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行业走势图 

1 季报利润与保费表现亮眼，资产端改善的后续确认能够进一

步提升估值 

投资要点：2019 年 Q1保险公司整体业绩表现亮眼。净利润合计同比增长 76.4%，
净资产较年初增长 9.6%，主要来自于权益市场上涨。寿险方面，平安、国寿、太保、
新华新单保费增速分别为-10.8%、8.9%、-13.1%、24.0%。国寿、平安 NBV 增速分
别为 28.3%、 6.1%，我们预计新华 Q1 NBV增速约为 25%、太保 NBV增速与代理人
期交保费增速（-18%）趋同。产险方面，人保、平安、太保的保费收入增速分别为
18.3%、9.5%、12.7%，非车险保费占比同比分别提升 7.2pct、0.7pct、4.0pct，人保、
平安综合成本率均有所提升，但手续费率下降带来实际所得税率分别下降 10.5pct 、
18.9pct。投资方面，考虑可供出售金融资产的浮盈，平安、国寿、太保、新华年化
综合投资收益率约为 8.7%、10.7%、7.3%、7.4%。2季度资产端各因素均呈向好趋势，
10 年国债到期收益率从 3月末的 3.07%提升 31.9bps 至 3.39%，我们预计货币政策
边际上暂时不会更加宽松，或将成为长端利率的支撑。另外，权益市场大概率好于
去年同期。负债端方面，行业长期发展趋势向好，上市公司短期负债端趋势存在分
化，国寿负债端趋势向好，主要由于 NBV低基数（业务结构优化空间大）+管理改
善带来。另外，我们判断太保寿险管理层将顺利过渡，公司经营更趋精细化。目前
平安、国寿、太保、新华股价对应 2019PEV 分别为 1.30、0.92、0.83、0.88 倍，
PAAV 分别为 1.13、1.17、0.92、0.88倍，估值仍处于低位，重点推荐中国太保、
中国人寿。 

1 季报回顾：1）利润：2019 年 Q1 平安、国寿、太保、新华归母净利润增速分别为
77.1%、92.6%、46.1%、29.1%，主要来源于权益市场上涨，若平安保险子公司使用旧
会计准则，净利润同比增长 4.2%，剔除短期投资波动的营运利润同比增长 21%，显
示盈利能力平稳。1 季度末平安、国寿、太保、新华的归母净资产分别较年初增长
7.4%、14.4%、8.4%、11.6%。2）寿险业务：Q1 新华新单保费增速最快达 24.0%，国
寿增速为 8.9%，平安和太保为负增长。国寿 NBV 增速为 28.3%，预计优于同业，主
要由于保障型业务取得了快速增长。平安寿险 NBV 增速为 6.1%，源自于产品结构优
化带来 NBV margin 同比提升 6pct，预计新华 NBV 增速约为 25%，太保 NBV 增速与
代理人期交保费增速（-18%）趋同，在 Q1 触底后或将逐步回升。从驱动因素来看，
中国平安代理人规模下降但价值创造能力提升，中国人寿代理人量质齐升。 3）财
险业务：人保、平安、太保的保费收入增速分别为 18.3%、9.5%、12.7%，非车险保费
占比同比分别提升 7.2pct、0.7pct、4.0pct；人保财险综合成本率 98.3%，同比提升
3.6pct；平安财险综合成本率 97.0%，同比提升 1.1pct，但手续费率下降带来实际所
得税率分别下降 10.5pct 、18.9pct。4）投资：考虑可供出售金融资产的浮盈，国寿、
太保、新华年化综合投资收益率约为 10.7%、7.3%、7.4%，如对利润表中的公允价值
损益做简单的年化处理，平安总投资收益率约为 8.7%。 

2 季度展望：资产端各因素均呈向好趋势。4 月当月，10 年国债到期收益率提升
31.9bps 至 3.39%，预计货币政策边际上暂时不会更加宽松，或将成为长端利率的支
撑。另外，权益市场大概率好于去年同期。负债端方面，行业长期发展趋势向好，1

季度健康险保费同比增长 39%，后续预计将保持高速增长，但上市公司短期负债端
趋势存在分化，国寿负债端趋势向好，主要由于 NBV 低基数（业务结构优化空间大）
+管理改善，另外太保寿险管理层变化的影响或小于市场预期。 

风险提示：1）行业保费增速低于预期；2）股票市场大跌；3）代理人规模增长不

及预期。 
 

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-04-30 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601601.SH 中国太保 36.18 买入 1.99 2.93 3.47 4.32 18.18 12.35 10.43 8.38 

