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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周关注：上险企半年保费落定，关注半年报业绩 

截至2019年7月18日，5家A股上市险企均发布6月保费收入数据，可比口径1-6月

合计实现保费收入同比增长7.6%，前值7.2%。 

 本周市场：市场交易量环比小幅回升，仍处于相对低位 

市场数据：上周A股日均股票成交额3498亿元，市场日均换手率为0.69%，成交

量环比小幅回升。两融余额至9127亿元，环比小幅抬升，占流通A股市值的比例

为2.10%。 

央行发布《中国区域金融运行报告（2019）》：稳健的货币政策要松紧适度，适时

适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，广义货币

M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配；切实防范化解重点领

域金融风险，平衡好促发展与防风险之间的关系。在实施稳健货币政策、增强微

观主体活力和发挥好资本市场功能之间，形成三角形支撑框架，促进国民经济整

体良性循环。 

科创板开板在即，上交所副总经理阙波表示，科创板上市不会对主板“抽血”，

首批25家上市企业容量有限，如果按80%换手率来算大约会有300亿成交金额，

与沪深主板相比资金额较小；科创板前五天不设置涨跌幅限制是希望市场快速博

弈，快速形成合理价格，提高定价效率；希望投资者尽快熟悉科创板规则，敬畏

风险。 

 投资建议 

改革红利和科创板催化将为券商提供较好的交易机会。个股方面推荐综合实力领

先的中信证券、华泰证券和招商证券。保险方面，预计减税降负有利于加大销售

投入，险企二季度和三季度有望加大代理人增员，个人渠道人力有望提升。关注

中报业绩改善，标的推荐新华保险、中国平安。 

 

 风险提示 

1、市场波动超预期；2、市场交易量不及预期；3、保障型产品销售不及预期。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
7 月 19 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600030 中信证券 23.18 0.77 1.18 1.52 1.83 1.81 1.70 推荐 

601688 华泰证券 21.17 0.61 0.96 1.15 1.69 1.61 1.51 推荐 

600999 招商证券 17.04 0.66 0.93 1.18 1.74 1.62 1.51 推荐 

601336 新华保险 54.20 2.54 3.50 4.26 2.37  2.33  2.17  推荐 

601318 中国平安 88.35 6.02 6.74 7.91 2.90  2.46  2.05  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、 本周关注：险企半年保费落定，关注半年报业绩 

截至 2019 年 7 月 18 日，5 家 A 股上市险企均发布 6 月保费收入数据，可比口径 1-6 月合计

实现保费收入同比增长 7.6%，前值 7.2%。 

1、季末保费放量，累计增速较前值提升 

四家上市险企中平安、新华、太保、国寿的累计保费增速分别为 9.4%、9.0%、8.3%、5.0%，

前值分别为 9.0%、9.5%、7.4%、4.7%，累计保费的增速有所提升。6 月单月，平安、新华、

太保、国寿保费收入的环比增速分别为 2.1%、71.4%、42.0%、112.0%，季末保费有所放量。 

2、寿险板块：新单增速持续改善，半年报增长可期 

截至 6 月，平安寿险个人业务新业务保费同比-8.5%，前值为-9.1%，新单增速继续改善。个

险+团险口径，新业务保费同比-6.6%，降幅同样持续收窄。中国太保方面，上半年代理人渠道

新保业务保费收入同比-10.1%，Q1 数据为-13.1%，二季度新单销售情况改善。险企新产品新

业务价值率较高，半年报新业务价值增长仍可期。 

3、产险板块：6 月乘用车销售，车险增速短期回升  

6 月，国内狭义乘用车市场销量达 176.6 万辆，同比增长 4.9%，环比增长 11.6%，去国五去

库存效果明显。上半年累计销量 995.4 万辆，同比下降 9.3%。相应的车险保费增速有所改善，

带动平安、太保财险上半年保费增速达 13.4%、17.2%。 

4、10 年期国债利率下滑至 3.18%，评估利率环比变动仍为正  

近期长端利率下滑至 3.18%，我们观察评估利率的环比变动仍为正，经测算若 10 年期国债

保持 3.2%左右位置，全年评估利率仍可保持向上趋势。 

表 1：累计保费收入 

累计原保费收

入 （亿元） 
2019 年 1-6 月 同比增速 上月同比增速 

中国平安 4462.4  9.4% 9.0% 

新华保险 739.9  9.0% 9.5% 

中国太保 1911.2  8.3% 7.2% 

中国人寿 3782.0  5.0% 4.7% 

合计 10895.5  7.6% 7.2% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 2：月度保费收入 

单月原保费收

入 （亿元） 
2019 年 6 月 同比增速 上月同比增速 环比增速 上月环比增速 

中国平安 579.1  11.8% 12.7% 2.1% -1.2% 

新华保险 141.9  7.1% 8.7% 71.4% -0.9% 

中国太保 343.8  14.2% 9.9% 42.0% 18.4% 

中国人寿 566.0  6.6% -14.4% 112.0% 18.7% 

合计 1630.8  10.0% 4.3% 40.7% 6.6% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 3：寿险板块保费 

