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EVPS PEV 评级 
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2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

中国平安 79.78 45.

14 

54.84 67 78.79 1.77 1.45 1.19 1.01 买入 

新华保险 54.8 49.

19 

55.5 66.94 78.49 1.11 0.99 0.82 0.70 买入 

中国太保 35.81 31.

58 

37.09 43.77 51.31 1.13 0.97 0.82 0.70 买入 
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38.83 47.39 55.3 0.59 0.53 0.43 0.37 买入 

中国人寿 26.95 25.

97 

28.13 32.52 36.96 1.04 0.96 0.83 0.73 未评级 

备注 中国太平为港币 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 保险公司税前抵扣政策正式公布，抵扣上限大幅度上调。5 月 29 日上
午 10 点，财政部联合税务总局共同发布《关于保险企业手续费及佣金
支出税前扣除政策的公告》，在本次公告之前各大保险公司执行的寿险
和财险的手续费率抵扣上限分别是 10%和 15%，本次公告将抵扣限额
统一提升至 18%，意味着公司税负成本下降，盈利性大幅提高，从而
通过调整后净资产再传递至内含价值，同时也有利于健康险等高首年佣
金支出险种的顺利转型。 

 税负成本大幅下降，各公司理论净利润增厚程度在 10%-46%。 

1）2018 年平安，国寿，太保和新华寿险的手续费率分别为 18.6%，1
5.1%，17.0%和 18.7%，当抵扣税率从 10%上升到 18%时，4 家公司
的净利润将分别增厚 90.1，52.8,33.6 和 17.8 亿元，占各自 18 年净利
润的 15.4%，46.4%，23.7%和 22.5%。 

2）人保，平安和太保作为国内市场份额最大的三家财险公司，其 201
8 年手续费率分别高达 19.0，19.9%和 19.9%，当抵扣税率由 15%提高
到 18%时，可以分别增厚净利润 29.2，18.6 和 8.8 亿元，占各自 18
年净利润的 18.8%，15.2%和 24.2%。 

 税前抵扣调整政策对 NBV 影响有限，但对 EV 有增厚效应 

1） 我们认为手续费和佣金抵扣新政策对 Nbv 影响总体不大，因为新业
务价值的计算基于一系列假设，比如部分产品的所得税率假设是 2
5%，而过去由于实际手续费和佣金支出波动较大，寿险实际税率在
20%至 32%之间波动，本次政策调整后，实际税率将贴近假设税率； 

2） 手续费和佣金抵扣新政策对 ev 有利好。从寿险来看，寿险的内含
价值=调整后净资产+有效业务价值，本次公告明确 18 年的净利润
会回溯，因此 18 年的净资产会有所增加从而传导到内含价值，根
据我们的测算，平安寿，国寿，太保和新华会因该项规定一次性增
厚 ev 1.47%,0.66%,1.49%和 1.03%，平安集团和太保集团 ev 增
厚 1.08%和 1.41%。 

3） 若从未来 ev 增厚值贴现至当前时点来看，效应会更加明显。以新
华为例，假设其未来 10 年由于手续费和佣金抵扣新政而增加的净
利润复合增速为 10%，用 11%进行贴现，可以算得增厚 ev169.9
亿元，是 18 年末 ev 的 9.8%,同理可算得平安，国寿和太保对应的
值是 10.32%，9.84%和 12.01% 

 投资建议：当前利率环境对保险公司尚属有利。一方面国内面临结构性
通胀压力，另一方面社融增速上升后一般至少持续 3 季度，当前还未到
货币政策再次变动的时候，因此我们判断短时间内长债利率将基本保持
稳定。平安等公司当前已经通过长期股权投资等方式来缩短资产负债久
期缺口；当前平安，太保，新华和国寿对应 2019 年的 A 股 pev 分别为
1.19,0.81,0.82 和 0.82 倍，太平港股 pev 为 0.43。我们当前推荐健康
险战略逐步展现成果的新华保险，寿险高层基本调整到位，预期全年业
绩前低后高的太保，盈利来源多样化的平安和代理人发展积极的太平； 

 风险提示事件：新单增速不及预期，代理人监管收紧，长期无风险收益
率大幅度下降，以及权益市场大跌 
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保险公司税前抵扣政策正式公布，抵扣上限大幅度上调 

5 月 29 日上午 10 点，财政部联合税务总局共同发布《关于保险企业手续费及佣

金支出税前扣除政策的公告》，主要内容是： 

1. 保险企业发生与其经营活动有关的手续费及佣金支出，不超过当年全部保费

收入扣除退保金等后余额的 18%（含本数）的部分，在计算应纳税所得额时

准予扣除； 

2. 手续费和佣金支出超过 18%部分，允许结转以后年度扣除（主要是存在保费

和佣金支出时间上不在同一年的现象）。 

3. 保险企业 2018 年度汇算清缴按照本公告规定执行，即 18 年将进行回溯； 

 

在本次公告之前各大保险公司执行的寿险和财险的手续费率抵扣上限分别是

10%和 15%，本次公告将抵扣限额统一提升至 18%，意味着公司税负成本下降，盈

利性大幅提高，从而通过净资产增加传递至内含价值，同时也有利于健康险等高首年

佣金支出险种的顺利转型。 

 

