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投资要点 

 上市险企一季报整体表现靓丽：一季报亮点主要体现在：1）上市险企

整体新单及价值表现亮眼；2）受益于权益市场积极向好，投资弹性凸

显，利润表现出色；3）由于利润的大幅增长及权益资产浮盈，净资产

增速超预期，内含价值有望高增长，预计 19 年全年上市险企内含价值

增速在 18%以上；4）产险方面非车业务保持高增长，监管红利体现，

手续费下降明显，所得税增提影响逐步消除。与此同时各家开门红策略

也逐步分化：国寿特定保障业务保持较快增速，一季度价值率预计提升

明显；太保相对稳健，受开门红启动时点及代理人清虚影响，新单增速

表现略低于同业；新华负债端表现亮眼，“以附促主”效果良好。 

 后期部分数据仍需持续观察：主要包括：1）由于代理人长期高增长不

具备可持续性，而产能提升是一个长期的过程， Q1 除国寿外其余上市

险企代理人数量因清虚有所脱落，各家代理人策略方面也有所差异，后

期能否稳量提质成为关键；2）代理人基础之上关注新单及价值改善的

延续性，考虑当前代理人情况及新单基数，我们认为国寿及太保二季度

新单改善压力相对较小；3）随着产品竞争加剧以及赔付支出的增长，

价值率能否维持相对高位同样值得长期关注。 

 行业向好的经营环境并未改变：19 年以来行业保费增速显著回暖，同

时对保障的需求旺盛，奠定了在未来较长周期保险行业仍然能够维持相

对景气的经营环境。此外二季度展望我们认为整体经济数据仍然偏好，

宽松预期明显减弱，而对通胀预期进一步抬升，预期长端利率在二季度

后期仍然会有持续上行的动力，进一步支撑保险股估值的修复。 

 投资建议：我们认为当前保险股仍然具备相对配置价值。虽然短期看二

季度新单改善趋势以及代理人情况仍然有待观察，但是：1）投资端看，

18 年 Q2 权益市场表现不佳，上证、深证指数分别下降 10.4%、13.7%，

今年同期仍然具备一定空间；同时利率趋势向好，有助于险企估值提升

和固收类资产配置；2）负债端看，上市险企一季报整体表现出色，公

司间虽有所分化但整体保障空间仍然较大，行业健康险保持高增长，且

上市险企有进一步增员的动力，有助于新单的持续改善。当前国寿、太

保及新华对应 18 年 P/EV 分别为 0.98 倍、0.93 倍、0.94 倍，2019E 的

P/EV 预计在 0.77-0.83 倍之间，处于较低水平。我们维持行业“强于

大市”评级，建议关注经营稳健且二季度新单压力更小的中国太保。 
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 风险提示： 

1）市场下跌出现系统性风险 

保险股具备较高的贝塔属性，长期看股价与大盘走势呈现较大的相关性。如果股市系统性下跌，可能会对

股价造成负面影响。 

2）代理人增员及新单改善情况不及预期风险 

如果上市险企代理人出现较为明显的脱落，或者新单未能延续持续改善的趋势，可能会对股价造成负面影

响。 

3）行业竞争加剧风险 

如行业对保障类产品的竞争加剧，可能会影响上市险企的价值率进而影响新业务价值增长，可能会

对股价造成负面影响。  
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一、 上市险企一季报整体表现靓丽 