601628.SH 中国人寿 30.30 买入 0.40 1.60 1.78 2.07 75.75 18.94 17.02 14.64 

601318.SH 中国平安 86.10 买入 5.88 8.32 10.52 12.65 14.64 10.35 8.18 6.81 

601336.SH 新华保险 57.45 买入 2.54 3.44 4.25 5.01 22.62 16.70 13.52 11.47 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 2019 年 1 季度上市公司归母净利润同比增长 76.4%，主要来自
于权益市场上涨 

2019 年 1 季度中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险归母净利润分别为 455 亿、260

亿、55 亿、34 亿，增速分别为 77.1%、92.6%、46.1%、29.1%，利润高增长主要来源于权益

市场上涨带来的总投资收益大幅提升。平安实施 I9 准则，因此净利润对于股市上涨敏感性

较高，若平安保险子公司使用旧会计准则，则净利润同比增长 4.2%。 

中国平安剔除短期投资波动的营运利润同比增长 21%，显示盈利能力平稳。分业务板块来
看，寿险及健康险、财险、银行、信托、证券、科技业务归母营运利润增速分别为 20%、

77%、13%、16%、31%、-24%。 

图 1：上市公司归母净利润（单位：亿元） 

 
资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

1 季度末上市公司归母净资产较年初增长 9.6%，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保

险的归母净资产分别较年初增长 7.4%、14.4%、8.4%、11.6%。除了净利润高增长的贡献之外，
国寿、太保、新华的可供出售金融资产公允价值上升带来其他综合收益大幅提升，也对净

资产增长贡献较大。 

图 2：上市公司归母净资产（单位：亿元）  

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 
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图 3：其他综合收益（单位：亿元） 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

2. 寿险业务：新单保费和NBV增长有所分化 

1 季度新华保险新单保费增速最快达 24.0%，其次是中国人寿，增速为 8.9%，中国平安和中

国太保为负增长。新华、太保的个险渠道期交保费增速为 16.3%、-18.1%。 

 

图 4：上市公司新单保费（单位：亿元） 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

表 1：个险渠道新单保费（单位：亿元） 

 
2018Q1 2019Q1 同比  

新华个险渠道新单 55 67 21.9% 

  其中：期交保费 47 55 16.3% 

太保个险渠道新单 201 174 -13.1% 

  其中：期交保费 190 155 -18.1% 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 
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中国人寿 NBV 增速为 28.3%，预计优于同业，由新单保费平稳增长和业务结构优化带来，
国寿首年期交保费同比增长 9.1%，在长险新单保费中的占比达 99%，同比提升 12pct；保

障型业务是重点，取得了快速增长。平安寿险 NBV 增速为 6.1%，源自于产品结构优化带来

的价值率提升，NBV margin 36.8%，同比提升 6pct。我们预计新华 1 季度 NBV 增速约为
25%，主要由新单保费同比增长 24%及产品结构优化带来。预计太保 NBV 增速与代理人期

交保费增速（-18%）趋同，主要由开门红启动晚以及年金险较同业更为稳健导致，在 Q1

触底后或将逐步回升。 

 

图 5：平安、国寿 1 季度寿险NBV增速   图 6：平安NBV margin 

 

 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所  资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

从驱动因素来看，中国平安代理人规模下降但价值创造能力提升，中国人寿代理人量质齐

升。截至 2019 年 3 月末，平安代理人规模 131.1 万，较年初下滑 7.5%，但代理人人均 NBV

同比增长约 6.5%；国寿代理人规模达 153.7 万，较年初增长 6.8%；月均有效销售人力同比

增长 37.9%，月均销售特定保障型产品人力规模同比提升 59.8%。 

 

图 7：个险代理人数量（万人）  图 8：平安人均 NBV（元） 

 

 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所  资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

3. 产险业务：非车险保费占比提升，手续费用率下降带来实际所
得税率下降 

1 季度人保财险、平安财险、太保财险的保费收入增速分别为 18.3%、9.5%、12.7%，非车险

保费占比分别为 49.1%、30.9%、33.1%，同比分别提升 7.2pct、0.7pct、4.0pct。 
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人保财险、平安财险综合成本率均有所提升，人保财险综合成本率 98.3%，同比提升 3.6pct，
预计由赔付率、业务及管理费率均有所提升导致；平安财险综合成本率 97.0%，同比提升

