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[Table_Main] 
投资端高弹性增长，负债端改善趋势显著 

增持（维持） 

 
投资要点 

 权益市场上涨，投资收益高弹性带动利润高增，净资产增长提速：2019

年一季度，上市保险公司归母净利润同比大幅增长 70%，超出市场预期，

平安/国寿/人保/太保/新华分别同比增长 77%/93%/12%/46%/29%，主要

系权益市场上涨（Q1 上证综指+24%）带动险企投资收益同比大幅提升，

平安/国寿/人保/太保/新华总投资收益率分别为 5.1%/6.7%/4.6%/4.2%，

同比分别提升 1.4pct./2.8pct./0.2pct./0.1pct.，利润高弹性增长叠加权益端

AFS 资产浮盈增厚其他综合收益，上市险企归母净资产增长提速，平安

/国寿/人保/太保/新华净资产较年初增长 7.6%/14.4%/9.9%/8.4%/11.6%。

展望后续，我们认为今年权益市场表现整体仍将优于去年，且货币政策

边际宽松预期减弱，对长端利率形成支撑，投资端仍然向好，全年保险

公司利润有望延续增长，而净资产加速增长也将提升上市险企 EV增速。 

 负债端改善趋势显著，新单回暖但增速分化，新业务价值率提升：一季

度上市寿险 NBV 增速略超市场预期（平安、国寿分别增长 6.1%、28.1%，

新华预计增速也达 20%以上），一方面源于新单增速整体回暖，其中国

寿、新华的新单保费实现+8.9%、+24%正增长，平安、太保新单同比同

比分别下滑-10.8%、-13.1%，增速分化主要系各家公司开门红策略及节

奏不同（国寿提前布局高预定利率产品，新华健康险新单高增叠加去年

低基数，而平安/太保相对弱化开门红效应，预计全年新单分布更均衡）；

另一方面，新业务价值增速优于新单增速，主要源于价值率显著提升（仅

平安披露价值率数据，Q1 价值率 36.8%，同比+5.9pct.，预计国寿、新

华同比也有提升）。整体而言，负债端新单回暖、结构转型带动价值率

提升，改善趋势显著，预计全年上市险企 NBV 有望实现双位数增长。 

 财险手续费率显著下降，所得税增提影响逐步消除，非车险种持续高增：

Q1 行业车险增速持续放缓（人保/平安/太保车险分别+4%/+8%/+6%），

非车险保费占比进一步提升（人保/平安/太保分别升至 49%/31%/33%），

预计后续意健险、责任险、信用保证险等非车险种仍将成为保费增速的

主要驱动力。盈利角度，Q1 财险净利润增速显著回暖，主要源于所得

税率大幅降低（车险手续费支出显著下降，所得税增提影响大幅改善），

人保/平安税前利润同比分别-16%/+34%，但净利润同比分别-4%/+77%，

预计全年手续费率下降趋势将延续，财险净利润增速有望迎来拐点。 

 投资建议：保险行业一季度整体表现超预期，投资端高弹性驱动利润大

幅增长，负债端新单改善趋势显著、价值率显著提升，叠加 10 年期国

债利率企稳，利率+保费+投资三重因素均向好，维持保险“买入”评级，

个股重点推荐中国平安（1.15x2019PEV）、新华保险（0.77x2019PEV）。 

 风险提示：1）保障型产品后续销售不及预期；2）长端利率持续下行；

3）股市波动导致投资收益下滑；4）财产险费用管控成效不及预期。 
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1.   业绩概览：权益投资驱动利润高弹性增长，净资产增长提速 

一季度上市保险公司归母净利润同比大幅增长+70%，主要系权益市场上涨、投资

收益提振业绩。2019 年一季度，中国平安、中国人寿、中国人保、中国太保、新华保险

分别实现归母净利润 455 亿、260 亿、59 亿、55 亿、34 亿，同比增速分别为 77.1%、

92.6%、12.1%、46.1%、29.1%，净利润增速超出市场预期，主要系投资端权益市场上

涨带动投资收益同比显著提升。其中，平安在 I9 体系下“一正一反”盈利爆发（I9 放

大投资波动，因而 18Q1 受股市下跌影响盈利低基数，19Q1 股市大涨投资收益高增），

若使用原会计体系，则盈利增速降至+4.8%。营运利润角度，若剔除寿险短期投资波动

带来的偏差影响（+112.75 亿），平安营运利润同比增速+21%，依然保持稳健高增速。 

图 1：2019Q1 上市保险公司归母净利润及同比增速  图 2：2011~2019Q1 上市保险公司归母净利润同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016~2019Q1 平安的归母营运利润保持稳健增长  图 4：2017H1~2019Q1 平安的归母营运利润业务分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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净资产合计同比增长 9.9%，增速较去年同期显著提升，主要系净利润高增，叠加

