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[Table_Summary] 报告摘要： 

 行业回顾：行业保费增速回暖，上市险企聚焦保障型产品销售 

保险行业整体保费增速为 14.9%，增速高于 2018 年。保险行业原保费收入同比

+14.9%，增速水平明显优于 2018 年水平，增速的改善主要由于 2018 年年初 134

号文实施引起的行业低基数效应。人身险中健康险增速亮眼，同时万能险产品增

速较高，体现人身险产品销售的回归保障，同时兼顾开门红保费冲量；车险方面，

受制于乘用车销售增长压制，整体增长承压。 

上市险企寿险保费收入增速低于行业水平。截至 4 月上市险企发布的保费收入数

据显示，寿险板块原保费收入同比+7.3%，低于行业 17.1%的增速水平；财险方

面，上市险企增速略高于行业平均。主要原因在于开年以来上市险企更注重保障

型产品的销售，而中小险企方面更多地依靠寿险理财型产品冲量，保障型产品销

售难度远大于投资型保险产品，导致上市寿险公司保费增速低于行业水平。 

 趋势展望：政策护航推升险企利润水平，保障型产品新单增长压力仍在 

（一）、减税新规释放净利润。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》，新规自 2019 年 1 月 1 日起执行，2018 年度险

企的汇算清缴将按新规执行。新规将大幅度缓解保险企业的税负压力，释放上市

险企的净利润，详细测算数据见附录。 

（二）、保险产品需求的释放在短期存在压力。与投资型保险产品不同，健康险

等保障型产品的消费属性更强，受到居民整体消费意愿的影响。截至 5 月，社零

消费增速同比+8.6%、CPI 鲜果价格同比+26.7%、CPI 猪肉价格同比+18.2%，居

民消费压力有所提升，一定程度上限制了保障型产品的销售。 

（三）、大型险企占据寿险转型先机。从行业发展的角度来看，大力发展保障型

产品虽会有短期阵痛，但是长期看是势在必行的转型。目前大型寿险公司布局早、

产品设计能力强、销售渠道多元，长期寿险行业集中度或将提升。 

 投资建议 

继续看好在政策护航+行业转型不断推进的背景下，上市保险公司盈利水平向好。

寿险方面，上市险企持续转型，长期保障型产品占比持续提升。新单增速虽然依

旧承压，但是新业务价值率的提升有望带动全年新业务价值保持两位数增长；财

险方面，减税政策落地将缓解企业盈利困境，ROE 有望出现拐点。推荐中国平

安、新华保险、中国人寿。  

 风险提示 

新单销售不及预期；资本市场波动超预期。 

 

 
 

 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PEV 

评级 
6 月 28 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601318 中国平安 88.61 6.02  6.74  7.91  1.62  1.25  1.13  推荐 

601336 新华保险 55.03 2.54 3.50 4.26 0.90  0.78  0.69  推荐 

601628 中国人寿 28.32 0.39  1.03  1.50  1.01  0.89  0.78  推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、 行业回顾：行业保费增速回暖，上市险企聚焦保障型
产品销售 

（一）行业整体：保费增速同比改善，健康、万能险高增长 

保险行业整体保费增速为 14.9%，增速高于 2018 年。截至目前，银保监会发布的保险行

业的运行情况，保险行业原保费收入同比+14.9%，增速水平明显优于 2018 年水平，增速的改

善主要由于 2018 年年初 134 号文实施引起的行业低基数效应。其中，财产险占比 20%，寿险、

健康险、人身意外伤害保险合计占比 80%，人身险保费仍是行业整体保费的主要贡献。 

图 1：截至 4 月保险行业保费收入同比+14.9% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：财险、人身险保费分别占比 20%、80% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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人身险增长相对稳健，财险增速低迷。行业总体保费收入增长速度为 14.9%，其中人身险

17.1%、财产险 7.1%。人身险中健康险增速亮眼，同时万能险产品增速较高，体现人身险产品

销售的回归保障，同时兼顾开门红保费冲量；车险方面，受制于乘用车销售增长压制，整体增

长承压。 

图 3：健康险保费同比增长超 30%、万能险保费同比增长超 40% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）上市公司：上市险企寿险保费增速低于行业，新业务价

