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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 两种口径营运利润在本质上相通，基于修正负债成本的营运

利润预测方法适用性更强。平安口径的营运利润是基于利源

分析逻辑，主要由剩余边际摊销、净资产投资收益、息差收

入、营运偏差及其他四部分组成，并考虑所得税影响。基于

修正负债成本的营运利润则是将公司经营情况综合反映进修

正负债成本，通过预测投资资产增速和修正负债成本变动趋

势来实现利润预测。两种方法各有优劣，前者更符合利润产

生逻辑，但对于不披露营运利润的公司无法进行预测，后者

可操作性更强，但修正负债成本的趋势判断有难度。从结果

上看，平安寿险两种口径下营运利润增速较为接近，验证了

两种方法的逻辑一致性。 

⚫ 净利润=营运利润+投资波动+精算假设变动。净利润与营运利

润的差异主要在于短期投资波动和精算假设变动，投资波动

对利润的影响主要采用情景法，即测算多种投资收益率情景

下，考虑负债吸收效应后的净利润，而精算假设变动受多因

素驱动，预测难度较大，其中仅 750日移动平均国债收益率

曲线相对较好预测，折现率使用的溢价和营运假设变动难以

准确把握。通过分析平安寿险和新华保险的历史数据，并结

合国债收益率趋势，我们用情景法测算了三种情景下两个公

司 2019年的净利润。 

⚫ 佣金手续费税前扣除新政将大幅提升寿险公司 2019年盈利

能力。近期财政部和国税总局联合发布《关于保险企业手续

费及佣金支出税前扣除政策的公告》，调升佣金手续费税前

扣除比例，人身险行业从 10%升至 18%，寿险业税负将明显下

降。经测算，平安寿险 2019 年预计减税 94亿，中性情景下

净利润将达到 985 亿，如果 2018年的减税影响在 2019 年利

润表中体现，中性情景下净利润将有望超过千亿。减税新政

对新华保险 2019年净利润的提升幅度也非常明显。 

⚫ 投资建议：中性情景下，A股上市寿险公司 2019年净利润仍

将保持较快增长，同时佣金手续费税前扣除新政也将提升行

业长期盈利能力和 EV成长性，2019年有望大幅受益。今年

以来，保险股受业务复苏、利率企稳回升和股市上行等因素

影响估值持续提升，当前估值处于合理区间下沿，长期来看，

上市寿险公司较好的盈利能力使其长期价值仍有成长空间，

维持保险行业“强于大市”评级。 

⚫ 风险提示：规模人力大幅下降、保障型业务销售不及预期、

权益市场大幅下跌、系统性风险 
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1、前言 

寿险公司利润预测难度较大。一直以来，寿险公司的财务报表可读性较差，特别是

利润表，由于寿险责任准备金的存在，很多非精算专业人员难以理解寿险公司的利润

产生逻辑。在现行会计准则下，传统的“三差”利源分析已经难以适用，而基于剩余

边际释放（或摊销）的“四要素”利源分析专业性太强，普通投资者也较难掌握。从

利润结果看，寿险公司的利润波动较大，主要是受投资波动影响较大，以及精算假设

变动也会影响当期损益，但资本市场的波动以及精算假设如何调整是几乎不可能准确

预测的，因此寿险公司的利润预测难度很大。 

营运利润和修正负债成本的出现使得寿险公司的利润可预测性变强。中国平安是国

内首家披露营运利润的保险公司，其主要思路是在净利润中剔除短期投资波动、折现

率变动影响和管理层认为不属于日常营运收支的一次性重大项目，意在反映公司的持

续盈利能力，同时也披露了营运利润的利源分析数据，因此可以结合历史数据以及对

未来趋势的判断进行预测。另外，我们在上篇专题报告《从综合负债成本到修正负债

成本》中提出了修正负债成本概念，这是一个剔除了短期投资波动和精算假设变动影

响的显性负债成本指标，也能用于寿险公司营运利润（口径略有差异）的预测，而且

对于不披露营运利润的公司也同样适用。 

本报告主要有哪些内容？ 

◼ 首先介绍两种口径营运利润的预测方法。一种是基于中国平安披露口径的营运

利润利源分析方法，按照利润产生逻辑进行各个科目的预测，另一种是基于我们