1.1 亮点之一：新单增速平稳，结构转型之下价值突出 

新单整体符合预期，结构改善助力价值提升 

负债端市场更为关注开门红新单数据，整体看上市险企新单表现在预期以内，国寿、平安、太保（个

险）、新华（个险）一季度寿险新单分别同比增速 8.9%、-10.8%、-13.1%、21.9%，新业务价值

方面国寿同比大幅增长 28.3%，平安增长 6.1%，两者新业务价值率提升明显。 

价值表现仍然亮眼，开门红策略逐步分化 

中国人寿在重振国寿业务转型的首年注重价值优先，在新单改善的同时，特定保障型业务发展较快，

而由于公司在 18 年同期尤其在 3 月销售了一定规模的三年期分红的类高现价产品盛世臻品年金，19

年开门红期间业务策略转型使得 19 年价值率预计有较为明显的提升；平安同样主动调整产品结构，

注重长期保障及长期储蓄类产品发展，虽然新单有所负增长但是新业务价值率提升 5.9 个百分点至

36.8%；太保仍然保持较为稳健的经营风格，由于开门红启动相对较晚以及代理人清虚的一定负面

影响，新单增速表现略低于同业；新华新单表现更为亮眼，长险首年期交保费增速 18.2%，短险增

速 48.7%，“以附促主”效果良好，但受到行业竞争、产品结构（新华同样兼顾年金产品，尤其在银

保渠道）以及较高的价值率基数影响，价值率表现可能略有下降，但负债端表现仍然亮眼。 

在开门红策略方面，各家上市险企也表现出一定的差异性，平安、太保更倾向于逐步平滑开门红的

业绩波动，使得全年保费分布更加均衡，而国寿肯定开门红的合理性。 

图表1 2019Q1 上市险企寿险新单及同比（亿元） 

 

图表2 2019 年上市险企总保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 

注：太保、新华为个险渠道数据； 

 
资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 

 

1.2 亮点之二：投资弹性凸显，利润表现出色 

今年一季度上证综指、深证成指分布上涨 23.9%、36.8%，而 18 年同期分别下跌 4.2%、1.6%。受

益于权益市场的显著向好，上市险企投资收益受益明显，权益类资产出现较大规模浮盈。以总投资

收益率看，平安在 IFRS9 之下总投资收益率为 5.1%，但仅对固定收益类资产收益率进行年化，而

权益类包括利息收入、资产买卖价差等未进行年化，因此实际收益率存在一定程度低估；国寿总投

资收益率大幅提升至 6.71%；太保、新华年化总投资收益率分别为 4.6%、4.2%，小幅低于预期主
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要因为可供出售类权益资产的交易影响，但从其他综合损益项目看，19Q1 末均较 18 年底有较大幅

度的提升，主要是可供出售类金融资产的浮盈影响，预计上市险企 Q1 的年化综合投资收益率整体

达到 7%以上。 

图表3 2019Q1 上市险企投资收益率情况 

 

图表4 2019Q1 上市险企其他综合损益大幅提升（亿
元） 

 

 

 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 

投资显著向好的市场之下，上市险企净利润增速明显提升，国寿、平安、太保、新华 Q1 单季度净

利润增速分别为 92.6%、77.1%、46.1%、29.1%。 

图表5 2019Q1 上市险企净利润及增速情况（亿元） 

 

资料来源: 公司一季报及年报、平安证券研究所 

 

1.3 亮点之三：净资产增速超预期，EV 有望高增长 

由于上市险企 Q1 整体利润较好增长，以及权益资产产生较大浮盈，上市险企整体净资产实现较快

增长，Q1 单季度国寿、平安、太保、新华净资产增速分别为 14.4%、7.6%、8.4%、11.6%，而净

资产的快速增长也有望使得全年 EV 增速明显提升，我们预计上市险企整体 19 年 EV 增速可以达到

18%以上。 
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图表6 2019Q1 上市险企净资产保持较快增长（亿元） 

 

图表7 2019 上市险企 EV 增速将明显提升（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司一季报及年报、平安证券研究所 

注：增速均为与上年末比较； 

 
资料来源: 公司年报、平安证券研究所 

 