值率有所改善 

上市险企寿险保费收入增速低于行业水平。截至 4 月，上市险企发布的保费收入数据显

示，寿险板块原保费收入同比+7.3%，低于行业 17.1%的增速水平；财险方面，上市险企增速

略高于行业平均。主要原因在于开年以来上市险企更注重保障型产品的销售，而中小险企方面

更多地依靠寿险理财型产品冲量，保障型产品销售难度远大于投资型保险产品，导致上市寿险

公司保费增速低于行业水平。 

表 1：截至 4 月，上市险企原保费收入增速低于行业整体 

寿险原保费 YOY 财险原保费 YOY 

平安寿险 8.40% 平安财险 8.50% 

新华保险 9.60% 太保财险 11.70% 

太保寿险 4.80%     

中国人寿 6.90%     

合计增速 7.30% 合计增速 9.60% 

行业增速 17.10% 行业增速 7.10% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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上市险企寿险新单保费增长仍然承压，新业务价值率改善。一季报数据显示，上市险企

寿险新单同比-7.2%，其中新华+18%/人寿-4.4%/平安-10.8%/太保-13.1%，转型保障的路上阵痛

难免。新业务价值方面，国寿一季度新业务价值同比提升 28.3%；平安新业务价值率大幅提

升至 36.8%，新业务价值同比增长 6.1%。转型保障带来了新业务价值率改善，将支撑全年

NBV 增长。 

图 4：一季度上市险企寿险新单同比-7.2% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（三）投资端：市场波动缓和，全年投资收益有望企稳向好 

一季度股指底部反弹，权益资产的强势表现带动了总投资收益率的提升。上市险企积极把

握行情，从中国太保细项数据中可以看出投资资产中股票和权益型基金合计占比为 6.7%，较

上年末上升 1.1 个百分点。同时，AFS 资产浮盈大幅推升保险公司其他综合收益水平（平安实

施 I9 未涉及）。 

5 月以来权益市场波动幅度较大，但是随着近期相关风险预期的缓和，以及政策工具箱齐

发力，市场出现较大幅度反弹。预计全年投资收益仍可同比改善。 
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图 5：上市险企净投资收益率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：上市险企总投资收益率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：上市险企其他综合收益规模大幅增长（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、 趋势判断：政策护航推升险企利润水平，保障型产品
新单增长压力仍在 

（一） 政策持续引导，减税释放净利润 

保险行业作为为社会、居民提供风险保障的机构，在金融体系内有着举足轻重的重要性。

同时，保险行业相比银行、证券、信托业具备更高地对外开放程度，年初以来保险行业的对外

开放同样受到了上层重视。农业险、健康险、养老第三支柱产品等险种也是政策持续推进的方

向。 

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》，对原

2009 年的规定进行了调整，提高了保险企业手续费及佣金支出的抵税额度。新规自 2019 年 1

月 1 日起执行，2018 年度险企的汇算清缴将按新规执行。新规将大幅度缓解保险企业的税负

压力，释放上市险企的净利润，详细测算数据见附表。 

表 2：保险行业近期政策梳理  

政策方向 政策内容 

对外开放 

4 月末，中国银保监会主席郭树清接受采访，介绍了 12 条对外开放新措施，包括取消外国保险

经纪公司在华经营保险经纪业务需满足 30 年经营年限、总资产不少于 2 亿美元的要求；允许外

国保险集团公司投资设立保险类机构；允许境内外资保险集团公司参照中资保险集团公司资质要

求发起设立保险类机构等，在银行、保险领域，外资正逐渐享受到与国内资本同等的待遇。 

对外开放 

6 月 5 日，外汇局发布《进一步促进保险公司资本金结汇便利化的通知》，明确取消保险公司资

本金结汇审批，实行意愿结汇制。保险公司依据实际经营需要，可直接在金融机构办理外汇资本

金和境外上市募集外汇资金结汇，提升保险公司资金使用效率。同时，允许保险中介机构代收代

付保险项下赔款资金办理结汇或购汇等，这有利于提升保险机构资金使用效率。 
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区域中介机构 

