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1. 1    2019年上半年保险行业股价的绝对和相对收益理想 

 2019年至今保险行业涨幅36.99%，相对大盘超额收益20.93%，位列50个申万二级行业中的第8位，

收益情况较为理想。 

 复盘上半年行业走势，结论如下： 

  年初至2月末，行业指数跟随风险偏好的修复而上涨，保险行业具有高杠杆性，权益投资

和净资产的比重接近1，因此权益资产上涨10%，对应内含价值上涨1.44%-3.08%； 

 4月起随着社融和经济数据企稳，货币政策边际收紧，长端利率迅速在两周内由3.1%跳升

30bp至3.4%，4月中旬保险股相对收益走阔； 

 基于低基数和产品战略调整影响，大部分保险公司Q1新业务价值显著同比好，（平安 

6.3%vs 去年同期-7.5%；国寿28.3%；），基本面有支撑，一季报出炉前夕股价涨幅亮眼； 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 
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1. 2  2019年上半年个股分化严重：管理动作不变形和战略稳定持续是核心 

 年初至今，平安，太保，新华，国寿，太平和中国财险这6大主要标的绝对涨幅分别为 42.46%，

23.47%，20.62%，30.63%，-7.12%和7.58%。其中平安在4月末股价达到历史新高的86.84元，而

太平股价甚至都未回复至去年11月之前的平台。新华和太保的PEV估值也依然处于历史低位，

个股间分化明显。 

 市场对保险股基本面的投资考察重点由短期的保费转化至ROEV的长期稳定性和EV的真实性。

背后的原因在于大公司短期运作空间大，但核心能力在于当年业绩达到市场预期的同时，管理

动作是否不变形，以及战略是否持续稳定。 

来源：wind,中泰证券研究所 
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2.1 监管利好之一：代理人税负压力大幅减轻，有利于收入提升 

 保险营销员个人所得税在起征点，超额累计税率和展业成本上有较大调整。2018年12月27日发

布的《财政部，税务总局于个人所得税法修改后有关优惠政策衔接问题的通知》对代理人收入

影响较大，包括：1）展业成本和费用发生了变化：过去展业成本为40%，现在为25%；2）起

征点大幅提高：过去有收入就要缴纳所得税，而新税法实施之后保险营销员享受5000元个人所

得税起征点待遇；3）超额累进税率发生变化：新税法累计税率根据应纳税所得额的大小分成

了3%-45%区间的7档，过去统一为20%；4）月收入不足10万元的，免交增值税附加税； 

 新税法下营销员的税负有显著下降。案例一：月佣金收入10000元的营销员税负下降96.9%：在

新税法下，月佣金收入10000元的中等收入代理人全年累计应纳税额应该为360元，而过去为

11520元。案例二：月平均佣金收入30000元的营销员税负下降58.68%。 

 

来源：财政部官网,中泰证券研究所 来源：公司年报,中泰证券研究所 
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2.2 监管利好之二：手续费和佣金支出抵税新政增加保险行业盈利和价值 

 5月29日，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》，新规将寿险和财险公司的手续费和佣金支出率抵扣上限从10%和15%统一

提升至18%。 

 新规将大幅提升保险公司的盈利和价值创造能力。根据我们的测算，2018年平安，国

寿，太保和新华寿险的净利润在新规下将分别增厚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%。若将未来净利润稍微增厚值贴现至当前，

预计平安，国寿，太保和新华ev增厚的幅度是10.32%，9.84%，12.01%和9.8%。 

 新规也将有利于健康险等高首年佣金支出险种的顺利转型。 

 

来源：财政部官网,公司年报，中泰证券研究所 
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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% 



2.3 监管驱严：产品设计信披，销售合规，资金运用三管齐飞 

 19年3月，银保监会下发《办公厅关于开展保险专业中介机构从业人员执业登记数据清核工

作的通知》（32号文），要求保险公司确保其在中介系统、统信系、保险公司自身人员管

理系统以及对外公开披露这四个方面的从业人员数据基本一致。 目的在于落实保险公司对

从业人员的管控责任，强化从业人员执业管理，以及防止挂虚假人员套费避税。 

 江苏银保监局下发《人身险可回溯管理征求意见稿》，规定自6月1日起，保险销售员、保

险经纪人向自然人销售一年期以上，以及连续续保、保证续保的所有人身保险均需双录。 

 5月9日，中国银行保险监督管理委员会财务会计部(偿付能力监管部) 主任赵宇龙博士在英

国精算师协会2019年亚洲年会上，发表了关于《偿二代穿透式监管下的保险业资产风险》

的演讲。详细的介绍了穿透式监管的流程和目前实施情况。 

 5月23日，银保监会人身险部发布《关于近期人身保险产品问题的通报》，对费率厘定，条

款表述，产品设计等问题进行回溯，规范人身保险公司产品开发管理行为，防范人身保险

产品风险，切实保护保险消费者合法权益。 

 

来源：wind,中泰证券研究所 
来源：wind,公司公告，中泰证券研究所 

  



3..1   健康险市场空间依旧充足，当前依旧处于行业发展初期 

 当前健康险市场每年消耗客户约2000万人。平安当前重疾险年均体量约360亿元，件均6000

元，则对应客户600万人，新华18年重疾险110亿元，件均4500元，则对应客户245万人，太平

体量和新华类似，太保去年重疾险约200亿元，件均5000元，对应400万客户，这4家上市公司

去年重疾险客户合计1500万，算上国寿和其他公司，预计一年消耗的客户2000万人。 

 

 当前健康险发展依然处于发展初期。中国当前城镇人口8亿，扣除不符合投保年龄的，无法

通过核保的以及低收入者，潜在客户体量预计在2亿人左右，够行业经营至少10年，当前行业

全力销售重疾险刚刚处于第3个年头； 

 