提出的修正负债成本，以平安寿险和新华保险为例，通过对投资资产和负债成本

变动趋势的判断进行预测。 

◼ 其次在营运利润的基础上考虑短期投资波动和精算假设变动对净利润的影响。

主要介绍如何判断负债吸收效应以及测算投资收益波动对利润的影响程度，以及

精算假设的变动原因和影响，分多个情景预测净利润。 

◼ 最后介绍佣金手续费税前扣除新政对寿险公司盈利能力的影响。主要介绍本次

税收政策调整对平安寿险和新华保险历年净利润的影响，并测算对2019年净利润

的提升幅度。 

◼ 需要提示的是本报告重点在于介绍寿险公司净利润预测方法，通过掌握方法论，

投资者可根据自己的判断调整具体参数和假设，进而完成利润预测。 
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2、两种口径营运利润的预测方法 

中国平安在2017年年报中首次披露了营运利润，其将营运利润定义为，以财务报表净

利润为基础，剔除短期波动性较大的损益表项目（短期投资波动和折现率变动影响）

和管理层认为不属于日常营运收支的一次性重大项目。目前其他上市寿险公司并未披

露营运利润，但即便披露，对营运利润的定义也可能存在差异，横向比较存在一定难

度。而我们提出的修正负债成本也是剔除短期投资波动和精算假设变动的显性负债成

本，在本质上与营运利润有相通之处，因此基于该成本预测的利润也是营运利润的概

念。本部分将以平安寿险和新华保险为例，介绍这两种口径营运利润的预测方法。 

2.1 基于利源分析的营运利润预测  

从定义上看，平安口径的营运利润是从净利润出发，扣除短期投资波动、折现率变动

以及重大非经常性项目，以此来反映平安寿险及健康险业务的长期持续盈利能力，但

这种方法属于结果导向，并不能用于营运利润的预测。从利源分析角度看，平安口径

的营运利润在现行会计准则下，主要由剩余边际摊销、净资产投资收益、息差收入、

营运偏差及其他四部分组成，并考虑所得税影响。因此营运利润的预测需要分部进行： 

◼ 剩余边际摊销金额主要来自存量剩余边际的释放 

剩余边际摊销是剩余边际变动分析的中间变量，因此只需要按照剩余边际增长逻辑预

测剩余边际相关科目即可： 

➢ 新业务对剩余边际的贡献与新业务价值是非常相似的概念，按预测的新业务价值

增速即可，2019年假设为8.0%（一季度增速6.1%），则新业务对剩余边际的贡献

为1917亿； 

➢ 预期利息增长是剩余边际的折现所致，由于折现率是基于750日移动平均国债收

益率曲线（传统险）或投资收益率假设（分红险），波动相对较小，使得预期利

息增长占期初剩余边际与新业务贡献之和的比例较为稳定，假设2019年与2018

年一致（3.6%），预期利息增长则为（7866+1917）*3.6%=351亿； 

图表1：平安寿险及健康险业务剩余边际预测（亿元） 

剩余边际变动分析 2016 2017 2018 2019E 

期初剩余边际(A) 3,308 4,547 6,163 7,866 

新业务贡献(B) 1,299 1,684 1,775 1,917 

预期利息增长(C) 174 226 285 351 

预期利息 Ratio=C/(A+B) 3.8% 3.6% 3.6% 3.6% 

剩余边际摊销(D) -382 -498 -623 -768 

剩余边际摊销 Ratio=D/(A+B+C) -8.0% -7.7% -7.6% -7.6% 

营运偏差及其他(E) 148 204 266 328 

营运偏差 ratio=E/(A+B+C+D) 3.4% 3.4% 3.5% 3.5% 

期末剩余边际(F) 4,547 6,163 7,866 9,695 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

➢ 剩余边际摊销是存量剩余边际和当年新业务贡献的释放，由于当年新业务贡献相

对存量来说占比较小，且由于签发时点分布在全年使得首年释放金额也较小，所

以剩余边际摊销更多来自存量业务而非新业务。从摊销逻辑看，因存量业务结构
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变动较小，剩余边际摊销占摊销前余额的比例较为稳定，近几年平安寿险及健康

