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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EVPS PEV 评级 

201

7 

2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

中国平安 80.71 45.

14 

54.84 67.00 78.79 1.79 1.47 1.20 1.02 买入 

新华保险 58.50 49.

19 

55.50 66.94 78.49 1.19 1.05 0.87 0.75 买入 

中国太保 34.85 31.

58 

37.09 43.77 51.31 1.10 0.94 0.80 0.68 买入 

中国太平 24.60 34.

89 

38.83 47.39 55.30 0.70 0.63 0.52 0.45 买入 

中国人寿 28.65 25.

97 

28.13 32.52 36.96 1.10 1.02 0.88 0.78 未评级 

备注 中国太平为港币 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2018 年上市公司自 2013 年以来代理人数量首次出现下滑。2018 年在
年初开门红同比大幅负增长导致代理人收入降低，转型保障产品过程中
对销售技能要求较高，以及 2015-2017 年人力翻倍后较高的基数背景
下，全年代理人渠道面临了较大的调整。平安，太保，新华，国寿和太
平全年的人力数量分别增长 2.24%，-3.09%，6.32%，-8.81%和 33.5
3%至 141.7 万，84.7 万，37 万，143.9 万和 51.3 万人。 

 代理人数据的变化折射出各个公司基础管理和战略上的区别，具体看： 

1）平安在 2015-2017 年行业人力大扩展期间依然保持了较高的增员质
量，18 年代理人人均新单保费虽然下滑，但受益于综合金融模式，其
人均月收入增长 0.7%至 6294 元，使得代理人数量保持了较好的稳定
性； 

2）太保代理人渠道在 2018 年资源偏向存量人力，健康和绩优人力分
别增加 25.8%和 14.6%至 31.2 万人和 14.9 万人，用间接佣金等方式牵
引代理人产能向上，而新增代理人入口在 18 年表现较弱； 

3）新华保险是 14-17 年人力政策最为保守的上市公司，随着公司 2 年
来资源全面投向保障转型，代理人销售保障产品意识和技能得到强化，
叠加较小的基数，我们看好公司之后人力数量的扩展，18 年公司人力
增长 6.32%至 37 万人，表现优于行业； 

4）中国太平在 18 年配合福禄康瑞产品，采取了积极的人力发展战略，
全年代理人大幅增加 33.5%至 51.3 万人，一方面说明行业增员依然有
一定的空间，另一方面 18 年增加的人力主要扩大部均和组均人力，组
织发展架构的夯实为下一步的自主经营奠定了基础； 

 平安人均价值创造能力遥遥领先，太保持续增长难能可贵。我们采用月
人均新业务价值这个指标来反映各个公司代理人的价值创造能力。平安
2018 年月人均 Nbv 达到 4066 元，同比微增 1.1%，绝对值上遥遥领先，
2013 年至今呈现单调递增的良好态势，体现了公司在产品，代理人，
精算等方面强大的匹配和调整能力；中国太保 18 年人均 nbv 同比增长
4.7%至 2668 元，为上市公司中增速最高，而且其在 15-17 年的人力大
扩张中，人均 nbv 依然是增加的，公司价值创造战略导向明晰。  

 新华健康险的人均产能超越平安，太平人力快速扩张拉低产能。我们首
次统计了长期保障险和储蓄险的月人均产能情况，窥见各公司在客户区
位，代理人销售能力和产品战略的变化。新华代理人“偏科”，强健康
险弱储蓄险。新华保险 2018 年月人均健康险的产能达到了 3660 元，
同比大幅增加 25.96%，甚至超过了平安 3264 元的保障险月均产能，
显示出过去 3 年转型成效，但其储蓄险人均产能指标则大幅下降。由于
新华过往基础较为薄弱，我们认可其短期内资源集中投入在健康险的策
略； 太平人力历史上以高产能见长，2013 年其月人均新单保费高达 1
0714 元，是平安的 1.8 倍，但其后其代理人渠道走向快速扩张道路，
拉低其人均产能，2018 年其月人均新单保费下降 20%至 5846 元，降
幅为上市同业最高，但由于沉淀主管的大绩优效应，产能的绝对值仅次
于平安，销售技能从储蓄险往健康险转移。 
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 上市公司 Q1 负债端和资产端表现均较为理想。1）2019 年各家保险公

