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寿险、财险龙头利润增厚效应显著  
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事项：财政部等发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》 

5 月 29 日，财政部、税务总局发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》，大幅提升保险企业所得税

税前扣除比例。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；超过部分，允许结转以后年度扣除。2019 年 1 月 1 日起执行。 

 

 寿险、财险税前列支比例分别提升 8、3 个百分点 

根据此前的规定，财险、寿险行业手续费及佣金支出的税前扣除标准分别是 15%、10%，且不可递延；新政将财险、寿

险的手续费抵扣比例上限分别从 15%、10%提升至 18%，且超过部分允许结转以后年度扣除。 

 

 寿险：大部分手续费可以抵扣，利润显著受益 

2018 年，平安寿险、太保寿险、新华保险、中国人寿手续费及佣金占扣除退保金的保费收入比例分别为 18.6%、17.3%、

18.7%、14.9%，由于变动前抵扣比例为 10%，变动后抵扣比例为 18%，意味着大部分手续费及佣金支出基本可以税前

抵扣，利润将显著增厚。静态测算 2018 年变动后利润增厚程度，平安寿险、太保寿险、新华、国寿分别为 15.6%、24.8%、

22.5%、45.5%。此外，税收政策能带来新业务价值率、内含价值提升。 

 

 产险：经营改善，利润增厚 

2018 年财产险行业手续费竞争激烈，手续费提升导致所得税率增加、利润增速放缓。2018 年，平安财险、太保财险、

人保财险手续费及佣金占扣除退保金的保费收入比例分别为 19.9%、19.6%、34.6%。静态测算 2018 年变动后利润增厚

程度，平安财险、太保财险、人保财险分别为 15.2%、25.6%、17.9%。2019 年，随着手续费率下滑、手续费税前列支

比例提升，预计利润改善明显。 

 

 投资建议：板块配置价值显现 

降税政策实质性利好保险企业。健康险占比提升带来手续费率提升，此次新政大幅松绑手续费，将加速行业向保障型产

品转型；产险手续费率下滑以及抵扣比例提升，将带动行业利润提升。静态测算抵扣比例变动后 2018 年中国平安、中

国太保、新华保险、中国人寿利润将增厚 10%、29%、23%、46%，预计 2019 年利润将显著受益。目前板块 PEV 估值

在 0.8-1.3 倍之间，处于历史低位，板块配置价值显现，维持行业“超配”评级。 

 

 风险提示  
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（1）中短期内，中国经济并未触底，未找到其中速增长平台；（2）短期内，在贸易战的背景下，国内财政政策以及

货币政策刺激不利，并未有效提振消费，新增保单同比增长羸弱；（3）回归保障下，金融市场在资产提供方面发展

缓慢，致使各大寿险公司在资产和负债的久期匹配方面，难以有所作为，整体面临的利率风险逐步上升；（4）美国

经济增长超预期修复，驱动美联储再度激进加息，打压全球投资者的投资风险偏好，金融市场再度债强股弱。 

 

重点公司投资评级及业绩预测 

公司 收盘 每股 EV P/EV（集团，倍） 投资 

名称 价格（元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 评级 

新华保险 54.80 55.48 63.15 71.50 0.99 0.87 0.77 买入 

中国平安 79.78 54.84 64.16 75.03 1.45 1.24 1.06 买入 

中国太保 35.81 37.09 42.69 49.00 0.97 0.84 0.73 买入 

中国人寿 26.95 28.13 32.35 37.20 0.96 0.83 0.72 买入 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测（股价日期：5 月 29 日） 

 

 

表 1：税前列支比例变动对 2018 年净利润影响测算（单位:百万元） 

 
手续费及佣金支出 保费收入-退保金 手续费占比 原抵扣额度 变动后抵扣额度 变动后贡献利润 2018 年净利润 影响比例 

平安寿险          83,949        450,820  18.6%     45,082        81,148    9,016   57,914  15.6% 

太保寿险          32,863        189,782  17.3%     18,978        32,863    3,471   13,992  24.8% 

新华保险          16,708         89,247  18.7%      8,925        16,064    1,785    7,922  22.5% 

中国人寿          62,705        419,597  14.9%     41,960        62,705    5,186   11,395  45.5% 

         
平安财险          49,326        247,526  19.9%     37,129        44,555    1,856   12,215  15.2% 

太保财险          23,365        119,053  19.6%     17,858        21,430      893    3,484  25.6% 

人保财险         134,499        388,769  34.6%     58,315        69,978    2,916   16,298  17.9% 

资料来源:上市公司 2018 年年报，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《行业重大事件快评：保险行业业绩回顾与展望：疾风知劲草》 ——2019-05-22 

《券商估值体系探讨：估值定锚》 ——2019-05-12 

《寿险行业系列深度一：黄金有价》 ——2019-04-12 

《保险行业 4 月投资策略：从行业并进到个股分化》 ——2019-04-11 

《保险行业 3 月投资策略：理性风险偏好下的首推标的》 ——2019-03-11 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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