《保险中介行政许可及备案实施办法》正在业内征求意见，或将很快落地。《办法》明确了保险

中介相关市场准入行政行为、行政许可和备案事项的条件、程序、期限和申请材料。2012 年，

原保监会暂停区域性保险代理机构和部分保险兼业代理机构市场准入，同时大幅提高全国性专业

中介公司的准入门槛，而随着《保险中介行政许可及备案实施办法》正式落地，区域性保险中介

牌照审批将更加有据可依，或将重新开闸。 

保险资金运用 

6 月 9 日，银保监会发言人在答记者问，称银保监会正在积极研究提高保险公司权益类资产的监

管比例事宜。总体方向是在审慎监管的原则下，赋予保险公司更多投资自主权，更好地发挥保险

资金长期投资、价值投资优势，提高证券投资比重，促进资本市场长期稳定健康发展。 

减税降费 
1 月 1 日，保险营销员的减税政策落地，年收入在 6 万元以下的保险营销员均无须缴纳个税。 

减税降费 
国务院常务会议表示加大对养老、托幼、家政等社区家庭服务业的税费政策优惠，利好保险公司

的养老社区发展。 

减税降费 

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》，对原 2009 年

的规定进行了调整，提高了保险企业手续费及佣金支出的抵税额度。新规自 2019 年 1 月 1 日起

执行，2018 年度险企的汇算清缴将按新规执行。 

农业保险 

中央深改委第八次会议 5 月 29 日在北京召开，会议强调，农业保险作为分散农业生产经营风险

的重要手段，对推进现代农业发展、保障农民收益具有重要作用。要按照政府引导、市场运作、

自主自愿、协同推进的原则，扩大覆盖面，提高保障水平，拓宽服务领域，优化运行机制，完善

大灾风险分散机制，加强基础设施建设，规范市场秩序，推动农业保险高质量发展。 

健康保险 

6 月 4 日，国务院办公厅印发《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》通知，部署了两

大方面共 36 项重点工作。其中，涉及保险的内容包括：扩大长期护理保险制度试点；加快发展

商业健康保险，完善商业健康保险监管制度；取消建档立卡贫困人口大病保险封顶线。 

养老第三支柱 

6 月 11 日，为贯彻落实全面建成多层次社会保障体系的要求，完善多层次养老保险体系，人力

资源社会保障部和财政部牵头，正在会同相关部门研究制定养老保险第三支柱政策文件，目前进

展顺利。人力资源社会保障部有关负责人介绍，拟考虑采取账户制，并建立统一的信息管理服务

平台，符合规定的银行理财、商业养老保险、基金等金融产品都可以成为养老保险第三支柱的产

品，通过市场长期投资运营，实现个人养老金的保值增值。 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 9 

[Table_Page] 
投资策略/非银行金融 

 

（二）保障需求亟待释放，保障型产品新单增长短期承压 

保障型产品、养老产品的长期客观需求是确定的。目前我国养老保障仍以基本养老保险

为主，企业年金和个人商业养老保险的规模较小，但由于基本养老保险收支问题严峻，企业年

金覆盖面仍不全面，故发展商业养老保险成为缓解我国居民养老问题之良方。 

健康险方面，我国商业健康险赔付快速增长，但在医疗卫生总费用中的占比仍较低。随着

业务快速增长，健康险在医疗健康体系中发挥越来越重要的作用，健康险赔付大幅提升。数据

显示，2000 年至 2017 年，健康险赔付从 12.92 亿元增长到 1294.77 亿元，复合年均增速高达

31%。尤其 2012 年以来，随着政策支持效应显现和人们保险意识的增强，健康险业务快速发

展，相应健康险赔付以 5 年复合年均增速 34.1%高速增长。2017 年健康险赔付占国家医疗卫

生总支出比例为 2.5%，虽较早期不足 0.5%大幅提升，但相比发达国家该项支出比例在 10%左

右，保障水平仍然偏低。 

图 8：健康险在医疗卫生支出中占比仅 2.5% 

  

资料来源：国家卫计委，民生证券研究院 

 

保险产品需求的释放在短期存在压力。与投资型保险产品不同，健康险等保障型产品的

消费属性更强，受到居民整体消费意愿的影响。截至 5 月，社零消费增速同比+8.6%、CPI 鲜

果价格同比+26.7%、CPI 猪肉价格同比+18.2%，居民消费压力有所提升，一定程度上限制了

保障型产品的销售。 

从行业发展的角度来看，大力发展保障型产品虽会有短期阵痛，但是长期看是势在必行的

转型。一来保险保障是保险公司的主业也是对于社会的责任，二来在长端利率的下型区间，投

资型产品的利差收益将逐步减少。布局方面，目前大型寿险公司布局早、产品设计能力强、销

售渠道多元，长期寿险行业集中度或将提升。 
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图 9：社零消费增速仍然居相对低位（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 10：水果价格同比上涨 26.7% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 11：猪肉价格同比上涨 18.2% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）财险关注盈利改善，寿险关注价值增长 