AFS 浮盈增厚其他综合收益。2019 年 3 月末，中国平安、中国人寿、中国人保、中国

太保、新华保险归母净资产分别为 5991 亿、3644 亿、1676 亿、1621 亿、732 亿，较年

初增速分别为 7.6%、14.4%、9.9%、8.4%、11.6%，一方面源于利润大幅增长，另一方

面源于其他综合收益增长较快，可供出售金融资产公允价值上升显著增厚净资产，3 月

末，国寿、人保、太保、新华资产负债表“其他综合收益”分别为 175 亿（年初-56 亿）、

92 亿（年初-0.4 亿）、98 亿（年初 28 亿）、14 亿（年初-28 亿）。考虑净资产增长较快（合

计增速已超 18 年全年），预计全年内含价值将保持较快增速。ROE 角度，平安继续保持

同业领先（年化 ROE 达 32%），国寿受高利润增速驱动 ROE 大幅提升至 31%，新华、

人保、太保年化 ROE 分别 19%、15%、14%，均有所提升。 

图 5：2019/03 上市保险公司归母净资产及增速  图 6：2011~2019/03 上市保险公司归母净资产增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 7：2012~2019/03 上市保险公司“其他综合收益”  图 8：2011~2019Q1 上市保险公司 ROE（Q1 为年化值） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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2.   资产端：权益市场上涨，投资收益提振业绩 

净投资收益率基本保持稳定，总投资收益率提升显著。净投资收益率方面，Q1 国

寿略有下降，主要源于分子端息利收入增长不及分母端资产公允价值变动增长，整体而

言，固收类资产收益率基本维持稳定。总投资收益率方面，受益资本市场显著回暖（上

证综指/沪深 300 指数分别较年初上涨 23.9%/28.6%，中债总全价指数上涨 0.2%），投资

收益同比大幅提升，其中：1）国寿提升最显著，总投资收益率同比+2.79pct.至 6.71%；

2）平安在 I9 下总投资收益率+1.4pct.至 5.1%（未对权益类利息收入/分红收入/投资资产

价差等未做年化处理，因此总投资收益率存在低估）；3）新华总投资收益率下滑 0.1pct.,

主要系权益资产分类中 AFS 较多，且 Q1 兑现部分浮亏冲击投资收益；4）太保一季度

加大股票资产配置，股票占比提升 1pct.至 5.1%，总投资收益率小幅+0.2pct.至 4.6%。 

估算 Q1 综合投资收益率：国寿>平安>太保>新华。由于总投资收益率未考虑国寿、

太保、新华的权益资产浮盈/浮亏部分，且各家计算口径不同（如平安仅对固收类利息作

年化处理），因此综合投资收益率可更好反应上市险企投资端状况，我们估算一季度国

寿/平安/太保/新华的综合投资收益率分别为 9.3%/8.7%/7.2%/6.6%（均为年化值）。 

 

表 1：2019Q1 上市保险公司投资收益率 

 净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率（估算） 同比变动（pct.） 

中国人寿 4.31% 6.71% 9.3% -0.05 +2.79 +5.37 

中国平安 3.90% 5.10% 8.7% +0.20 +1.40 +5.59 

中国太保 4.40% 4.60% 7.2% +0.20 +0.20 +2.76 

新华保险 - 4.20% 6.6% - -0.10 +2.75 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：2011~2019Q1 上市保险公司净投资收益率  图 10：2011~2019Q1 上市保险公司总投资收益率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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3.   负债端：新单增速分化，价值率显著提升 