来源：公司年报,中泰证券研究所 
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3.2   健康险销售由粗放向精细化发展会带来短期波动 
 2019年以来上市公司重疾险销售增速略低于预期，我们估计和前期销售粗放，短期激励降

低，以及客户固有加保频率有关。 
 

 2017-2019年上半年，重疾险销售较为粗放，保险公司通过人海战术，降低价格，提高佣金率
等短期战术刺激销售。比如太平的龙腾计划使得代理人数量由38.4万激增至50万，2018年4月
推出低价值的福禄康瑞1年内销售规模超过110亿元；平安福和新华的健康无忧的首年佣金率
均在40%以上。但短期的激励总是暂时的，潮水退去，需要考验代理人挖掘需求的核心能力； 

 
 老客户加保不应短期预期过高。一方面新客户重疾险件均保额已经达到一定程度，太保和平

安分别为17.3万和23万元；另一方面重疾险销售开始才2-3年，老客户加保的时间间隔可能需要
更长。 

来源：太保公告，中泰证券研究所 来源：太保公告告，中泰证券研究所 
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3.3 代理人销售能力比较：平安人均价值创造能力领先，新华健康险突飞猛进 

来源：公司年报,中泰证券研究所 来源：公司年报,中泰证券研究所 

 平安人均价值创造能力领先。我们采用月人均新业务价值这个指标来反映各个公司

代理人的价值创造能力。平安2018年月人均NBV达到4066元，同比微增1.1%，绝对

值上遥遥领先，2013年至今呈现单调递增的良好态势，体现了公司在产品，代理

人，精算等方面强大的匹配和调整能力。 

 新华健康险销售能力长足进步。我们统计了长期保障险和储蓄险的月人均产能情

况，窥见各公司在客户区位，代理人销售能力和产品战略的变化。新华代理人“偏

科”，强健康险弱储蓄险。新华保险2018年月人均健康险的产能达到了3660元，同

比大幅增加25.96%，甚至超过了平安3264元的保障险月均产能，显示出过去3年转

型成效。 
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4.1  保险公司投资端长期股权投资规模和占比显著提升：以平安为例 

 截止2018年末，平安的长期股权投资规模达到1549亿元，5年复合增速达到53.56%，占总资产的
比重由2014年的0.32%提升至18年的2.17%。长期股权投资又以联营企业为主。 
 

 落实在保险资金层面，2018年末平安长期股权投资规模达到932亿元，较IFRS9实施前一年的
584亿元同比增加59.6%，占2.8万亿可投资资产的比重达到3.34%，同比提升0.95pct。长期股权
投资占平安保险资金中股权投向12%的比重。 

来源：wind,中泰证券研究所 来源：2018年平安投资者开放日,中泰证券研究所 
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4.2  长期股权投资贡献稳定利润，内部孵化外部协同共举 

  长期股权投资对平安投资收益贡献分为三部分，第一部分是以成本法计量的长期股权投资资
产的分红收入，第二部分是长投的处置收益，第三部分是权益法下被投资标的当年净利润乘以
平安持股比例而得到的收益。2018年平安集团持有的长期股权投资的利润贡献达到了204亿元。 

 
 平安的长期股权投资标的分为两大类，第一类是内部孵化，之后不断对外募资的医疗金融类科

技企业，包括陆金所，好医生，医保科技和一账通，后三者均是在2017年才正式计入长期股权
投资科目，第二类是平安通过配股，定增和二级市场等方式向外投资形成的长期股权标的，金
额较大的包括京沪高铁，旭辉股份，长江电力，中药控股和华夏幸福，其中后四者均为近两年
所投出。平安对外长期股权投资的特点是契合集团战略，以金融、医药、 不动产等行业为主。 

     

来源：公司公告,中泰证券研究所 

外部财务性长期股权投资 年末净额 股权占比 入账年份 获取方式 

京沪高铁 63 39.19% 2007年 

众安 15.85 10.21% 2016年 

金证科技 9.1 6.00% 2016年 

旭辉股份 33.1 9.56% 2017年 定增 

长江电力 142.31 4.47% 2018年 二级市场买入 

中药控股 22.55 11.94% 2018年 配股 

华夏幸福 262.33 19.73% 2018年 股权转让 

合计 548.24 16.57%   

平安近年来外部长期股权投资情况：亿元，% 
 



5.  投资建议和风险提示 

 我们对中报和全年的新业务价值增长，全年内含价值增长给出下列预测： 

  平安 太保 新华 国寿 太平(H股） 

中报NBV增速预测 4% -10% -2% 5% 0% 

全年NBV增速预测 7% 2% 6% 8% 5% 

全年EV增速预测 22.2% 17.7% 19.8% 17.6% 18.40% 

当前估值 1.16 0.77 0.74 0.79 0.41 

 投资建议：1）首选高ROEV和剩余边际的中国平安，尽管今年其NBV增长面临较大压力，但

产品和销售政策依然较为克制，走可持续发展道路；2）新华保险健康险销售技能大幅改善，

维持买入评级；3）太平虽然短时间需要战术软着陆（福禄康瑞的高价值对代理人销售技能的

培养并不是好事），但方向正确，0.41倍的估值严重低估，维持买入评级；4）中国财险将持续

的受益于抵税上限的上调，全年的综合成本率将在已赚保费形成率上升的趋势下企稳回落，估

值和roe错位，维持买入评级； 

 风险提示：健康险新单销售增速大幅减缓，长端利率快速走低，权益市场大幅波动，监管政策

收紧等 

来源：公司公告,wind,中泰证券研究所 
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