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[Table_Summary] 报告摘要： 

 整体业绩：保费稳健增长，净利润同比大增 

一季度四家上市保险公司合计实现营业收入 8731 亿元，同比+17%，其中平安

+22%、新华保险+7%、中国太保+7%、中国人寿+18%；合计实现归母净利润 804

亿元，同比+76%，其中平安+77%、新华保险+29%、中国太保+46%、中国人寿

+93%。利润改善主要归因于投资端改善推动，同时平安涉及 I9 准则增大弹性。 

 负债端：结构持续改善，关注价值增长、增员 

四家上市险企的寿险保费端仍主要以续期保费拉动为主，但是新单保费的增速出

现了明显改善，同时保费结构的改善也促进了新业务价值增速的改善，均是积极

转型的成果，值得投资者肯定。代理人方面，保险公司开门红产品的销售策略有

所分化，对应地代理人增员幅度不一，国寿同比+6.8%、平安同比-7.5%，建议关

注险企二季度增员幅度。 

 投资端：投资收益改善，浮盈推升综合收益 

一季度股指底部反弹，权益资产的强势表现带动了总投资收益率的提升。上市险

企积极把握行情，从中国太保细项数据中可以看出投资资产中股票和权益型基金

合计占比为 6.7%，较上年末上升 1.1 个百分点。同时，AFS 资产浮盈也大幅推

升了保险公司其他综合收益水平（平安实施 I9 未涉及）。 

 投资建议 

2019 年一季度以来保险股基本面向好，主要体现在：保费端，1）在 2018 年低

基数的背景下，寿险开门红产品新单销售增速有边际好转；2）保险公司寿险转

型保障，重视发力健康险类产品，健康险类产品价值率高，险企 NBV 增速明显

改善；3）产险方面，车险销售过度依靠手续费换取客户的模式有所改善，平安、

太保龙头优势明显，ROE 水平改善。投资端：权益市场一季度反弹明显，推动

险企盈利回升，投资收益水平同比提升。推荐中国平安、新华保险、中国人寿。 

 风险提示 

新单销售不及预期；二级市场波动超预期。 

 

 

 
 

 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PEV 

评级 
5 月 6 日 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601318 中国平安 81.20 6.02 6.74 7.91 1.48 1.15 1.04 推荐 
601336 新华保险 52.38 2.54 3.50 4.26 0.94 0.82 0.72 推荐 
601628 中国人寿 27.58 0.39 1.03 1.50 0.98 0.87 0.76 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、 整体业绩：保费稳健增长，净利润同比大增 

一季度四家上市保险公司合计实现营业收入 8731 亿元，同比+17%，其中平安+22%、新

华保险+7%、中国太保+7%、中国人寿+18%；合计实现归母净利润 804 亿元，同比+76%，其

中平安+77%、新华保险+29%、中国太保+46%、中国人寿+93%。一季度保险公司产品销售方

面稳健增长，四家上市险企合计原保费 7178亿元，同比+9.4%，其中平安 8.4%、新华保险 9.5%、

中国太保 6.1%、中国人寿 11.9%；沪深 300 指数一季度上涨 28.6%、上证综指上涨 24%，

投资端受益于指数收益的好转改善投资表现，推升业绩。 

图 1：上市险企营业收入稳健增长（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：上市险企营归母净利润大幅增长（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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表 1：累计保费收入（月度经营数据） 

累计原保费收入（亿元） 2019 年 1-3 月 同比增速 上月同比增速 

中国平安 2742.7  8.4% 7.4% 

新华保险 431.7  9.5% 7.9% 

中国太保 1280.0  6.1% 5.2% 

中国人寿 2724.0  11.9% 22.4% 

合计 7178.4  9.4% 12.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 2：单月保费收入 

单月原保费收入（亿元） 2019 年 3 月 同比增速 上月同比增速 环比增速 上月环比增速 

中国平安 672.1  11.8% 5.3% 33.1% -67.7% 

新华保险 157.4  12.3% 10.6% 109.8% -62.4% 

中国太保 385.0  8.4% 2.2% 71.4% -66.5% 

中国人寿 832.0  -6.3% 12.9% 165.0% -80.1% 

合计 2046.5  3.1% 7.0% 82.9% -72.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 3：寿险板块保费 

原保费收入（亿元） 2019年 1-3月 2018年 1-3 月 同比增速 3 月 单月同比 单月环比 

平安寿险 2050.5  1897.5  8.1% 443.5  13.6% 20.8% 

新华保险 431.7  394.3  9.5% 157.4  12.3% 109.8% 

太保寿险 928.5  893.2  3.9% 260.6  6.9% 72.0% 

中国人寿 2724.0  2434.0  11.9% 832.0  -6.3% 165.0% 

合计 6134.7  5619.0  9.2% 1693.4  13.6% 86.6% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 4：产险板块保费 