商车费改不断深入，财险公司对于车险的竞争比较激烈。为获取客户，去年车险行业出现

了手续费提升的情况，这也对财险公司经营业绩造成了一定影响。依靠提升手续费的销售模式

难以为继，也不利于行业健康发展，车险产品的竞争应着重于产品质量、服务质量。随着税费

缴纳压力的缓解，财险公司盈利将出现改善。 

去年 8 月车险手续费上限自律已在行业铺开。今年 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》，对原 2009 年的规定进行了调整，提高了保险企

业手续费及佣金支出的抵税额度。新规自 2019 年 1 月 1 日起执行，2018 年度险企的汇算清缴

将按新规执行。 

新规提高手续费及佣金支出抵税比例至 18%。新规指出，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 18%）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。对比 2009 年的

原规定，财险公司允许在应纳税所得额中扣除的手续费及佣金支出为保费收入扣除退保金的

15%、寿险公司为 10%，新规抵扣比例较分别提升了 3、8 个百分点。 

寿险方面，预计全年新业务价值仍可保持两位数增长。受益于保费结构的改善，险企新业

务价值率出现明显提升，一季度中国平安新业务价值率至 36.8%，新业务价值同比增长 6.1%。

预计随着新业务价值率的提升，上市寿险公司 NBV 仍可保持两位数增幅。 

表 3:中国太保一季度相对淡化开门红销售 

百万元 2019Q1 2018Q1 YOY 

寿险       

个人客户业务 89,471 87,472 2.30% 

代理人渠道 86,116 81,937 5.10% 

新保业务 17,442 20,069 -13.10% 

其中：期缴 15,523 18,953 -18.10% 

续期业务 68,674 61,868 11.00% 

其他渠道 3,355 5,535 -39.40% 

团体客户业务 3,381 2,840 19.00% 

保险业务收入合计 92,852 90,312 2.80% 

百万元 2019Q1 2018Q1 YOY 

产险 

   保险业务收入 35,366 31,394 12.70% 

机动车辆险 23,652 22,255 6.30% 

非机动车辆险 11,714 9,139 28.20% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 4:新华保险一季度长险新单同比+18%  

百万元 2019Q1 2018Q1 变动 

总保费收入 43,169 39,434 9.5% 

长期险首年保费 7,163 6,070 18.0% 

趸交 9 15 -40.0% 
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期交 7,154 6,055 18.2% 

十年期及以上期交保费 3,393 3,081 10.1% 

续期保费 33,827 31,899 6.0% 

短期险保费 2,179 1,465 48.7% 

        

    百万元 2019Q1 2018Q1 变动 

个险渠道 

   长期险首年保费 5,520 4,754 16.1% 

期交 5,513 4,742 16.3% 

趸交 7 12 -41.7% 

续期保费 27,815 25,932 7.3% 

短期险保费 1,140 708 61.0% 

个险渠道保费收入合计 34,475 31,394 9.8% 

银保渠道       

长期险首年保费 1,642 1,313 25.1% 

期交 1,641 1,313 25.0% 

趸交 1 0 100.0% 

续期保费 6,010 5,965 0.8% 

短期险保费 13 5 160.0% 

银保渠道保费收入合计 7,665 7,283 5.2% 

团体保险 

   长期险首年保费 1 3 -66.7% 

续期保费 2 2 0.0% 

短期险保费 1,026 752 36.4% 

团体保险保费收入合计 1,029 757 35.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 5:中国平安一季度新业务价值率改善  

 亿元 2018Q1 2019Q1 YOY 

寿险 

   用于计算及业务价值的首年保费 659.36 587.83 -10.8% 

新业务价值 203.98 216.42 6.1% 

新业务价值率 30.9% 36.8%   

代理人数量 141.7 131.1 -7.5% 

产险       

净利润 32.68 57.95 77.3% 

车险原保费收入 441.33 478.28 8.4% 

非车车险原保费收入 167.37 179.81 7.4% 

意外与健康保险 23.47 34.11 45.3% 

综合成本率 95.9% 97.0%   

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 6:中国人寿一季度新单增速有所改善  

 亿元 2018Q1 2019Q1 YOY 

首年期交保费 612.18 667.8 9.1% 

短期险 157.12 264.79 69% 
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长险新单保费 705.76 674.75 -4.4% 

续期保费 1571.3 1784.01 14% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、 投资建议 