司根据价值目标，资源禀赋和队伍建设进行了差异化的开门红布置，价

值和新单保费情况好于 18 年 1 季度，我们预计 Q1 平安，太保，新华，

国寿和太平个险渠道新单保费增速分别为-19%，-8%，20%，15%和

5%，平安，新华，国寿的新业务价值增速预计为 8%，25%和 15%；2

）2019 年实施代理人减税新政，绝大部分代理人税收降幅超过 90%，

有助于稳定收入提高留存。3）保险公司权益资产/净资产的比重在

80%-190%，权益资产增值将带来净资产的增加，同时增厚内含价值，

根据我们的测算，大盘上涨 15%，保险公司的 ev 将增厚 4.3%-8%；4）

自 4 月以来，随着经济数据的企稳，长端利率快速由 3.07%回升至

3.29%，也有利于提升保险公司估值。 

 投资建议：当前平安，太保，新华和国寿对应 2019 年的 A 股 pev 分别

为 1.20,0.79,0.87 和 0.88 倍，太平港股 pev 为 0.52。我们当前推荐

Q1 业务表现亮眼的新华保险，寿险高层基本调整到位，预期全年业绩

前低后高的中国太保，价值来源多样化的中国平安，和代理人发展较为

积极的中国太平。 

 风险提示事件：新单增速不及预期，长期无风险收益率大幅度下降，以
及权益市场大跌 
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代理人数量的变化体现公司基础管理和战略的区别 

2018 年在年初开门红同比大幅负增长导致代理人收入降低，转型保障产品过程中

对销售技能要求较高，以及 2015-2017 年人力翻倍后较高的基数背景下，全年代理人

渠道面临了较大的调整。平安，太保，新华，国寿和太平全年的人力数量分别增长 2.24%，

-3.09%，6.32%，-8.81%和 33.53%至 141.7 万，84.7 万，37 万，143.9 万和 51.3 万

人。代理人数据的变化折射出各个公司基础管理和战略上的区别，具体来看： 

1. 平安在 2015-2017 年行业人力大扩展期间相对比较克制，依然保持了较高的增员质

量，18 年代理人人均新单保费虽然有 11.7%的下滑，但受益于综合金融模式，其人

均月收入增长 0.7%至 6294 元，使得代理人数量保持了较好的稳定性； 

2. 太保个险渠道的代理人数量由 14 年的 34.4 万人增加至 17 年的 87.4 万人，增幅为上

市公司最快，进入到 2018 年，公司代理人渠道的资源偏向存量人力，健康和绩优人

力分别增加 25.8%和 14.6%至 31.2 万人和 14.9 万人，用间接佣金等方式牵引代理人

产能向上，而新增代理人入口在 18 年表现较弱，同比下降 3.1%至 84.7 万人； 

3. 新华保险是 14-17 年人力政策最为保守的上市公司，随着公司 2 年来资源全面投向保

障转型，代理人销售保障产品意识和技能得到强化，叠加较小的基数，我们看好公司

之后人力数量的扩展，18 年公司人力增长 6.32%至 37 万人，表现优于行业； 

4. 中国太平在 18 年配合福禄康瑞产品，采取了较为激进的人力发展战略，全年代理人

大幅增加 33.5%至 51.3 万人，一方面说明行业增员依然有一定的空间，另一方面 18

年增加的人力大幅扩大了部均和组均（两者分别从 17 年的 8.3 人，48.6 人增加至 18

年的 11.1 人和 65.7 人）人力，组织发展架构的夯实为下一步的自主经营奠定了基础，

公司对新增人力产能的培养能力还需要观察。 

图表 1：五大公司 2018 年代理人数量情况：万，% 
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造能力遥遥领先，太保持续增长难能可贵 