原保费收入（亿元） 2019年 1-3月 2018年 1-3 月 同比增速 3 月 单月同比 单月环比 

平安财险 692.2  632.2  9.5% 228.6  8.6% 65.5% 

太保财险 351.5  312.9  12.3% 124.5  11.6% 70.1% 

合计 1043.7  945.1  10.4% 353.1  9.6% 67.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 5：中国平安细项数据 

  2019 年 1-3 月 同比增速 上月同比增速 3 月 单月同比 单月环比 

寿险业务（亿元） 2050.5  8.1% 6.6% 443.5  13.6% 20.8% 

个人业务 1982.3  7.6% 6.4% 405.9  12.4% 14.9% 

新业务 530.7  -13.1% -16.6% 122.8  1.2% 27.9% 

   续期业务 1451.6  17.9% 17.8% 283.1  18.0% 10.1% 

团体业务 68.2  23.4% 17.9% 37.6  28.3% 171.0% 

新业务 68.1  23.3% 17.8% 37.6  28.2% 171.2% 

   续期业务 0.10  57.0% 50.1% 0.04  72.1% 57.7% 

财险业务（亿元） 692.2  9.5% 9.9% 228.6  8.6% 65.5% 

车险 478.3  8.4% 6.9% 160.6  11.5% 49.8% 

非机动车辆保险 179.8  7.4% 13.5% 55.3  -4.1% 135.5% 

意外与健康保险 34.1  45.3% 45.8% 12.7  44.6% 71.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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二、负债端：结构持续改善，关注价值增长、增员 

一季报落定，我们观察四家上市险企的寿险保费端仍主要以续期保费拉动为主，但是新单保

费的增速出现了明显改善，同时保费结构的改善也促进了新业务价值增速的改善，均是积极转

型的成果，值得投资者肯定。代理人方面，保险公司开门红产品的销售策略有所分化，对应地

代理人增员幅度不一，国寿同比+6.8%、平安同比-7.5%，建议关注险企二季度增员幅度。 

 

 中国人寿：重振国寿，个险渠道实现增员 

首年期交保费 667.80 亿元，同比增长 9.1%。首年期交保费在长险新单保费中的占比达 

98.97%，较 2018 年同期增长 12.23 个百分点。续期保费收入占总保费的 65.50%，较 2018 年

同期略有提升。 

价值方面。一季度新业务价值同比提升 28.3%，一方面归因于去年一季度的低基数效应，

另一方面归因于首年保费数量的提升以及质量的改善，是公司保障型业务的转型成效体现。 

代理人方面。公司销售队伍总人力约 189 万，其中个险渠道队伍规模达 153.7 万，同比

+6.8%；个险渠道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%，银保渠道保险规划师月均长险举绩人力同比增长 58.7%。 

表 6:中国人寿新单增速有所改善  

 亿元 2018Q1 2019Q1 YOY 

首年期交保费 612.18 667.8 9.1% 

短期险 157.12 264.79 69% 

长险新单保费 705.76 674.75 -4.4% 

续期保费 1571.3 1784.01 14% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 中国平安：主动压缩短期型产品销售，新业务价值率显著提升 

