
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

 

nishand[table_research]  
行业点评报告●非银行金融行业 2019 年 5 月 30 日 

 

受 9 月 行业点评报告模板 
险企手续费及佣金税前扣除限额提至 18%，减税红

利释放增厚利润 

 非银行金融 

核心观点：  推荐 维持评级 

1．事件 

5 月 29 日，财政部发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》规

定，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。 

2．我们的分析与判断 

 保险行业业务增长依旧承压，减税降费大方针下险企亟需减负前行 

2018 年寿险业务原保费收入实现 2.07 万亿元，同比下滑 3.41%。行业严监管趋势延

续，回归保障本源，代理人扩张速度显著放缓，新单保费承压。平安寿险、中国人寿、

太保寿险、新华保险和人保寿险的手续费及佣金/（保费收入-退保金）平均值为 18.68%。

若仍按 10%的比例扣除，负担较重。 

2018 年产险业务原保费收入实现 1.08 万亿元，同比增长 9.51%。新车销量增速大幅

下滑，商车费改、报行合一进一步落实下，产险公司竞争日益激烈，行业净利润增速放

缓。人保财险、平安产险、太保产险手续费及佣金/保费收入平均值为 19.62%，险企压

力比较大，若仍按 15%的比例扣除，显然不足。减税降费大方针下险企亟需提高扣除比

例，减负前行。 

 新规扣除比例提至 18%，允许超过部分以后扣除，大幅减轻险企负担 

保险代理手续费和经纪人佣金是保险公司用于展业的经营支出，依法可以计
入成本在税前列支。扣除规则分为三个阶段：第一阶段：2002-2003 年，险企代
理手续费和佣金扣除比例分别适用 8%和 5%；第二阶段：2009 年，财险、人身
险企业扣除比例分别适用 15%、10%；第三阶段：2019 年，险企扣除比例提升至
18%，寿险、财险税前列支比例分别提高 8%、3%，且超过部分允许结转以后年
度扣除，大大减轻险企负担。 

 保险行业减税规模达数百亿元，增厚行业利润 

为了直观反应减税力度，我们运用 2018 年保费数据进行测算。2018 年寿险保费收

入 2.07 万亿元，从上市险企寿险业务看，退保金占保费收入均值为 24.74%，我们以此类

推至全行业，18%的扣除上限可达到，新规现行抵扣比例提升 8%，一般企业所得税率为

25%，寿险行业预计减税 2.07 万亿*（1-24.74%）*8%*25%≈312 亿元规模。 

2018 年产险保费实现收入 1.08 亿元，从上市险企财险业务看，18%的扣除上限可达

到，新规较现行抵扣比例提升 3%，一般企业所得税率为 25%，财险行业预计节省 1.08

万亿*3%*25%≈81 亿元。合计保险全行业减税规模约 400 亿元。 

 单个上市险企来看，减税释放业绩弹性显著 
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寿险公司扣除比例从 10%上调至 18%，经测算，平安寿险、中国人寿、太保寿险、

新华保险分别增厚 18 年净利润 90.03 亿、51.86 亿、34.71 亿和 17.85 亿,对应 18 年寿险业

务分部净利润占比分别为 15.32%、43.45%、24.45%和 22.53%。寿险弹性上国寿>太保>

新华>平安。中国人寿受投资收益拖累，18 年净利润基数较低带来较高弹性。 

财险公司扣除比例从 15%上调至 18%，经测算，平安产险、太保产险和人保财险分

别增厚 18 年净利润 18.56 亿、8.84 亿和 29.16 亿元，对应 18 年财险业务分部净利润占比

分别为 15.12%、24.19%和 15.43%。财险弹性上太保>人保>平安。 

3. 投资建议 

新规大幅减轻险企负担，政策催化利于险企增厚业绩，助力险企回归保障转型。行

业保费收入同比增速改善，险企主动调整产品销售节奏，对于保障类产品重视度持续提

升，保障类业务的持续发力将进一步推动新业务价值改善。当前板块 P/EV 在 0.83-1.21

倍之间，估值不贵，性价比较高，板块配置价值显著。推荐顺序为：中国平安（601318.SH）、

新华保险（601336.SH）、中国太保（601601.SH）、中国人寿（601628.SH）。 

 

4.  风险提示 

长端利率曲线下移的风险，保险产品销售不及预期的风险。 
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表 1：寿险业务手续费及佣金支出/（保费收入-退保金）情况 

 手续费及佣金支

出 18Y（亿元） 

保费收入

18Y（亿元） 

退保金 18Y

（亿元） 

手续费及佣金/（保

费收入-退保金） 

平安寿险 841.42 4717.00 215.39 18.69% 

中国人寿 627.05 5358.26 1162.29 14.94% 

太保寿险 328.63 2024.14 126.32 17.32% 

新华保险 167.08 1222.86 330.39 18.72% 

人保寿险 79.53  937.17  601.65  23.70% 

平均值    18.68% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 2：财产保险业务手续费及佣金支出/保费收入情况 

 手续费及佣金支出 18Y

（亿元） 

保费收入 18Y（亿元） 手续费及佣金/保

费收入 

人保财险 740.36 3887.69 19.04% 

平安产险 493.37 2474.44 19.93% 

太保产险 234.08 1178.08  19.90% 

平均值   19.62% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 3：上市险企影响测算  

代码 简称 寿险业务 对净利

润贡献

（亿元） 

产险业务 对净利润

贡献 

（亿元） 

601318.SH 中国平安 （18%-10%）*（寿险保费

收入-退保金）*25% 

90.03 （18%-15%）*产

险保费收入*25% 

18.56 

601628.SH 中国人寿 （14.94%-10%）*（寿险保

费收入-退保金）*25% 

51.86 （18%-15%）*产

险保费收入*25% 

— 

601601.SH 中国太保 （17.32%-10%）*（寿险保

费收入-退保金）*25% 

34.71 （18%-15%）*产

险保费收入*25% 

8.84 

601336.SH 新华保险 （18%-10%）*（寿险保费

收入-退保金）*25% 

17.85 （18%-15%）*产

险保费收入*25% 

— 

601319.SH 中国人保 （18%-10%）*（保费收入

-退保金）*25% 

6.71 （18%-15%）*产

险保费收入*25% 

29.16 

五大险企合计     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，张一纬，非银行金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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