 上市险企估值表 

代码 公司 股价 
 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 评级 

601628.SH 中国人寿 30.12 

EVPS 23.07 25.97 29.09 32.87 37.48 

增持 
P/EV 1.31 1.16 1.04 0.92 0.80 

NBVPS 1.74 2.13 1.80 1.49 1.19 

NBVX 17.26 14.16 16.76 20.19 25.24 

601318.SH 中国平安 80.59 

EVPS 43.02 54.84 63.57 75.05 91.13 

买入 
P/EV 1.87 1.47 1.27 1.07 0.88 

NBVPS 3.68 3.95 4.43 5.04 5.81 

NBVX 21.87 20.38 18.18 15.99 13.87 

601601.SH 中国太保 36.00 

EVPS 31.58 37.09 42.67 49.21 57.43 

增持 
P/EV 1.14 0.97 0.84 0.73 0.63 

NBVPS 2.95 2.99 3.04 3.13 3.24 

NBVX 12.21 12.03 11.84 11.48 11.13 

601336.SH 新华保险 60.00 

EVPS 41.50 49.13 56.33 64.65 74.57 

增持 
P/EV 1.45 1.22 1.07 0.93 0.80 

NBVPS 3.35 4.35 3.67 3.71 3.77 

NBVX 17.91 13.78 16.35 16.19 15.93 

行业平均 PEV 
  

 1.21 1.05 0.91 0.78  

资料来源：万得，中银国际证券 

*以 2019 年 4 月 8 日收市价为标准 
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5 风险提示 

1）保障型保险产品保费增速不及预期； 

2）市场波动对投资收益、估值的双重影响； 

3）利率下行带来的险企投资不确定性。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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