险业务摊销比例略有下降，我们判断是保障型业务转型、负债期限拉长所致，假

设2019年与2018年一致（7.6%），剩余边际摊销则为（7866+1917+351）*7.6%=768

亿； 

➢ 营运偏差及其他主要是实际经验与精算假设的差异对剩余边际的贡献，从

2016-2018年数据看，平安寿险及健康险业务营运偏差占摊销后余额的比例稳定

在3.5%左右，假设2019年仍为3.5%，则营运偏差及其他为（7866+1917+351-768）

*3.5%=328亿； 

➢ 最后各项相加得到，预测平安寿险及健康险业务2019年末剩余边际余额为9695

亿，同比增长23.2%，增速较2018年有所下降。 

◼ 净资产投资收益是净资产基于长期投资收益率假设计算的预期投资收益 

剩余边际摊销是业务端释放的预期利润，而在业务端之外，公司自身的净资产基于长

期投资收益率假设产生的投资收益也属于营运利润，但在计算上需要注意的是要使用

平均净资产概念，这里我们简单使用算术平均值“（期初净资产+期末净资产）/2”，

这将导致在模型中需要假设分红比例并涉及循环迭代问题。根据我们测算，过去三年

平安寿险及健康险业务的净资产投资收益占平均净资产的比例在5.1%-5.2%左右，非

常接近长期投资收益率假设5%，在预测2019年投资收益时，我们使用5%进行计算，则

净资产投资收益为106亿。 

◼ 息差收入是长期投资收益率假设与准备金折现率的差异导致 

平安寿险及健康险业务长期投资收益率假设为5%，而准备金折现率是基于750日移动

平均国债收益率曲线（传统险）或投资收益率假设（分红险），通常情况会低于5%，

这个差异作用在准备金余额上就会形成息差收入。从结果看，2016-2018年平安寿险

及健康险业务息差收入占准备金余额的比例在0.4%-0.6%区间，保持相对稳定，这也

是因为折现率的相对稳定所致，在预测2019年时，我们使用2018年经验值0.4%进行测

算，则息差收入为58亿。 

图表2：平安寿险及健康险业务营运利润预测（亿元） 

营运利润预测 2016 2017 2018 2019E 

剩余边际摊销(D) 382 498 623 768 

净资产投资收益(G) 56 74 90 106 

净资产投资收益 ratio 

=净资产投资收益/平均净资产 
5.1% 5.2% 5.1% 5.0% 

息差收入(H) 37 56 50 58 

息差收入 ratio=息差收入/期初准备金 0.4% 0.6% 0.4% 0.4% 

营运偏差及其他(I) 63 101 217 236 

营运偏差 ratio=营运偏差/期初剩余边际 1.9% 2.2% 3.5% 3.0% 

税前营运利润合计(J=D+G+H+I) 539 729 980 1,168 

所得税(K) 134 201 267 318 

税率(K/J) 24.8% 27.6% 27.2% 27.2% 

税后营运利润合计(L=J-K) 405 528 713 850 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

◼ 营运偏差及其他不稳定，预测难度较大 
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这里的营运偏差是指实际经验与精算假设的差异对当期利润的贡献，而非对剩余边际