新单保费同比改善，开门红策略差异导致增速分化。一季度，国寿、平安、太保、

新华的新单保费收入分别为940亿、588亿、174亿、93亿，同比增速分别为+8.9%、-10.8%、

-13.1%、+24%，新单增速分化主要系各家公司“开门红”产品销售策略差异，以及去

年同期基数不同：1）新华“以附促主”产品策略持续推进，健康险新单高增长，叠加

去年同期基数较低，新单保费增速位列上市同业第一；2）国寿“开门红”率先布局，

推出 4.025%的高预定利率年金险产品，带动新单较快增长；3）平安主动压缩低价值率

短期型产品（去年同期开门红产品较多），推动长期保障及长期储蓄混合型产品销售，

因此新单同比增速有所下滑；4）太保开门红启动时间较晚，叠加代理人清虚，新单表

现略低于上市同业。整体来看，一季度新单增速同比改善、产品结构优化，全年而言，

负债端改善趋势显著，考虑平安/太保淡化“开门红”效应，预计全年新单分布更为均衡。 

 

表 2：2019Q1 上市保险公司新单保费及增速 

 新单保费口径 2019Q1（亿元） 2018Q1（亿元） 同比变动 

中国人寿 长期险新单保费+短期险保费 939.54 862.88 +8.9% 

中国平安 用于计算新业务价值的首年保费 587.83 659.36 -10.8% 

中国太保 代理人渠道新单保费 174.42 200.69 -13.1% 

新华保险 长期险首年保费+短期险保费 93.42 75.35 +24.0% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：2012~2019Q1 上市保险公司总保费收入增速  图 12：2012~2019Q1 上市保险公司新单保费增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

新业务价值优于新单表现，价值率显著提升。一季度，国寿、平安 NBV 分别同比

+28.3%、+6.1%略超预期，价值增速均优于新单表现（分别为+8.9%、-10.8%），源于新

业务价值率显著提升。其中平安一季度 NBV Margin 为 36.8%，相较于去年同期+5.9pct.，

价值率大幅提升对冲新单保费-10.8%的下滑，仍实现价值正增长。行业层面，考虑各公

司持续聚焦保障型业务，新单中的保障型占比有望继续提升，结构改善将进一步提升价
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值率，预计全年上市寿险的 NBV 有望维持两位数增长。 

图 13：2011~2019Q1 上市保险公司新业务价值增速  图 14：2012~2019Q1 平安新业务价值率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

人力规模增速整体趋缓，国寿代理人增速高于同业。截至 3 月末，国寿代理人规模

153.7 万，较年初提升 6.8%，增速高于同业主要源于高预定利率产品撬动+Q1 加大增员

力度（费用投入加大，手续费及佣金支出同比+38.5%），月均有效销售人力规模同比

+37.9%，月均销售特定保障型产品人力规模同比+59.8%；行业角度而言，除国寿实现

代理人规模正增长以外，平安较年初下滑 7.5%至 131 万人，预计新华、太保均有所下

滑（但新华全年仍设定较高人力规模目标），行业整体增速趋缓主要源于前几年增速较

快+代理人主动清虚，目前从“增量”转向“提质”阶段，后续关注代理人产能提升状

况。 

表 3：2019Q1 上市保险公司新单保费及增速 

 2019/03 人力规模（万人） 2018 年末人力规模（万人） 同比变动 

中国人寿 153.7 143.9 +6.8% 

中国平安 131.1 141.7 -7.5% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   产险：非车险种持续高增，手续费率显著下降 

车险保费增速持续放缓，非车险种成为主要驱动力。2019Q1，财产险行业保费增

长 11.2%，其中人保、平安、太保分别增长 18.3%、9.5%、12.7%（行业 CR3 进一步提

升 2ct.至 66%）。分险种来看，车险和非车险增速继续显著分化，Q1 行业车险保费增速

进一步下滑至 4%，或受新车销量增速下滑及费改后车险件均保费下降影响，人保、平

安、太保车险分别增长 3.6%、8.4%、6.3%，考虑 3 月起新车销量有所回暖，后续车险

保费增速有望边际改善；非车险方面，人保、平安、太保分别增长 38.7%、12.1%、28.2%，

非车险保费占比进一步提升（分别提升至 49.1%、30.9%、33.1%，较年初分别提升15.8pct.、

4.4pct.、8.1pct.，人保提升最为显著），其中意外伤害健康险、责任险、信用保证险等新
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兴险种增速较快，成为拉动非车险高速扩张的主要驱动力。 

图 15：2011~2019Q1 上市财险公司/行业财险保费增速  图 16：2011~2019Q1 上市财险公司车险保费增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：2019Q1、2018Q1 人保财险及行业的财险各险种占比和同比增速 

单位：亿元 
人保财险 财险行业 

2019Q1 占比 2018Q1 占比 同比 (%) 2019Q1 2018Q1 同比(%) 