公司一季度主动减少短交储蓄型产品的销售，注重长期保障型和长交保障储蓄核心产品的

销售。受主动转型的影响，一季度寿险及健康险首年保费同比下滑 10.8%。但是受益于保费结

构的改善，新业务价值率大幅提升至 36.8%，新业务价值同比增长 6.1%。代理人增员方面，

公司相对弱化开门红产品的销售投入，寿险代理人数量小幅下滑。 

产险方面，车险增速受到乘用车销量影响，增速处于低位。但是受资本市场回暖带动投资

收益同比上升，以及手续费率下降使得所得税同比下降的影响，平安产险净利润同比增长 

77.3%。 
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表 7:中国平安新业务价值率改善  

 亿元 2018Q1 2019Q1 YOY 

寿险 

   用于计算及业务价值的首年保费 659.36 587.83 -10.8% 

新业务价值 203.98 216.42 6.1% 

新业务价值率 30.9% 36.8%   

代理人数量 141.7 131.1 -7.5% 

产险       

净利润 32.68 57.95 77.3% 

车险原保费收入 441.33 478.28 8.4% 

非车车险原保费收入 167.37 179.81 7.4% 

意外与健康保险 23.47 34.11 45.3% 

综合成本率 95.9% 97.0%   

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 新华保险：坚持压缩趸交保费，长险新单增速较好 

保费端，开门红以来公司秉承以附促主的销售策略，取得了较好的销售成果。一季度整体

保费收入同比增长 9.5%。其中，个险渠道同比增长 9.8%，银保渠道同比增长 5.2%；团险渠道

同比增长 35.9%。 

从保费细项数据来看，新华保险继续秉承着压缩趸交保费的策略，个险渠道长险首年趸交

保费同比下滑 42%。长险保费新单方面，个险渠道长新单保费同比增长 16%、银保渠道长险

首年保费同比增长 25%，长险新单保费合计同比增长 18%。新单保费增速的回暖，有望为总

体保费的稳健增长提供支撑。 

表 8:新华保险长险新单同比+18%  

百万元 2019Q1 2018Q1 变动 

总保费收入 43,169 39,434 9.5% 

长期险首年保费 7,163 6,070 18.0% 

趸交 9 15 -40.0% 

期交 7,154 6,055 18.2% 

十年期及以上期交保费 3,393 3,081 10.1% 

续期保费 33,827 31,899 6.0% 

短期险保费 2,179 1,465 48.7% 

        

    百万元 2019Q1 2018Q1 变动 

个险渠道 

   长期险首年保费 5,520 4,754 16.1% 

期交 5,513 4,742 16.3% 

趸交 7 12 -41.7% 

续期保费 27,815 25,932 7.3% 

短期险保费 1,140 708 61.0% 

个险渠道保费收入合计 34,475 31,394 9.8% 
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银保渠道       

长期险首年保费 1,642 1,313 25.1% 

期交 1,641 1,313 25.0% 

趸交 1 0 100.0% 

续期保费 6,010 5,965 0.8% 

短期险保费 13 5 160.0% 

银保渠道保费收入合计 7,665 7,283 5.2% 

团体保险 

   长期险首年保费 1 3 -66.7% 

续期保费 2 2 0.0% 

短期险保费 1,026 752 36.4% 

团体保险保费收入合计 1,029 757 35.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 中国太保： 淡化开门红销售，保费增幅处于低位 

公司相对淡化了开门红产品的定位，全年保费的均衡化销售。一季度公司实现保费收入

928.52 亿元，同比增长 3%。其中代理人渠道实现保费收入 861.16 亿元，同比增长 5%；代理

人渠道新保业务实现保费收入 174.42 亿元，同比增长-13.1%。销售策略的改变会在短期一定

程度上影响公司保费收入的增速表现。 

表 9:中国太保相对淡化开门红销售 

百万元 2019Q1 2018Q1 YOY 

寿险       

个人客户业务 89,471 87,472 2.30% 

代理人渠道 86,116 81,937 5.10% 

新保业务 17,442 20,069 -13.10% 

其中：期缴 15,523 18,953 -18.10% 

续期业务 68,674 61,868 11.00% 

其他渠道 3,355 5,535 -39.40% 

团体客户业务 3,381 2,840 19.00% 

保险业务收入合计 92,852 90,312 2.80% 

百万元 2019Q1 2018Q1 YOY 

产险 

   保险业务收入 35,366 31,394 12.70% 

机动车辆险 23,652 22,255 6.30% 

非机动车辆险 11,714 9,139 28.20% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、投资端：投资收益改善，浮盈推升综合收益 

一季度股指底部反弹，权益资产的强势表现带动了总投资收益率的提升。上市险企积极把

握行情，从中国太保细项数据中可以看出投资资产中股票和权益型基金合计占比为 6.7%，较

上年末上升 1.1 个百分点。同时，AFS 资产浮盈大幅推升保险公司其他综合收益水平（平安实

施 I9 未涉及）。 

图 3：上市险企净投资收益率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：上市险企总投资收益率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：上市险企其他综合收益规模大幅增长（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、投资建议： 

2019 年一季度以来保险股基本面向好，主要体现在：保费端，1）在 2018 年低基数的背

景下，寿险开门红产品新单销售增速有边际好转；2）保险公司寿险转型保障，重视发力健康

险类产品，健康险类产品价值率高，险企 NBV 增速明显改善；3）产险方面，车险销售过度

依靠手续费换取客户的模式有所改善，平安、太保龙头优势明显，ROE 水平改善。投资端：

权益市场一季度反弹明显，推动险企盈利回升，投资收益水平同比提升。推荐中国平安、新华

保险、中国人寿。 

 

五、风险提示： 

新单销售不及预期；二级市场波动超预期。 
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