继续看好在政策护航+行业转型不断推进的背景下，上市保险公司盈利水平向好。寿险方

面，上市险企持续转型，长期保障型产品占比持续提升，同时准备金评估利率仍保持缓慢上行。

新单增速虽然依旧承压，但是新业务价值率的提升有望带动全年新业务价值保持两位数增长；

财险方面，减税政策落地将缓解企业盈利困境，ROE 有望出现拐点。推荐中国平安、新华保

险、中国人寿。 

图 12：10 年期国债 750 日移动平均保持正向 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 13：750 日移动平均环比变动为正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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风险提示： 

新单销售不及预期；资本市场波动超预期。 

 

附表 1:中国人寿减税规模测算  

 百万   2018 年年报 

保费收入-退保金 

 

419597  

手续费及佣金支出   59722  

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 14.2% 

      

现行抵扣比例 

 

10.0% 

新规比例   18.0% 

税率 

 

25.0% 

      

对净利润增加额 

 

4441  

寿险及健康险业务净利润   6225  

对净利润增加额/寿险及健康险业务净利润 71.3% 

      

上市公司净利润 

 

13921  

对净利润增加额/上市公司净利润 31.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

附表 2: 中国平安减税规模测算 

寿险及健康险业务    百万 

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   450820 

手续费及佣金支出 

 

83949 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 18.6% 

   现行抵扣比例   10% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   9016.4 

寿险及健康险业务净利润 

 

58757 

对净利润增加额/寿险及健康险业务净利润 15.3% 

   财产险业务     

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   247526 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 49326 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 19.9% 

   现行抵扣比例   15% 
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新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   1856.445 

财产业务净利润 

 

12274 

对净利润增加额/财产险业务净利润   15.1% 

   寿险及健康险业务、财产险业务合计   

   对净利润增加额   10872.845 

中国平安集团整体净利润 

 

107404 

对净利润增加额/上市公司整体净利润 10.1% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

附表 3: 新华保险减税规模测算 

寿险及健康险业务    百万 

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   89247 

手续费及佣金支出 

 

16708 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 18.7% 

   现行抵扣比例   10% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   1784.94 

新华保险公司净利润 

 

7843 

对净利润增加额/新华保险公司净利润 22.8% 

   上市公司合并报表净利润   7923 

对净利润增加额/新华保险公司净利润 22.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

附表 4: 中国太保减税规模测算 

人寿保险    百万 

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   187100 

手续费及佣金支出 

 

32863 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 17.6% 

   现行抵扣比例   10% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   3538.25 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 16 

[Table_Page] 
投资策略/非银行金融 

 

人寿保险业务净利润 

 

14198 

对净利润增加额/寿险及健康险业务净利润 24.9% 

   财产险业务     

   保费收入-退保金   99994 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 23408 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 23.4% 

   现行抵扣比例   15% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   749.955 

财产险业务净利润 

 

3653 

对净利润增加额/财产险业务净利润 20.5% 

   人寿保险+财产险合计     

   对净利润增加额   4288.205 

上市公司整体净利润 

 

18434 

对净利润增加额/上市公司整体净利润 23.3% 

    2018 年年报 

保费收入-退保金 

 

419597  

手续费及佣金支出   59722  

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 14.2% 

      

现行抵扣比例 

 

10.0% 

新规比例   18.0% 

税率 

 

25.0% 

      

对净利润增加额 

 

4441  

寿险及健康险业务净利润   6225  

对净利润增加额/寿险及健康险业务净利润 71.3% 

      

上市公司净利润 

 

13921  

对净利润增加额/上市公司净利润 31.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

附表 5：中国人保减税规模测算 

人寿+健康险业务    百万 

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   38618 

手续费及佣金支出 

 

8615 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 22.3% 
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   现行抵扣比例   10% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   772.36 

寿险及健康险业务净利润 

 

716 

对净利润增加额/寿险及健康险业务净利润 107.9% 

   财产险业务     

  

2018 年年报 

保费收入-退保金   344952 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 74072 

手续费及佣金支出/(保费收入-退保金) 21.5% 

   现行抵扣比例   15% 

新规比例 

 

18% 

税率   25% 

   对净利润增加额   2587.14 

财产业务净利润 

 

18902 

对净利润增加额/财产险业务净利润   13.7% 

   人身险业务、财产险业务合计     

   对净利润增加额 3359.5   

中国平安集团整体净利润 19499 

 对净利润增加额/上市公司整体净利润 17.2%   

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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