的贡献，与剩余边际变动分析中的口径不一样，同时风险边际释放、营运假设变动等

其他项目也放在该科目中。因为寿险公司每年的实际经验存在一定的波动，对于稳定

经营的公司而言，其营运偏差相对稳定，但对于经验波动较大的公司，该科目的预测

难度较大。平安寿险及健康险业务2016年营运偏差及其他为63亿，2017年增长至101

亿，2018年继续快速增长至217亿，占期初剩余边际的比例从1.9%提升至3.5%，这里

面既有实际经验优于精算假设的因素，也有精算假设变动的影响，2019年能否继续保

持过去两年快速增长的趋势具有不确定性，为保守起见，我们在预测2019年该科目时，

假设占期初剩余边际的比例为3%，则营运偏差及其他为236亿。将剩余边际摊销、净

资产投资收益、息差收入、营运偏差及其他相加即得税前营运利润为1168亿。 

◼ 在不考虑税收新政的情况下，所得税税率保持相对稳定 

所得税的预测主要参考过去几年实际所得税税率，根据平安寿险及健康险历史数据，

2016年营运利润对应的实际税率为24.8%，2017年升至27.6%，2018年27.2%，假设2019

年税率与2018年保持一致，即可得到所得税为318亿，税后营运利润则为850亿，同比

增长19.2%。这里暂未考虑手续费税前扣除新政对所得税的影响，我们将在第四部分

进行专门讨论所得税问题。 

2.2 基于修正负债成本的营运利润预测 

我们在上篇专题报告《从综合负债成本到修正负债成本》中提出了修正负债成本概念，

并将寿险公司的修正负债成本定义为，在稳定投资收益率预期、不考虑精算假设变动

情况下的综合负债成本，综合负债成本是使得负债端实现正利润的最低投资收益率。

修正负债成本可以理解为，在一定的投资收益率假设下，寿险公司的综合负债成本，

即如果投资收益率是5%，修正负债成本是3.5%，则寿险公司负债端能够实现1.5%的综

合利差（利差、死差、费差等）。修正负债成本是剔除短期投资波动和精算假设变动

之后的显性负债成本指标，更能反映寿险公司长期盈利能力。 

基于修正负债成本概念，经过简单推导可以得到利润预测的计算公式，需要注意的是，

这里的利润指的是稳定投资收益率预期下且不考虑精算假设变动的利润，与平安口径

的营运利润、稳定性利润、稳态利润等概念类似：基于修正负债成本的营运利润=净

资产对应的平均投资资产*投资收益率+负债对应的平均投资资产*（投资收益率-修

正负债成本）-所得税 

在该逻辑下，营运利润的预测转化为投资资产的预测和修正负债成本的趋势判断。为

统一口径，我们使用各寿险公司年度报告披露的明细数据进行计算，下面以平安寿险

和新华保险为例，展示基于修正负债成本的营运利润预测过程。 

◼ 平安寿险 

负债对应的投资资产增长主要来自负债现金流净流入和投资资产的投资收益，平安寿

险过去几年负债对应的投资资产增速在15%-20%左右，2019年保费收入增速有所下降，

我们假设负债对应的投资资产增速为15%，则2019年末负债对应的投资资产为26468

亿。修正负债成本方面，由于平安寿险剩余边际仍在快速增长，剩余边际的释放也会

快速增长，同时实际营运经验也有望继续优于精算假设，修正负债成本仍有可能继续

下降，但预计下降幅度有限，假设2019年修正负债成本为0.5%。通过计算公式可以预

测2019年平安寿险的税前营运利润为1215亿，同时根据过去几年的实际税率（调整后）

数据，假设2019年实际税率与2018年26.7%一致，即可得到所得税为324亿，则税后营
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运利润是891亿，同比增长20.2%。 

