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[Table _Title]  

保险行业 3 月点评 

人身寿险保费 3 月个位数增长，健康险增速持续

提升 
 

2019 年 1-3 月份累计保险行业原保险保费收入 16,322 亿元，同比增长

15.9%；人身险公司累计原保险保费收入 12,865 亿元，同比增长 17.0%；

财产险公司累计保费 3,457 亿元，同比增长 11.9%。 

 2019 年 1-3 月人身险累计原保险保费增速 17.0%，健康险增速最高达

39.1%：1）2019 年 1-3 月份保险行业累计原保险保费收入 16,322 亿元，

同比增长 15.9%；其中，人身险公司（包括寿险、健康险、人身意外健

康险）累计实现原保险保费收入 12,865 亿元，同比增长 17.0%；财产险

公司累计实现保费 3,457 亿元，同比增长 11.9%；2）寿险行业 2019 年 1-3

月累计原保险保费收入 10,863 亿元，同比增长 14.3%；3）意外险累计原

保险保费收入 334 亿元，同比增长 24.1%；4）健康险实现原保险保费收

入 2,172 亿元，同比增长 39.1%；财险保费收入增速继续不及人身寿险，

健康险维持高增速。 

 人身寿险行业：3 月保费个位数增长：1）3 月单月实现原保险保费收入

3,429 亿元，同比增长 6.2%；其中，寿险原保险保费收入 2,602 亿元，占

比为 75.7%；意外险实现原保险保费收入 82 亿元，占比为 2.4%；健康险

实现原保险保费收入 755 亿元，占比为 22.0%； 2）中国人寿、中国太保、

中国平安、中国太平及新华保险 3 月单月保费同比增速为-6.3%、6.9%、

12.1%、11.4%、12.3%，环比分别增速 165.0%、72.0%、13.7%、121.8%、

109.8%。中国平安 3 月个险新单同比增速扭负为正，环比上月提升 3.4

个百分点至 1.2%。2019 年 1-3 月个险新单累计保费收入为 531 亿元，累

计保费同比增速为-13.1%。主要受到 2018 年代理人增员承压等因素，但

整体高新业务价值率（43.7%）有望稳健提升新业务价值。 

 财险行业：车险占比进一步下滑，健康险成为非车险第一险种：3 月单

月实现原保险保费收入 1,244 亿元，其中，占比排名前五的险种分别为：

车险、健康险、责任保险、保证保险、企财险，占比分别为 56.8%、12.4%、

7.0%、4.7%、4.5%，车险占比进一步下滑（2 月财险行业车险占比 63.8%），

健康险在非车险占比逐步稳定，且成为非车险占比最高险种。中国太保、

中国平安、中国财险、中国太平本月保费分别为 124 亿元、229 亿元、

470 亿元、24 亿元，单月同比增速分别为 11.6%、8.6%、11.2%、9.2%，

单月环比增速分别为 70.1%、65.6%、94.6%、65.1%。 

投资建议 

 2019 年权益市场显著回暖，债市企稳，预计险企投资端有望大幅回暖。

险企持续转型保障型产品，且保费收入节奏更为均衡，全年新保业务价

值率有望稳中有升。目前 2019 年行业 PEV 为 0.96，行业估值仍然具有

吸引力。重点推荐新华保险、中国平安。 

风险提示： 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 
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1.行情数据 

3 月保险行业指数上涨 8.36%，沪深 300、创业板指及互联网金融行业指数均有上涨，其中，沪深 300

指数上涨 5.53%， 创业板指数上涨 10.28%，证券指数上涨 6.73%，互联网金融指数上涨 12.84%。 

 

图表 1.行业涨跌幅情况  

代码 指数名称 当月涨跌幅(%) 当年累计涨跌幅(%) 

000300.SH 沪深 300 5.53 28.62 

399006.SZ 创业板指 10.28 35.43 

801193.SI 证券行业 6.73 50.26 

801194.SI 保险行业 8.36 35.35 

884136.WI 互联网金融 12.84 40.66 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

 

2. 保费数据 

寿险: 人身寿险 3 月单月实现原保险保费收入 3,439 亿元，其中，寿险原保险保费收入 2,602 亿元，占

比为 75.7%；意外险实现原保险保费收入 82 亿元，占比为 2.4%；健康险实现原保险保费收入 755 亿

元，占比为 22.0%。 

中国人寿、中国太保、中国平安、中国太平及新华保险 3 月单月保费同比增速为-6.3%、6.9%、12.1%、

11.4%、12.3%、环比分别增速 165.0%、72.0%、13.7%、121.8%、109.8%。中国平安 3 月个险新单同比

增速扭负为正，环比上月提升 3.4 个百分点至 1.2%。2019 年 1-3 月个险新单累计保费收入为 531 亿元，

累计保费同比增速为-13.1%。主要受到 2018 年代理人增员承压等因素，但整体高新业务价值率（43.7%）

有望稳健提升新业务价值。 

 