1.4 亮点之四：产险监管红利体现，手续费率下降 

非车业务维持较快增长，人保非车业务优势显著 

产险业务方面，人保财、平安财以及太保财 19Q1 保费收入分别为 1255 亿元、692 亿元、354 亿元，

同比增速分别为 18.3%、9.5%、12.7%，并且均表现为非车业务增速较快、车险业务低增长，车险

业务保费收入增速分别为 3.6%、8.4%、6.3%，非车业务增速分别为 38.7%、12.1%、28.2%。其

中人保非车业务增速明显优于同业，主要因为人保在农险、大病险方面的优势以及签单时点的季节

性因素，后期看在汽车保有量增速持续下滑以及三期费改不断推进的背景下，产险仍然会保持非车

业务较快增长的格局。 

监管之下手续费率明显下降，所得税增提影响逐步消除 

随着 18 年底银保监会三定以及银保监局的挂牌，对车险的监管逐步落实。在报行合一以及严格监管

之下，19 年上市险企手续费率出现较为明显的下降，而费用率出现一定上升，赔付率整体趋稳，而

人保、平安的综合成本率小幅上升更多因为手续费递延的会计处理。整体看随着费率的下降，前期

所得税大幅增提的负面影响已经基本消除，而综合成本率随着会计递延的到期后期有望逐步下降，

产险经营将逐步向好。 
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图表8 2019Q1 产险公司保费收入及增速情况（亿元） 

 

图表9 2019Q1 产险公司综合成本率小幅上升 

 

 

 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 
 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 

 

二、 后期部分数据仍需持续观察 

2.1 观察点之一：代理人能否稳量提质 

对于以大个险格局为主导的上市险企而言，对代理人方面的关注一直以来是市场的聚焦点。 

代理人长期增长不具备可持续性，而产能提升是一个长期的过程 

同时从行业现状来看，尽管 18 年行业受到监管及市场环境等的影响，行业新单保费大幅下降，但

18 年底行业保险代理人数量仍达到 871 万人，较 18 年初增速接近 8%，无论横向或是纵向比较我

国代理人相对数量都处于较高的水平，未来保持长期较快的增长不具备可持续性。 

代理人产能的提升同样是一个缓慢的过程，依据活动率×件均×件数，件数方面，平安作为行业公

认代理人团队经营出色的寿险公司，人均件数从 2011 年的 1.1 件发展到 2018 年也仅为 1.22 件，

件数提升难度较大；件均方面显著的提升更多是依靠行业性的机会，如通过万能险的发展或者部分

爆款产品的销售，而在当前市场产品逐步趋于一致、竞争不断加剧的情况下，同样产品持续维持高

件均并不现实；对于活动率的提升同样并不容易，代理人团队都面临着人员快速迭代的客观情况，

上市险企整体 13 留维持在 40%左右的水平，同时活动率大约在 60%左右。综合看代理人团队的提

质需要长周期的运作。 

19Q1 部分上市险企代理人数量有所脱落，主要为清虚人力 

19Q1 上市险企中除了国寿个险渠道代理人数量较 18 年底实现正增长以外，其余上市险企代理人数

量均有所下降，其中预计太保下降更为明显。国寿坚持扩量提质的方针政策，一季度继续进行了较

大规模的增员，同时代理人的留存有一定的提升；新华仍然坚持先大后强的发展模式，一季度代理

人数量下降主要是对开门红期间的部分人力进行清虚，但全年仍然设定了较高目标的代理人增速，

后期代理人数量方面仍需要持续跟踪。 
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图表10 2019Q1 上市险企个险渠道人力情况（万人） 

 

资料来源: 公司一季报及年报、平安证券研究所 

 

2.2 观察点之二：新单及价值能否延续改善 

上市险企新单及价值能否延续改善趋势同样是影响后期股价走势的重要因素。18 年各家上市险企针

对较为严峻的形势采取了不同的应对策略，因此新单分布情况有较大分化，其中新华在四个季度的

个险新单分布更为均衡，而国寿在 18Q1 新单占全年的 50%以上。因此展望后期并考虑到代理人当

前的情况，我们认为上市险企后续新单改善压力由小至大分别为国寿、太保及新华，同时还需充分

考虑各家增员节奏情况。 

图表11 上市险企 18 年新单分布情况（亿元） 

 2018Q1 2018H 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

 规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 同比 

国寿 862.9 50.4% 390.3 22.8% 269.3 15.7% 189.0 11.0% 939.5 8.9% 

平安 659.4 39.9% 346.1 20.9% 310.0 18.7% 339.1 20.5% 587.8 -10.8% 

太保 

（个险） 
200.7 43.0% 91.8 19.7% 103.4 22.1% 71.1 15.2% 174.4 -13.1% 

新华 

（个险） 
54.6 28.2% 45.0 23.3% 58.2 30.0% 35.8 18.5% 66.6 21.9% 

资料来源： 公司年报等，平安证券研究所 

 