图表3：平安寿险营运利润预测（基于修正负债成本）（亿元） 

平安寿险 2016 2017 2018 2019E 

净资产 1,078 1,573 1,746 2,325 

负债对应投资资产 16,532 19,988 23,016 26,468 

修正负债成本 1.3% 1.3% 0.7% 0.5% 

税前营运利润 620 750 1,011 1,215 

税率 24.6% 27.4% 26.7% 26.7% 

所得税 153 205 270 324 

税后营运利润 467 545 741 891 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

◼ 新华保险 

由于过去几年新华保险一直在进行业务结构转型，保费增速较低，导致其负债端对应

的投资资产增长也较为缓慢，2015-2018年增速均是个位数，但2019年保费增速有所

回升，同时满期退保高峰过去后退保率也快速下降，投资资产增速有望明显提升。2019

年一季度新华保险总负债较2018年末增长3.9%，全年增长有望达到两位数，假设2019

年负债对应的投资资产增长10%至7065亿。修正负债成本方面，由于新华保险当前经

营效率与平安寿险还有一定差距，2018年良好的费用管控能否延续具有不确定性，保

守起见，这里假设2019年修正负债成本仍为2.8%。通过计算公式可以预测2019年新华

保险的税前营运利润为184亿，同样根据过去几年的实际税率（调整后）数据，假设

2019年实际税率与2018年24.8%一致，即可得到所得税为45亿，则税后营运利润是138

亿，同比增长7.1%。 

图表4：新华保险营运利润预测（基于修正负债成本）（亿元） 

新华保险 2016 2017 2018 2019E 

净资产 591 637 656 753 

负债对应投资资产 6,156 6,242 6,423 7,065 

修正负债成本 3.4% 3.0% 2.8% 2.8% 

税前营运利润 127 155 171 184 

税率 24.4% 25.7% 24.8% 24.8% 

所得税 31 40 42 45 

税后营运利润 96 115 129 138 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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3、净利润是在营运利润基础上考虑投资波动和精算假设变动 

净利润与营运利润的差异主要在于短期投资波动和精算假设变动，因此在营运利润预

测结果上，只需对这两个短期扰动因子做预测即可。同样，为统一分析口径，本部分

我们仍然以平安寿险和新华保险为例，并均以基于修正负债成本的营运利润为基础，

对净利润进行预测： 

3.1 投资波动对净利润的影响关键在于负债吸收效应 

寿险公司的利润预测难度较大，最主要的原因就是投资收益率不可预测，虽然寿险公

司70%-80%的投资资产配置在固定收益类资产上，但短期投资收益率的波动主要由权

益市场决定，这直接影响了寿险公司当期净利润表现。资本市场变幻莫测，难以准确

预测，因此在预测投资波动对净利润影响时，采用情景法较为合适，即预测多种投资

收益率假设下的利润表现。 

当投资收益率波动时，利润表的投资收益会发生变化，但由于寿险负债存在负债吸收

效应，使得不是所有的投资收益波动都反映进利润表。我们在介绍修正负债成本时曾

经讲过负债吸收效应，这是由于分红险和万能险对投资收益率均有吸收作用，当投资

收益率较高时，寿险公司会增加分红或提升结算利率，这里我们已经隐含考虑了分红

特储的影响，反之，在投资收益率较低时，可以降低分红或结算利率。因此，投资收

益波动扣除负债吸收效应后，同时考虑所得税影响，就是对净利润的影响。 

负债吸收比例如何确定在上篇专题报告有详细介绍，我们提供了两种估算思路，正向

思维和逆向思维： 

正向思维是指通过分析负债结构去推算分红险和万能险对投资收益的吸收程度。这种

方法需要较为详细的分账户投资资产数据，但遗憾的是目前上市公司均不披露此类数

据，那么只能从负债数据出发去测算。目前仅中国平安和新华保险在年报中披露了分

产品类型的准备金数据，假设投资资产的结构与负债结构有较好匹配，通过计算分红

险和万能险准备金（保户储金及投资款）占总投资资产比例，以及分红比例假设（含

万能结算），即可估算：负债吸收比例=（分红险准备金+保户储金及投资款）/总投资

资产*分红比例。 

逆向思维是指通过财务报表实际结果去反算负债吸收比例。这种方法是从结果出发， 

上市寿险公司均会在财务报表附注中披露其他综合收益各项目的调节情况，其中“可

供出售金融资产公允价值变动”可以理解为不进利润表的投资收益，而“可供出售金

融资产公允价值对保险责任准备金和保户储金及投资款的影响”（也称影子会计调整）

则可以理解为这部分投资收益应该由保单持有人享有/承担部分，因此其比值则可以

为负债吸收比例提供参考。 

根据投资资产可预测投资收益的波动，在确定负债吸收比例假设后可以进一步测算对

净利润的影响，下面展示平安寿险和新华保险2019年的测算结果： 

根据我们预测，平安寿险2019年平均投资资产为2.68万亿，当投资收益率波动0.5%

时，投资收益将变动134亿，在考虑负债吸收效应和所得税因素后，对净利润影响为

50亿，影响幅度为5.6%。 
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图表5：平安寿险2019年利润预测（考虑投资波动）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 891 891 891 

投资波动 -50 0 50 

营运利润+投资波动 841 891 941 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

同样，新华保险2019年平均投资资产为0.74万亿，当投资收益率波动0.5%时，投资收

益将变动37亿，在考虑负债吸收效应和所得税因素后，对净利润影响为13亿，影响幅

度为9.1%。 

图表6：新华保险2019年利润预测（考虑投资波动）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 138 138 138 