                        我们采用月人均新业务价值这个指标来反映各个公司代理人的价值创造能力。平安

2018 年月人均 Nbv 达到 4066 元，同比微增 1.1%，绝对值上遥遥领先同业，2013 年至今

呈现单调递增的良好态势（15 年的跳跃来自于偿二代的切换），体现了公司在产品，代理人，

精算等方面强大的匹配和调整能力；另一个表现出色的是中国太保，18 年期人均新业务价

值同比增长 4.7%至 2668 元，为上市公司中增速最高，而且难能可贵的是，其在 15-17 年

的人力大扩张中，人均新业务价值依然是增加的，公司价值创造战略导向明晰，不足在于人

均新业务价值的绝对值依然距离平安有较大差距。 

 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 2：2012 至 2018 年五大公司个险代理人数量变化：万人 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 3：2018 年五大公司月人均新业务价值情况：元，% 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 4：2013 至 2018 年月人均 Nbv 情况：元 
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新华健康险的人均产能超越平安，太平人力快速扩张拉低产能  

                           代理人产能是衡量代理人队伍的关键指标，我们不仅统计了月人均首年保费的数

据，更加区分了长期保障险和储蓄险的月人均产能情况，窥见各公司在客户区位，代理

人销售能力和产品战略的变化。 

                           新华代理人“偏科”，强健康险弱储蓄险。新华保险 2018 年月人均健康险的产能

达到了 3660 元，同比大幅增加 25.96%，甚至超过了平安 3264 元的保障险月均产能，

显示出过去 3 年新华在健康险培训，销售引导上的成效，但相反的，其在储蓄险人均产

能指标则大幅下降，特别是在 18 年开门红遇冷情况下，储蓄险的月均产能下滑 70%，

从而拉低其整体的代理人产能。由于新华过往基础较为薄弱，我们认可其短期内资源集

中投入在健康险的策略，之后随着健康险销售技能的夯实，期待其逐渐展现出全面的销

售能力；  

                          太平新增代理人的消化仍需要时间。历史上，太平人力以高产能见长，2013 年其

月人均新单保费高达 10714 元，是当时平安人均产能的 1.8 倍，但其后其代理人渠道

走向快速扩张道路，快速拉低其人均产能，2018 年其月人均新单保费下降 20%至 5846

元，降幅为上市同业最高，但由于沉淀主管的大绩优效应，产能的绝对值仅次于平安，

销售技能从储蓄险往健康险转移。 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 5：2018 年五大公司月人均新单保费和增速：元，% 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 6：2013 年至今各大公司月均产能变化：元 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 7：2018 年五大公司长期保障和储蓄险人均产能情况：元，% 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 8：2013 年至今各公司长期保障月人均新单保费情况：元 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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  投资建议 ： 

1. 2019 年各家保险公司根据自身价值目标，资源禀赋和队伍建设进行了差异化的开

门红布置，价值和新单保费情况好于 18 年 1 季度，我们预计 Q1 平安，太保，新

华，国寿和太平个险渠道新单保费增速分别为-19%，-8%，20%，15%和 5%，平

安，新华，国寿的新业务价值增速预计为 8%，25%和 15%； 

2. 2019 年实施代理人减税新政，绝大部分代理人税收降幅超过 90%，有助于稳定收

入提高留存。 

3. 当前投资端对保险公司较为有利。保险公司的内含价值由净资产和有效业务价值

构成，其高杠杆的经营模式使得权益资产/净资产的比重在 80%-190%，权益资产

增值将带来净资产的增加，同时增厚内含价值，根据我们的测算，大盘上涨 15%，

保险公司的 ev 将增厚 4.3%-8%；同时投资收益的企稳也将增强 ev 的可信程度。

自 4 月以来，随着经济数据的企稳，长端利率快速由 3.07%回升至 3.29%，也有

利于提升保险公司估值。 

4. 当前平安，太保，新华和国寿对应 2019 年的 A 股 pev 分别为 1.20,0.79,0.87 和

0.88 倍，太平港股 pev 为 0.52。我们当前推荐 Q1 业务表现亮眼的新华保险，寿

险高层基本调整到位，预期全年业绩前低后高的中国太保，价值来源多样化的中

国平安，和代理人发展较为积极的中国太平。 

 

风险提示： 

                 新单增速不及预期，长期无风险收益率大幅度下降，以及权益市场大跌。 

  

图表 9：2013 年至今各公司储蓄险月人均新单情况：元 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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