原保费收入     

（亿元） 
2019 年 1-6 月 2018 年 1-6 月 同比增速 6 月 单月同比 单月环比 

平安寿险 3157.7  2891.2  9.2% 366.0  11.0% 0.1% 

新华保险 739.9  678.7  9.0% 141.9  7.1% 71.4% 

太保寿险 1384.3  1300.2  6.5% 220.1  12.5% 61.0% 

中国人寿 3782.0  3602.0  5.0% 566.0  6.6% 112.0% 

合计 9063.9  8472.1  7.0% 1294.0  11.0% 51.9% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 4：产险板块保费 

原保费收入     

（亿元） 
2019 年 1-6 月 2018 年 1-6 月 同比增速 6 月 单月同比 

平安财险 1304.7  1188.8  9.8% 213.1  13.4% 

太保财险 685.9  611.0  12.3% 48.7  17.2% 

合计 1990.6  1799.8  10.6% 261.8  14.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 5：中国平安细项数据 

  2019 年 1-6 月 同比增速 上月同比增速 6 月 单月同比 单月环比 

寿险业务（亿元） 3157.7  9.2% 9.0% 366.0  11.0% 0.1% 

个人业务 3036.5  9.2% 9.0% 348.0  11.1% -0.8% 

新业务 846.6  -8.5% -9.1% 107.1  -3.9% -1.7% 

   续期业务 2189.9  18.0% 17.9% 240.9  19.3% -0.5% 

团体业务 121.2  10.0% 10.1% 18.0  9.5% 23.7% 

新业务 120.8  9.8% 9.9% 17.9  9.1% 24.1% 

   续期业务 0.40  127.9% 104.9% 0.11  230.3% -18.0% 

财险业务（亿元） 1304.7  9.7% 9.1% 213.1  13.4% 5.8% 

车险 923.4  9.0% 8.7% 146.8  10.5% -1.8% 
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非机动车辆保险 319.3  7.4% 5.4% 56.7  17.9% 32.8% 

意外与健康保险 62.0  39.5% 40.2% 9.6  35.7% 4.1% 

资料来源：wind，民生证券院 

图 1：目前 10 年国债约 3.18%位置 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：750 日国债移动平均环比变动为正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 中国平安图 

图 3：中国平安寿险原保费收入同比+9.2% 

 

 
图 4：中国平安健康险原保费收入同比+74.1% 
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资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

图 5：中国平安新单保费收入不断回暖（个险+团险） 

 

 
图 6：中国平安财险原保费收入同比+9.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

图 7：中国平安车险原保费收入同比+9.0% 

 

 
图 8：中国平安非车险原保费收入同比+7.4% 

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

图 9：中国平安意外险原保费收入同比+39.5% 

 

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院    
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 中国太保图 

图 10：中国太保寿险原保费收入同比+6.5% 

  

 
图 11：中国太保财险原保费收入同比+12.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

表 6：太保新保业务同比-10.1% 

太保寿险 2018 年 1-6 月 2019 年 1-6月 YOY 

个人客户业务 125103 132,398 5.8% 

代理人渠道 117977 126,979 7.6% 

新保业务 29247 26,305 -10.1% 

其中：期缴 27191 22,800 -16.1% 

续期业务 88730 100,674 13.5% 

其他渠道 7126 5,419 -24.0% 

团体客户业务 4920 6,029 22.5% 

原保险业务收入合计 130023 138,427 6.5% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 7：太保产险保费结构 

太保产险 2018 年 1-6 月 2019 年 1-6月 YOY 

机动车辆险 43846 46,133 5.2% 

非机动车辆险 17251 22,465 30.2% 

原保险业务收入合计 61097 68,598 12.3% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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 中国人保图 

图 12：中国人保保费数据 

  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院              

 中国人寿图 

图 13：中国人寿原保费收入同比+5% 

  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   

 新华保险图 

图 14：新华保险原保费收入同比+9.02% 

  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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二、上周市场：市场交易量环比小幅回升，仍处于相对低
位 

（一）市场数据 

上周 A 股日均股票成交额 3498 亿元，市场日均换手率为 0.69%，成交量环比小幅回

升。两融余额至 9127 亿元，环比小幅抬升，占流通 A 股市值的比例为 2.10%。 

图 1：上市券商上周表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：上市保险公司上周表现 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：市场日均换手率 0.69%，上周为 0.64% 

 

 
图 4：市场日均成交量 3498 亿元，上周为 3299 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院             资料来源：wind，民生证券研究院 

图 5：两融余额 9127 亿元，占比 A 股流通市值 2.10% 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）行业新闻 

1、央行：发布《中国区域金融运行报告（2019）》 

7 月 19 日，央行发布《中国区域金融运行报告（2019）》：稳健的货币政策要松紧适

度，适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，广义货币

M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配；切实防范化解重点领域金融风

险，平衡好促发展与防风险之间的关系。在实施稳健货币政策、增强微观主体活力和发挥

好资本市场功能之间，形成三角形支撑框架，促进国民经济整体良性循环。（资料来源：

Wind） 
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2、证监会主席易会满：要进一步强化资本市场监管的人民性，坚持“四个敬畏，一个合