投资波动 -13 0 13 

营运利润+投资波动 126 138 151 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

3.2 精算假设变动受多因素驱动，预测难度较大 

精算假设变动是投资波动之外，影响净利润的另一重要因素，上市寿险公司通常会在

年度报告“会计估计变更”部分披露当期精算假设变动对税前利润的影响，如平安寿

险及健康险2018年因假设变动减少准备金30亿，从而增加税前利润30亿，部分公司还

会分别披露折现率、发病率等假设变动的影响。 

精算假设变动可分为经济假设和营运假设两方面：经济假设变动主要看准备金折现率，

折现率由基础曲线（750日移动平均国债收益率曲线）和溢价两部分组成，其中基础

曲线滞后于国债收益率，相对较好预测，溢价方面，对于稳定经营的公司通常变化不

大，但也有可能在某个年度进行调整；营运假设主要是指死亡率、疾病发生率、 退

保率、费用率等精算评估假设，当实际经验与精算假设发生较大偏差时，寿险公司会

对假设进行适度调整，例如中国人寿2018年因部分险种发病率假设变动减少税前利润

39亿。 

经过以上分析，可以看出精算假设变动受多个因素影响，预测难度较大，其中只有准

备金折现率的基础曲线相对较好预测，根据我们判断，2019年750日移动平均国债收

益率曲线上行幅度在10bp左右，与2018年基本持平。在利润预测时，只能通过对各因

素的分析，综合判断精算假设变动对利润的影响程度。下面仍以平安寿险和新华保险

为例，分析2019年精算假设变动的可能情况，以及相应的净利润表现：  

对于平安寿险，通过对历年精算假设变动的分析，发现主要变动来自折现率变动，由

于2019年基础曲线上行幅度与2018年接近，在溢价不调整的情况下，我们预计折现率

变动对净利润的影响与2018年相差不大，营运假设方面，因平安寿险经营稳定性较好，

假设其2019年不发生大的变化。因此，在正常情况下，预计2019年假设变动对平安寿

险利润影响程度不会太大，我们将2018年假设变动的影响金额作为乐观情景，反向结
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果作为悲观情景，考虑所得税影响后的净利润预测结果请见下表。 

图表7：平安寿险2019年利润预测（考虑假设变动）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 891 891 891 

投资波动 -50 0 50 

营运利润+投资波动 841 891 941 

假设变动 -23 0 23 

净利润=营运利润+投资波动+假设变动 818 891 964 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

对于新华保险，折现率变动的影响与平安寿险一致，预计2019年影响与2018年接近，

但在营运假设方面，从2018年新华保险因假设变动大幅减少50亿税前利润看，公司整

体的经营稳定性还有待提升。这里我们将2019年精算假设变动仍然减少税前利润50

亿作为悲观情景，零影响作为乐观情景，考虑所得税影响后的净利润预测结果请见下

表。 

图表8：新华保险2019年利润预测（考虑假设变动）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 138 138 138 

投资波动 -13 0 13 

营运利润+投资波动 126 138 151 

假设变动 -38 -19 0 

净利润=营运利润+投资波动+假设变动 88 119 151 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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4、佣金手续费税前扣除新政提升保险公司长期盈利能力，2019