税负成本大幅下降，各公司理论净利润增厚程度在 10%-46% 

 

我们用一个简化模型来说明抵税上限提升对利润的影响。假设某寿险公司扣除退

保金之后的保费收入为 1000 亿元，其手续费和佣金支出为 150 元，比率达到 15%，

超过原本的抵税上限 10%，那么其超过的部分需要缴纳  1000*（15%-10%）

*25%=12.5 亿税费，而现在抵扣上限提高到了 18%，由于 15%小于 18%，因此该公

司不需要缴纳这笔税费，净利润相应提高 12.5 亿元； 

 

2018 年平安，国寿，太保和新华寿险的手续费率分别为 18.6%，15.1%，17.0%

和 18.7%，当抵扣税率从 10%上升到 18%时，4 家公司的净利润将分别增厚 90.1，

52.8,33.6 和 17.8 亿元，占各自 18 年净利润的 15.4%，46.4%，23.7%和 22.5%。 

 

人保，平安和太保作为国内市场份额最大的三家财险公司，其 2018 年手续费率

分别高达 19.0，19.9%和 19.9%，当抵扣税率由 15%提高到 18%时，可以分别增厚

净利润 29.2，18.6 和 8.8 亿元，占各自 18 年净利润的 18.8%，15.2%和 24.2%。 

       

 

 

图表 1：寿险公司 18 年利润表受税额政策影响测算：百万元，% 

寿险：百万元 
保费收入扣 

除退保金 

手续费和佣金 

支出 
实际佣金支出率 增厚的利润 

对18年净利润的

增厚比例 

平安 450820 83949 18.62% 9016 15.35% 

国寿 415794 62705 15.08% 5281 46.35% 

太保 192517 32683 16.98% 3358 23.65% 

新华 89247 16708 18.72% 1785 22.53% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 2：财险公司 18 年利润表受税额政策影响测算：百万元，% 
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    税前抵扣调整政策对 NBV 影响有限，但对 EV 有增厚效应 

 

我们认为手续费和佣金抵扣新政策对 Nbv 影响总体不大，因为新业务价值的计

算是基于一系列假设的，比如部分产品的所得税率假设是 25%，而过去由于实际手续

费和佣金支出波动较大，寿险实际税率在 20%至 32%之间波动，本次政策调整后，

实际税率将会贴近假设税率； 

 

手续费和佣金抵扣新政策对 ev 有利好。从寿险来看，寿险的内含价值=调整后净

资产+有效业务价值，本次公告明确 18 年的净利润会回溯，因此 18 年的净资产会有

所增加从而传导到内含价值，根据我们的测算，平安寿，国寿，太保和新华会因该项

规定一次性增厚 ev 1.47%,0.66%,1.49%和 1.03%，平安集团和太保集团 ev增厚 1.08%

和 1.41%。 

 若从未来 ev 增厚值贴现至当前时点来看，效应会更加明显。以新华为例，假设

其未来 10 年由于手续费和佣金抵扣新政而增加的净利润复合增速为 10%，用 11%进

行贴现，可以算得增厚 ev169.9 亿元，是 18 年末 ev 的 9.8%,同理可算得平安，国寿

和太保对应的值是 10.32%，9.84%和 12.01% 

 

 

 

 

 

 

 

 

  投资建议 ： 

1. 当前各家保险公司负债端增速有一定分化。其中平安今年取消了已经持续 15

年的开门红，对全年的业务节奏有一定影响，2 季度 nbv 增速较一季度放缓，

太保寿险人事变动 1 季度末尘埃落定，传导到业务端还需要时间。国寿和新华

表现较好，预期半年度 Nbv 增速在 2 位数，其中新华 5,6 月份的重心在于增

员，增员质量和数量将决定全年的负债端走势；  

 

2. 当前利率环境对保险公司尚属有利。一方面国内面临结构性通胀压力，另一方

财险：百万元 
保费收入 

扣除退保金 

手续费和 

佣金支出 
实际佣金支出率 增厚的利润 

对 18 年净利润

的增厚比例 

平安 247526 49326 19.93% 1856 15.20% 

太保 117808 23,408 19.87% 884 24.19% 

人保 388769 74036 19.04% 2916 18.83% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 3：抵扣新规对 18 年末内含价值的增厚效应测算：百万元，% 

   18 年净资产的增加规模 18 年年末 ev 对 18 年当期 ev 的增厚效应 

平安  10873 1002456 1.08% 

国寿  5281 795052 0.66% 

太保  4241 336141 1.26% 

新华  1785 173151 1.03% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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面社融增速上升后一般至少持续 3 季度，当前还未到货币政策再次变动的时候

，因此我们判断短时间内长债利率将基本保持稳定。平安等公司当前已经通过

长期股权投资等方式来缩短资产负债久期缺口； 

 

3. 当前平安，太保，新华和国寿对应 2019 年的 A 股 pev 分别为 1.19,0.81,0.82

和 0.82 倍，太平港股 pev 为 0.43。我们当前推荐健康险战略逐步展现成果的

新华保险，寿险高层基本调整到位，预期全年业绩前低后高的中国太保，价值

来源多样化的中国平安，和代理人发展积极的中国太平。 

 

风险提示： 

 新单增速不及预期，代理人监管驱严，长期无风险收益率大幅度下降，以及

权益市场大跌。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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