2.3 观察点之三：长端赔付情况及竞争形势 

随着行业逐步转向保障产品的销售，竞争加剧是客观存在的，并且前期也有部分险企进行了价格战，

但是我们认为以价换量并不会大面积展开，但竞争加剧之下价值率很难持续提升，市场应该逐步习

惯价值率维持相对较高的水平，同时新单获得较为稳健增长的格局。赔付情况同样也是潜在的长端

风险因素之一，一方面 18 年底开始部分上市公司也逐步在内含价值假设中增加了重疾因子假设，另

一方面随着产品逐渐转型，对长期及短期医疗险、重疾险发病及赔付高峰可能尚未到来，而随着医

疗水平的提升、对健康关注的增长以及体检频率的增加和可能存在的逆选择现象，对长端的赔付情

况同样需保持关注。 
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图表12 2019Q1 上市险企整体赔付支出情况（亿元） 

 

资料来源: 公司一季报、平安证券研究所 

 

三、 行业向好的经营环境并未改变 

3.1 行业保费增速明显回暖，保障需求旺盛 

19 年以来行业保费增速显著回暖，前 3 月行业人身险公司实现原保费收入 1.34 万亿元，同比增长

18.0%；而前 3 月健康险累计总保费收入 2172 亿元，同比增速达 39.1%，且无论从人均保单数、人

均保额等来看行业仍然在较长周期对保障产品有旺盛的需求，这也奠定了在未来较长周期保险行业

仍然能够维持相对景气的经营环境。 

 

3.2 长端利率支撑保险估值继续修复 

三月底以来 10 年期国债到期收益率由 3.06%快速上行至 3.38%，二季度展望我们认为整体经济数

据仍然偏好，宽松预期明显减弱，而对通胀预期进一步抬升，预期长端利率在二季度后期仍然会有

持续上行的动力，进一步支撑保险股估值的修复，同时为保险公司带来债券的短期配置机会。 

图表13 3 月末以来长端利率快速上行（%） 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
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四、 投资建议 

我们认为当前保险股仍然具备相对配置价值。虽然短期看二季度新单改善趋势以及代理人情况仍然

有待观察，但是：1）投资端看，18 年 Q2 权益市场表现不佳，上证、深证指数分别下降 10.4%、

13.7%，今年同期仍然具备一定空间；同时利率趋势向好，有助于险企估值提升和固收类资产配置；

2）负债端看，上市险企一季报整体表现出色，公司间虽有所分化但整体保障空间仍然较大，行业健

康险保持高增长，且上市险企有进一步增员的动力，有助于新单的持续改善。当前国寿、太保及新

华对应 18 年 P/EV 分别为 0.98 倍、0.93 倍、0.94 倍，2019E 的 P/EV 预计在 0.77-0.83 倍之间，

处于较低水平。我们维持行业“强于大市”评级，建议关注经营稳健且二季度新单压力更小的中国

太保。 

 

五、 风险提示 

1）市场下跌出现系统性风险 

保险股具备较高的贝塔属性，长期看股价与大盘走势呈现较大的相关性。如果股市系统性下跌，可

能会对股价造成负面影响。 

2）代理人增员及新单改善情况不及预期风险 

如果上市险企代理人出现较为明显的脱落，或者新单未能延续持续改善的趋势，可能会对股价造成

负面影响。 

3）行业竞争加剧风险 

如行业对保障类产品的竞争加剧，可能会影响上市险企的价值率进而影响新业务价值增长，可能会

对股价造成负面影响。 
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