年有望大幅受益 

2019年 5月 29日，财政部和国税总局联合发布《关于保险企业手续费及佣金支出税

前扣除政策的公告》，调升佣金手续费税前扣除比例，人身险行业从 10%升至 18%，财

险行业从 15%升至 18%，使得税前扣除金额明显提升，保险业高税负压力大幅缓解，

盈利能力有望大幅提升。本部分，我们将重点介绍减税新政对平安寿险和新华保险净

利润的影响。 

4.1 近几年佣金手续费占比快速提升导致实际税率攀升 

2015 年以来，随着代理人资格考试取消，以及低利率环境下储蓄型寿险产品需求大

增，寿险行业个险渠道快速发展，以快返型年金为代表的期交业务保费收入高速增长，

新单期交和续期保费快速增长，另一方面监管同时收紧中短存续期业务，行业趸交保

费增长放缓，两种因素共同使得行业保费结构中期交占比不断提升。由于个险渠道期

交业务支付给代理人的佣金比例远高于趸交业务，所以导致行业佣金手续费占保费收

入（扣除退保金后）比例不断提升，在 2018 年已经远高于 10%的税前扣除限额，使

得行业承受了较大的税收负担。新政将税前扣除限额升至 18%后，按照 2018 年数据

测算，预计人身险行业减税金额超过 300亿元，行业盈利能力大幅提升。 

具体到公司层面看，由于各公司的佣金手续费占比存在差异，并非所有公司都达到

18%的上限，因此受益程度也有所不同。虽然减税新政从 2018年开始计算，但为了测

算减税效果，我们以平安寿险和新华保险为例，模拟测算对 2014-2018年所得税的影

响，结果如下： 

对于平安寿险，2014 年其佣金手续费占比仅为 13.2%，超过当时限额 3.2pct，税负

压力尚可，当年实际所得税税率为 16.4%。但 2015年后，佣金手续费占比快速提升，

2017年达到近几年高点 21.5%，大量的佣金手续费不能在税前扣除，税负也明显增加，

2015-2018年实际税率均在 20%以上，2018年为 26.7%。如果将限额从 10%提升至 18%，

经测算，过去五年合计减税规模达到 255 亿，平均税率下降 11pct，仅 2018 年就减

税 85亿，相当于当期利润提升 11.6%。 

图表9：平安寿险2014-2018年减税测算（模拟）（亿元） 

 2014 2015 2016 2017 2018 

税前利润  204   342   323   487  1,000  

所得税  33   135   78   140   267  

净利润  171   207   244   347   733  

佣金手续费占比 13.2% 17.4% 20.9% 21.5% 18.9% 

实际税率 16.4% 39.5% 24.3% 28.7% 26.7% 

减税金额  13   35   52   70   85  

实际税率（新） 10.0% 29.2% 8.2% 14.3% 18.2% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

对于新华保险，减税效果更优，2014年其佣金手续费占比仅为 12.5%，超过当时限额

2.5pct，税负压力不大，当年实际所得税税率为 17.7%。同样在 2015 年后，由于其

业务转型进度加快，佣金手续费占比快速提升，也是在 2017年达到近几年高点 21.1%，
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使得 2015-2018 年实际税率均在 20%以上，2018 年为 24.6%。如果将限额从 10%提升

至 18%，经测算，过去五年合计减税规模达到 62 亿，平均税率下降 15pct，仅 2018

年就减税 18亿，相当于当期利润提升 22.5%。 

图表10：新华保险2014-2018年减税测算（模拟）（亿元） 

 2014 2015 2016 2017 2018 

税前利润  78   118   65   73   105  

所得税  14   32   15   19   26  

净利润  64   86   49   54   79  

佣金手续费占比 12.5% 18.5% 19.7% 21.1% 18.7% 

实际税率 17.7% 27.0% 23.7% 26.5% 24.6% 

减税金额  4   12   14   15   18  

实际税率（新） 12.8% 17.2% 2.5% 6.0% 7.6% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