车险 50.9% 58.1% +4% 57.7% 62.0% +4% 

意外伤害健康险 22.5% 17.0% +57% 14.6% 11.0% +49% 

农险 7.1% 7.0% +19% 4.5% 4.4% +15% 

责任险 6.8% 6.1% +31% 6.6% 5.7% +30% 

企业财产险 4.0% 4.3% +10% 5.0% 5.3% +5% 

信用保证险 3.8% 1.9% +144% 6.8% 6.5% +16% 

货运险 0.9% 1.0% +8% - - - 

其他 3.9% 4.5% +2% 4.8% 5.1% - 

Total 100% 100% +18% 100% 100% +12% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

手续费支出显著下降，所得税增提影响大幅改善。2018 年车险激烈竞争下，各家

公司加码营销费用，车险手续费普遍超标，导致所得税大幅增长冲击净利润（规定财险

手续费及佣金支出在保费扣除退保金后 15%以内部分，可税前列支，超出部分不得抵扣），

今年以来严监管力度空前，分支机构加大费用营销的意愿降低，因此财险公司手续费率

普遍降至 15%以下，显著改善去年手续费超标带来税收增加的不利影响。一季度，人保、

平安税前利润同比分别-16.2%、+33.8%，但所得税率大幅降低至 19.1%、23.0%（分别

下降 10.6pct.，18.9pct.），驱动净利润同比分别-3.6%、+77.3%，考虑全年手续费率下降

趋势预计可延续，财险公司净利润增速有望迎来拐点。 
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表 5：2019Q1、2018Q1 人保财险及行业的财险各险种占比和同比增速 

人保财险（亿元） 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 2019Q1 同比(%) 

税前利润 64.42 24.04 41.68 91.73 76.83 -16.2% 

所得税 12.33 1.09 30.68 24.85 22.80 -45.9% 

净利润 52.09 22.96 10.99 66.88 54.03 -3.6% 

所得税率 19.1% 4.5% 73.6% 27.1% 29.7% -10.6pct. 

平安财险（亿元） 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 2019Q1 同比(%) 

税前利润 75.25 52.12 42.65 44.12 56.26 +33.8% 

所得税 17.3 10.59 20.68 17.56 23.58  

净利润 57.95 41.53 21.97 26.56 32.68 +77.3% 

所得税率 23.0% 20.3% 48.5% 39.8% 41.9% -18.9pct. 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

上市财险综合成本率优于行业，但短期内仍有压力。一季度人保、平安的财险综合

成本率分别为 98.3%、97.0%，平安同比上升 110BP（人保未披露同比数据），预计平安

赔付率保持平稳，除手续费以外的其他费用提高，致综合成本率有所上行；人保财险整

体赔付水平保持稳定，但受车险增速放缓影响分母端已赚保费减少，综合成本率预计同

比上行。整体而言，上市财险公司的综合成本率仍然优于行业（一季度行业综合成本率

100.1%），但短期内综合成本率改善仍不明显，承保盈利预计仍有压力。 

图 17：2008~2019Q1 人保财险综合成本率  图 18：2011~2019Q1 平安财险综合成本率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

基本面角度，保险一季报表现整体亮眼，负债端新单保费持续改善，一季度 NBV

优于预期，且投资端股市上涨将带动投资收益及盈利爆发，净利润高弹性增长，净资产

增长提速。全年而言，上市险企 NBV 有望保持两位数增长，净利润增长也有望延续，

内含价值增速有望达 18%以上。当前时点，货币政策边际宽松预期减弱，对长端利率水
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平形成支撑，前期压制保险股估值的因素均边际好转（长端利率企稳、新单持续回暖、

投资收益向好三重因素共振），考虑保险板块估值仍然相对较低（板块约 0.87x2019P/EV），

继续维持保险板块“买入”评级，个股层面重点推荐中国平安、新华保险。 

图 19：上市保险公司估值表（股价对应 2019 年 5 月 7 日收盘价） 

公司名称 股价 2016 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018 2019E 2020E 

