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资料来源：Wind 

 税负压力渐缓释，轻装上阵促前行 
险企手续费及佣金支出税前扣除新规点评 
政策落地进度超预期，行业轻装上阵重回稳健增长轨道 

财政部、税务总局于 5 月 29 日发布 72 号文，市场持续关注的手续费税前
扣除比例调整终于落地，新规明确对保险企业手续费及佣金支出不超过当
年全部保费扣除退保金等后余额的 18%（含）部分予以税前扣除，超出部
分允许结转以后年度扣除。公告自 2019 年 1 月 1 日起执行，保险企业 2018

年度汇算清缴按照公告规定执行。我们认为新规大幅缓解行业目前存在的
高税负压力，行业有望重回稳健增长通道。叠加当前时点估值优势突出，
重申板块推荐，个股推荐新华保险、中国太保和中国人寿。 

 

手续费税前扣除比例大幅上升，可结转赋予一定自主权 

此前行业遵照 2009 年 29 号文的相关规定，对于手续费及佣金支出税前扣
除比例，财险企业设定为 15%（含），人身险企业为 10%（含），旧规定已
执行 10 年时间，随着行业的发展与市场的不断成熟，手续费占比呈不断提
升态势，对整体税负产生较大压力。此次大幅提高比例，对于税负缓释起
到重要作用，此外小幅超过限额部分可结转至以后年度，赋予险企一定自
主权，对当期利润影响有限，有利于业绩的稳步增长。 

 

人身险公司基本可实现税前抵扣，对 2018 业绩增厚有望达到 15%-25% 

就人身险公司来看，手续费税前扣除比例大致维持在 18%中枢，调整后基
本实现全部税前扣除。中国人寿、太保寿险手续费占比均小于 18%，税前
充分扣除后可有效推动 2018 年净利润增厚 44%和 25%，其中中国人寿由
于投资拖累导致的低基数效应推动业绩增厚程度优于同业。在不考虑结转
的情况下，新华保险与平安寿险有望推动 2018 年净利润增厚 23%和 15%。
保障险产品佣金率相应较高，在行业回归保障的大环境下，此次新规有利
于促进队伍稳定，推动代理人质态稳健提升。 

 

财产险公司显著受益，中期来看税负大幅缓释 

就财产险公司来看，由于 2018 年三季度开始推进报行合一和行业自律，
手续费一次性计提大幅增加，导致应纳税所得额迅速增长，全年有效税率
显著上行，人保财险、平安财险和太保财险有效税率分别同比提升 6pct、
8pct 和 9pct 至 33%、37%和 46%，拖累业绩增长，净利润增速均有所下
滑。若实行新的手续费税前扣除比例，业绩表现能得到较大改善，其中人
保财险、平安财险净利润增厚分别达 18%和 15%，太保财险业绩可实现
25%的静态提升。此外，2018 年汇算清缴若执行完成，去年所得税将相应
调整，2019 年中期业绩有望超预期。 

 

甄选个股，精选行业龙头标的 

当前时点负债端结构持续优化，保障需求广阔，政策催化利于险企轻装上
阵；长端利率窄幅震荡，投资回报正效应有望逐步显现。估值优势突出，
精选行业龙头标的，个股推荐新华保险、中国太保和中国人寿。 

 

风险提示：保障险业务推进力度不及预期，利率下行带来潜在的利差损风
险，权益市场波动导致投资收益增长的不确定性。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601336 新华保险 54.80 买入 2.54 3.77 4.70 5.34 21.58 14.54 11.66 10.26  

601601 中国太保 33.41 买入 1.99 2.56 3.16 3.92 16.80 13.06 10.56 8.52  

601628 中国人寿 26.95 买入 0.40 0.67 0.97 1.32 66.85 40.22 27.78 20.42   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2018 年上市险企业绩回溯测算 

（百万元） 手续费占比 有效税率 旧规下净利润 税负减轻 新规下净利润 利润增厚 

中国人寿 14.9% 14.3% 11,936 5,186 17,122 43.5% 

新华保险 18.7% 24.6% 7,923 1,785 9,708 22.5% 

中国平安 18.7% 26.2% 120,452 10,873 131,325 9.0% 

平安寿险 18.7% 27.7% 58,757 9,016 67,773 15.3% 

平安财险 19.9% 37.1% 12,274 1,856 14,130 15.1% 

中国太保 18.2% 34.2% 18,434 4,355 22,789 23.6% 

太保寿险 17.3% 30.5% 13,992 3,471 17,463 24.8% 

太保财险 19.9% 46.3% 3,484 884 4,368 25.4% 

人保财险 19.0% 32.8% 16,300 2,916 19,216 17.9% 

注：为保持口径一致，测算过程不考虑超出结转，返还所得税均以 25%税率测算，测算结果可能与实际存在误差。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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