1.1pct，预计由业务及管理费率上升带来。2019 年，监管“费用监管”趋严，手续费率下

降导致实际所得税率下降，平安财险、人保财险的实际所得税率分别下降 18.9pct、10.5pct。 

 

图 9：财险保费收入（单位：亿元） 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

图 10：非车险保费占比 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

图 11：人保财险产险综合成本率  图 12：平安产险综合成本率 

 

 

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所  资料来源：公司季报，天风证券研究所 
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表 2：平安产险和人保财险利润情况  

单位：百万  2019Q1 2018Q1 同比 

平安产险 

税前利润 7,525 5,626 33.8% 

所得税 1,730 2,358 -26.6% 

净利润 5,795 3,268 77.3% 

实际税率 23% 42% -18.9% 

人保财险 

税前利润 6,442  7,683  -16.2% 

所得税 1,233  2,280  -45.9% 

净利润 5,209  5,403  -3.6% 

实际税率 19% 30% -10.5% 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

4. 投资收益率表现较好，主要源自权益市场上涨 

上市公司总投资收益率或综合投资收益率表现好于去年同期，主要是由于权益市场上涨，

1 季度沪深 300 累计上涨 30.4%，而 2018 年 1 季度下跌 4.6%。从债市来看，10 年期国债收

益率从年初的 3.17%下降 10.5bps 至 3.07%。 

中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险年化总投资收益率分别为 5.1%、6.7%、4.6%、
4.2%，平安未对分红收入、投资差价收入、公允价值变动损益等做年化处理，如对利润表

中的公允价值损益做简单的年化处理，平安总投资收益率约为 8.7%。考虑可供出售金融资

产的浮盈，国寿、太保、新华年化综合投资收益率约为 10.7%、7.3%、7.4%。 

 

图 13：沪深 300涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 14：10年期国债收益率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15:上市公司投资收益率  

 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 

 

从大类资产配置来看，在权益市场上涨、债券收益率下降的环境下，预计各公司提升权益
配置占比，固收类资产占比相应降低。例如，太保股票和权益型基金占比 6.7%，较上年末

提升 1.1pct，而债券配置较上年末下降 2.3pct。 

表 3：太保资产配置 

 
2019 年  3 月  31 日  2018 年  12 月  31 日  变化  

债券 44.0% 46.3% -2.3% 

定期存款 11.5% 10.4% 1.1% 

股票和基金 7.8% 6.8% 1.0% 

  股票和权益型基金 6.7% 5.7% 1.1% 

现金及其他 3.6% 3.7% -0.1% 

其他 33.1% 32.8% 0.3% 

资料来源：公司季报，天风证券研究所 
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5. 投资建议：投资端各因素持续向好，保费短期趋势有所分化 

资产端各因素均呈向好趋势。从 4 月开始，长端利率进入上升通道。4 月当月，10 年国债

到期收益率从 3 月末的 3.07%提升 31.9bps 至 3.39%，后期或有回调的可能，但我们预计货

币政策边际上暂时不会更加宽松，或将成为长端利率的支撑。另外，权益市场大概率好于

去年同期。 

图 16：10年国债到期收益率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

负债端方面，行业长期发展趋势向好，上市公司短期负债端趋势存在分化。人身险保障缺

口巨大，人身险深度仍在持续提升的过程中。在行业层面，健康险处于高速增长阶段，1

季度人身险保费收入同比增长 18%，其中健康险保费同比增长 39%，保费占比 16%，同比提
升 2pct。从短期来看，国寿负债端趋势向好，主要由于 NBV 低基数（业务结构优化空间

大）+管理改善提升内部公司工作压力和积极性+预计代理人规模和活动率稳步提升。另外，

太保寿险管理层变化的影响或小于市场预期，我们判断太保寿险管理层将顺利过渡，公司
经营更趋精细化，更符合新时期寿险高质量发展要求。而新华、平安由于去年基数较高，

2 季度 NBV 增长承压，但预计随着代理人规模提升及产能提升，全年增长仍呈向好趋势。 

目前平安、国寿、太保、新华股价对应 2019PEV 分别为 1.30、0.92、0.83、0.88 倍，PAAV

分别为 1.13、1.17、0.92、0.88 倍。资产端向好带来保险股的向上时机，估值仍处于历史
低位，给予“强于大市”评级，个股推荐顺序：中国太保、中国人寿、中国平安、中国新

华。 
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图 17：保险公司 PEV  

 

资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所 

 

图 18：保险公司 PAAV 

 
资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所 
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