4.2 减税新政下寿险公司2019年净利润有望大幅增长 

《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》虽然在 2019 年 5 月发布，

但发文中明确规定 2018年汇算清缴按新规执行，这意味着减税新政追溯至 2018年实

施。但 2018年的减税金额如何在 2019 年的财务报表中体现还有一定不确定性，这里

我们展示两种情景，情景一是 2019年报表仅体现减税新政对 2019年的影响，情景二

是 2019 年报表同时体现 2018、2019年的减税影响，测算结果如下： 

情景一：根据我们测算，平安寿险在 18%的税前扣除限额下，2019 年减税金额为 94

亿，对应悲观/中性/乐观情景下 2019 年利润分别增加 11.4%/10.5%/9.7%,中性情景

下 2019 年净利润将达到 985亿，同比增长 34.4%。新华保险 2019年预计减税金额达

到 20 亿，虽然减税规模远低于平安，但对利润增速的贡献较大，对应悲观/中性/乐

观情景下 2019年利润分别增加 22.5%/16.5%/13.1%，中性情景下 2019年净利润将达

到 139亿，同比增长 75.4%。 

情景二：如果 2018年减税影响在 2019 年利润表中体现，则 2019 年净利润将一次性

体现 2018、2019两年的减税金额，利润增速进一步提升。根据测算，平安寿险 2018、

2019 年合计减税金额 179 亿，对应悲观/中性/乐观情景下 2019 年利润分别增加

21.8%/20.1%/18.5%,中性情景下 2019年净利润将达到 1070亿，同比增速高达 46.0%。

新华保险 2018、2019 年合计减税金额 38亿，对应悲观/中性/乐观情景下 2019年利

润分别增加 42.8%/31.5%/24.9%,中性情景下 2019年净利润将达到 157亿，同比增速

高达 97.9%。 
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图表11：平安寿险2019年利润预测（考虑减税）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 891 891 891 

投资波动 -50 0 50 

营运利润+投资波动 841 891 941 

假设变动 -23 0 23 

净利润=营运利润+投资波动+假设变动（基础情景） 818 891 964 

所得税下降（2019） 94 94 94 

净利润（情景一） 912 985 1,057 

所得税下降（2018+2019） 179 179 179 

净利润（情景二） 997 1,070 1,142 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

图表12：新华保险2019年利润预测（考虑减税）（亿元） 
 

悲观 中性 乐观 

投资收益率 4.5% 5.0% 5.5% 

营运利润 138 138 138 

投资波动 -13 0 13 

营运利润+投资波动 126 138 151 

假设变动 -38 -19 0 

净利润=营运利润+投资波动+假设变动（基础情景） 88 119 151 

所得税下降（2019） 20 20 20 

净利润（情景一） 107 139 170 

所得税下降（2018+2019） 38 38 38 

净利润（情景二） 125 157 188 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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5、研究结论与投资建议 

两种口径营运利润在本质上相通，基于修正负债成本的营运利润预测方法适用性更

强。平安口径的营运利润是基于利源分析逻辑，主要由剩余边际摊销、净资产投资收

益、息差收入、营运偏差及其他四部分组成，并考虑所得税影响。基于修正负债成本

的营运利润则是将公司经营情况综合反映进修正负债成本，通过预测投资资产增速和

修正负债成本变动趋势来实现利润预测。两种方法各有优劣，前者更符合利润产生逻

辑，但对于不披露营运利润的公司无法进行预测，后者可操作性更强，但修正负债成

本的趋势判断有难度。从结果上看，平安寿险两种口径下营运利润增速较为接近，验

证了两种方法的逻辑一致性。 

净利润=营运利润+投资波动+精算假设变动。净利润与营运利润的差异主要在于短期

投资波动和精算假设变动，投资波动对利润的影响主要采用情景法，即测算多种投资

收益率情景下，考虑负债吸收效应后的净利润，而精算假设变动受多因素驱动，预测

难度较大，其中仅750日移动平均国债收益率曲线相对较好预测，折现率使用的溢价

和营运假设变动难以准确把握。通过分析平安寿险和新华保险的历史数据，并结合国

债收益率趋势，我们用情景法测算了三种情景下两个公司2019年的净利润。 

佣金手续费税前扣除新政将大幅提升寿险公司2019年盈利能力。近期财政部和国税

总局联合发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》，调升佣金手

续费税前扣除比例，人身险行业从10%升至18%，寿险业税负将明显下降。经测算，平

安寿险2019年预计减税94亿，中性情景下净利润将达到985亿，如果2018年的减税影

响在2019年利润表中体现，中性情景下净利润将有望超过千亿。减税新政对新华保险

2019年净利润的提升幅度也非常明显。  

中性情景下，A股上市寿险公司2019年净利润仍将保持较快增长，同时佣金手续费税

前扣除新政也将提升行业长期盈利能力和EV成长性，2019年有望大幅受益。今年以来，

保险股受业务复苏、利率企稳回升和股市上行等因素影响估值持续提升，当前估值处

于合理区间下沿，长期来看，上市寿险公司较好的盈利能力使其长期价值仍有成长空

间，维持保险行业“强于大市”评级。 

 

6、风险提示 

规模人力大幅下降、保障型业务销售不及预期、权益市场大幅下跌、系统性风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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