图表 2.人身寿险行业保费情况（单位：亿元） 

项目 1-3 月累计保费 累计保费占比（%） 
3 月原保险保费 

收入 

3 月保费 

占比（%） 

3 月环比 

（%） 

原保险保费收入 12,865  3,439  141.2 

其中：寿险 10,863 84.4 2,602 75.7 130.8 

意外险 190 1.5 82 2.4 200.0 

健康险 1,812 14.1 755 22.0 186.4 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

财险：财险 3 月单月实现原保险保费收入 1,244 亿元，其中，占比排名前五的险种分别为：车险、健

康险、责任保险、保证保险、企财险，占比分别为 56.8%、12.4%、7.0%、4.7%、4.5%。 

中国太保、中国平安、中国财险、中国太平本月保费分别为 124 亿元、229 亿元、470 亿元、24 亿元，

单月同比增速分别为 11.6%、8.6%、11.2%、9.2%，单月环比增速分别为 70.1%、65.6%、94.6%、65.1%。 
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图表 3.财险行业保费情况（单位：亿元） 

项目 3 月保费 
3 月保费占比 

(%) 

单月环比 

(%) 
1-3 月累计保费 

1-3 月累计保费 

占比（%） 

原保险保费收入 1,244  76.5 3,457  

其中：企业财产保险 49 3.9 63.3 173 5.0 

家庭财产保险 11 0.9 120.0 29 0.8 

机动车辆保险 707 56.8 57.1 1,994 57.7 

工程保险 18 1.4 157.1 43 1.2 

责任保险 87 7.0 128.9 227 6.6 

保证保险 59 4.7 156.5 190 5.5 

农业保险 61 4.9 125.9 155 4.5 

健康险 154 12.4 156.7 360 10.4 

意外险 56 4.5 80.6 145 4.2 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4.上市险企保费情况（单位：亿元） 

公司名称 3 月保费 单月环比(%) 单月同比(%) 1-3 月保费 累计同比(%) 

中国人寿 832 165.0 (6.3) 2,724 11.9 

中国太保 261 72.0 6.9 929 3.9 

中国平安-人寿 397 13.7 12.1 1,958 7.4 

中国平安-健康 5 90.6 51.9 16 78.6 

中国平安-养老 42 172.7 25.2 77 18.1 

中国平安-个险新单 123 27.9 1.2 531 (13.1) 

中国平安-寿险合计 443 20.8 13.6 2,050 8.1 

中国太平-人寿 142 121.8 11.4 600 9.8 

中国太平-养老 8 137.5 39.9 17 (2.4) 

中国太平-寿险合计 149 122.5 12.6 617 9.5 

新华保险 157 109.8 12.3 432 9.5 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 寿险 2018/10-2019/3 累计保费及其同比增速  图表 5. 寿险当月保费及其同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 6. 寿险当月保费环比增速  图表 7.平安个险新单 2018/19 年累计保费及其同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 财险 2018/9-2019/2 累计保费及其同比增速  图表 9. 财险当月保费及其同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. 财险当月保费环比增速  图表 11. 2019 年 1-3 月财险各险种占比 
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附录图表 12. 报告中提及上市公司估值表 

代码 公司 股价 
 

2018 2019E 2020E 2021E 评级 

601628.SH 中国人寿 27.01 

EVPS 25.97 29.09 32.87 37.48 

增持 
P/EV 1.04 0.93 0.82 0.72 

NBVPS 2.13 1.80 1.49 1.19 

NBVX 12.70 15.03 18.11 22.63 

601318.SH 中国平安 81.38 

EVPS 54.84 63.57 75.05 91.13 

买入 
P/EV 1.48 1.28 1.08 0.89 

NBVPS 3.95 4.43 5.04 5.81 

NBVX 20.58 18.36 16.14 14.00 

601601.SH 中国太保 33.75 

EVPS 37.09 42.67 49.21 57.43 

增持 
P/EV 0.91 0.79 0.69 0.59 

NBVPS 2.99 3.04 3.13 3.24 

NBVX 11.28 11.10 10.77 10.43 

601336.SH 新华保险 53.24 

EVPS 55.51 63.03 71.33 81.82 

增持 
P/EV 0.96 0.84 0.75 0.65 

NBVPS 3.91 3.97 4.09 4.30 

NBVX 13.60 13.42 13.02 12.38 

行业平均 PEV 1.10 0.96 0.83 0.71  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止 5 月 10 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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