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 保险 

基数致使短期增速分化 长期仍有望延续稳

步改善趋势 

事项： 

大部分上市险企已披露 4月保费数据。 

平安观点: 

 4月上市险企保费增速有所分化。整体看太保、平安改善趋势更为明确，新华保

费增速平稳，国寿由于同期高基数原因 4月数据有较为明显负增长。太保寿险前

四月总保费收入 1028亿元，同比增速 4.8%（前值 3.9%），太保二季度开始由于

基数相对较低，后期改善空间仍然较大。平安寿险前四月总保费收入 2306亿元，

同比增速 8.0%（前值 7.4%），其中寿险个险新单累计同比-11.3%（前值-13.1%），

4月单月个险新单基本同比持平。新华前 4月累计保费增速 9.6%（前值 9.5%），

由于 18 年二季度开始基数相对较高，今年二季度预计保费增速较为平稳。国寿

前 4 月累计保费增速下滑至 6.9%（前值 11.9%），其中 4 月单月保费同比下降

30.8%，原因仍然为 18年 3、4月份销售一定规模的盛世臻享产品，预计 5月份

开始基数影响将基本消除。 

 非车签单时间致使产险保费增速略有下滑：产险保费收入方面，平安财前 4月累

计保费收入 890亿元，同比增速 8.5%（前值 9.5%）；太保财前 4月累计保费收

入 457亿元，同比增速 11.7%（前值 12.3%），预计其他大型财险公司总保费收

入均有所下滑，主要受非车险中大病等险种签单时点影响。产险业务仍然将在较

长时间内维持非车增速拉动总保费增长的格局，同时在报行合一以及较为严格的

监管环境之下，车险业务的手续费率已出现较为明显的下降，而受到已赚保费增

速下降以及部分业务管理费上升影响，整体的综合成本率略有上升，但预计后期

综合成本率压力将有望缓解。 

 投资建议：我们认为当前保险板块仍然具备一定的防御属性，后期仍需关注投资

端趋势。负债端看太保、国寿预计将有望继续改善，新华预计增速相对平稳；投

资端长端利率趋势以及权益市场走势将成为股价主导因素。当前国寿、太保及新

华 18年 P/EV分别为 0.93倍、0.90倍、0.94倍，预计对应 19年 P/EV不足 0.8

倍，我们仍然维持行业“强于大市”评级，建议重点关注负债端改善空间相对较

大且经营稳健低估值的中国太保、新单表现较好同时综合投资收益率显著较高的

新华保险。 
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 风险提示：  

1）市场下跌出现系统性风险：保险股具备一定的贝塔属性，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）长端利率持续下行风险：如果长端利率持续下行，可能直接对保险股估值产生负面负面影响。 

3）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

延续持续稳步改善的趋势，可能会对股价造成负面影响。 

4）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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图表1 中国人寿累计保费收入及同比（亿元）  图表2 太保寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表3 平安寿个险新单及同比（亿元）  图表4 平安寿累计保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表5 新华保险累计保费收入及同比（亿元）  图表6 上市险企产险总保费收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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