    EVPS 1Yr VNB 

中国人寿 27.00  23.07  25.97  28.13  33.14  37.94  1.74  2.13  1.75  2.12  2.45  

中国平安 78.78  34.88  45.14  54.84  68.77  85.82  2.78  3.68  3.95  4.37  4.94  

中国太保 33.23  27.14  31.58  37.09  43.50  50.86  2.10  2.95  2.99  3.08  3.38  

新华保险 51.15  41.50  49.20  55.51  66.50  78.53  3.35  3.87  3.91  4.65  5.33  

中国太平（港币） 21.45  28.97  34.89  39.95  47.45  55.28  2.54  3.79  3.97  4.54  5.54  

    P/EV VNBX 

中国人寿 A 27.00  1.17  1.04  0.96  0.81  0.71  15.48  12.69  15.41  12.72  11.00  

中国平安 A 78.78  2.26  1.75  1.44  1.15  0.92  28.35  21.38  19.92  18.03  15.94  

中国太保 A 33.23  1.22  1.05  0.90  0.76  0.65  15.81  11.27  11.10  10.79  9.82  

新华保险 A 51.15  1.23  1.04  0.92  0.77  0.65  15.27  13.23  13.07  10.99  9.60  

平均   1.47  1.22  1.05  0.87  0.73  18.73  14.64  14.88  13.13  11.59  

中国人寿 H 20.10  0.74  0.66  0.61  0.51  0.45  9.77  8.01  9.73  8.03  6.94  

中国平安 H 89.20  2.17  1.68  1.38  1.10  0.88  27.22  20.53  19.13  17.31  15.30  

中国太保 H 30.05  0.94  0.81  0.69  0.59  0.50  12.13  8.64  8.51  8.27  7.53  

新华保险 H 38.80  0.79  0.67  0.59  0.49  0.42  9.82  8.51  8.41  7.07  6.17  

中国太平 H 21.45  0.74  0.61  0.54  0.45  0.39  8.44  5.66  5.40  4.72  3.87  

平均   1.08  0.88  0.82  0.63  0.53  13.48  10.27  10.24  9.08  7.96  

    EPS BVPS 

中国人寿 27.00  0.68  1.14  0.40  1.10  1.30  10.74  11.35  11.26  13.75  15.61  

中国平安 78.78  3.41  4.87  5.88  7.99  10.36  20.98  25.89  30.44  36.36  42.36  

中国太保 33.23  1.33  1.62  1.99  2.42  2.85  14.54  15.17  16.51  18.23  20.39  

新华保险 51.15  1.58  1.73  2.54  3.19  3.72  18.95  19.81  21.02  24.83  28.78  

中国太平（港币） 21.45  1.34  1.71  3.17  4.07  5.07  14.78  17.18  18.19  19.75  20.75  

    P/E P/B 

中国人寿 A 27.00  39.90  23.66  66.97  24.66  20.70  2.51  2.38  2.40  1.96  1.73  

中国平安 A 78.78  23.08  16.17  13.41  9.86  7.60  3.76  3.04  2.59  2.17  1.86  

中国太保 A 33.23  24.98  20.54  16.71  13.71  11.65  2.29  2.19  2.01  1.82  1.63  

新华保险 A 51.15  32.29  29.64  20.14  16.02  13.77  2.70  2.58  2.43  2.06  1.78  

平均   30.06  22.50  29.31  16.06  13.43  2.81  2.55  2.36  2.00  1.75  

中国人寿 H 20.10  25.19  14.94  42.28  15.57  13.07  1.59  1.50  1.51  1.24  1.09  

中国平安 H 89.20  22.16  15.52  12.87  9.47  7.30  3.61  2.92  2.48  2.08  1.79  

中国太保 H 30.05  19.15  15.75  12.82  10.51  8.93  1.75  1.68  1.54  1.40  1.25  

新华保险 H 38.80  20.77  19.07  12.96  10.31  8.85  1.74  1.66  1.56  1.33  1.14  

中国太平 H 21.45  16.01  12.54  6.77  5.27  4.23  1.45  1.25  1.18  1.09  1.03  

平均   20.66  15.56  17.54  10.22  8.48  2.03  1.80  1.66  1.43  1.26  
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

1）寿险新单保费持续下滑：如果保障型保单后续销售不力，将影响寿险业务成长

预期及 NBV、EV 增速预期； 

2）长端利率持续下行：长端利率下行会导致保险公司利差收窄，影响盈利能力及

未来投资收益率。 

3）股市波动导致投资收益下滑：股市波动会对保险公司净利润及 EV 增长造成负

面冲击。 

4）财产险费用管控成效不及预期：如果行业继续加大费用投入，可能造成费用率、

赔付率双升的情形，影响财产险承保利润率及综合业绩；  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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