力 

7 月 19 日，证监会主席易会满表示，要进一步强化资本市场监管的人民性，坚持“四

个敬畏，一个合力”，全面把握保护投资者合法权益、提升资本市场透明度和效率、牢牢

守住不发生系统性金融风险底线的监管目标，坚持市场化法治化的导向，切实做到依法行

政、依法监管、依法治市，让市场有稳定的预期；要推进监管流程再造，突出监管重点、

强化科技监管，加强对外监管协作，积极营造良好市场生态。（资料来源：Wind） 

3、证监会副主席方星海：科创板首批 25 家上市企业在信息披露真实、准确、完整方面

是符合上市要求 

7 月 19 日，证监会副主席方星海表示，科创板首批 25 家上市企业在信息披露真实、

准确、完整方面是符合上市要求；对科创板要有耐心，可能会成长为下一批华为或谷歌企

业；近期主要是把制度建设好，确保不能上市不久就出现财务造假的情况；科创板审核中

发现有企业在会计准则应用方面打擦边球，中介机构存在违规行为会被严厉处分。（资料

来源：Wind） 

4、上交所副总经理阙波：科创板上市不会对主板“抽血” 

7 月 19 日，上交所副总经理阙波表示，科创板上市不会对主板“抽血”，首批 25 家上

市企业容量有限，如果按 80%换手率来算大约会有 300 亿成交金额，与沪深主板相比资金

额较小；科创板前五天不设置涨跌幅限制是希望市场快速博弈，快速形成合理价格，提高

定价效率；希望投资者尽快熟悉科创板规则，敬畏风险。（资料来源：证监会） 

5、上交所就科创板开市初期交易制度的答记者问 

7 月 19 日，上交所就科创板开市初期交易制度的答记者问：投资者在对科创企业进

行投资价值判断的时候应脱离此前单一的“唯市盈率论”，也呼吁市场机构摒弃割韭菜的

交易方式；对希望尽快成交的投资者，建议使用本方最优或者对手方最优市价订单；投资

者下市价订单时必须同步输入保护限价，否则该笔订单无效；在盘中临时停牌期间，投资

者可以继续申报或撤单，但是不会实时揭示行情。（资料来源：Wind） 

 

（三）公司新闻 

1、中国平安：董事资格获准 

公司于近日收到中国银行保险监督管理委员会关于核准董事任职资格的批复（银保监

复〔2019〕693 号）。据此，伍成业先生、储一昀先生和刘宏先生担任本公司第十一届董

事会独立非执行董事的委任自批复之日 2019 年 7 月 17 日起生效。叶迪奇先生、黄世雄先

生和孙东东先生亦于该日退任本公司独立非执行董事，他们确认与本公司董事会并无意见

分歧，及并无任何有关其辞任而需要通知本公司股东的事项。（资料来源：公司公告） 

2、安信信托：控股股东所持有的部分股份被冻结的公告  

2019 年 7 月 19 日，中国登记结算有限责任公司上海分公司根据上海金融法院出具的

《协助执行通知书》对上海国之杰投资发展有限公司持有的公司 166,200,000 股无限售流

通股(占公司总股本的 3.04%)予以冻结，对 436,714,680 股无限售流通股(占公司总股本的
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7.99%)予以轮候冻结，上述冻结期限均为三年，其中轮候冻结的自转为正式冻结之日起计

算。 

截至本公告日，国之杰共持有公司股份 2,867,929,342 股，持股比例为 52.44%，其中，

被累积冻结的股份数量为 2,017,929,342 股，占其所持有公司股份数的 70.36%，占公司总

股本的 36.90%。（资料来源：公司公告） 

3、东方证券：业绩快报 

2019 年上半年，证券市场行情回暖，两市成交量同比增长，主要股指整体上涨。在

此市场坏境下，公司积极把握市场机遇，坚持稳健经营，各项业务持续稳步发展，公司经

营业绩同比大幅上升。 

报告期内，公司实现营业收入 80.79 亿元，归属于上市公司股东的净利润 12.30 亿元，

分别较上年同期上升 88.88%和 71.95%。主要是公司自营业务和境外业务等板块业绩出现

较大幅度增长。（资料来源：公司公告） 

4、海通证券：业绩快报 

上半年，证券市场震荡上行，上证综合指数升幅 19%，深证成份指数升幅 27%。公

司坚持以客户为中心，抓住市场机遇，加强风险管理，取得了良好的经营业绩。 

2019 年 1-6 月，公司营业收入 177.17 亿元，较上年同期上升 61.91%，归属于上市公

司股东的净利润 55.23 亿元，较上年同期上升 82.22%。 

目前，公司各项业务稳定，资产结构良好，流动性较强，各项风险控制指标符合《证

券公司风险控制指标管理办法》要求。（资料来源：公司公告） 

5、渤海租赁：回购股份延期 

本次股份回购方案实施期间，因受到宏观经济环境和外部市场环境的影响，结合公司

资金安排计划和债务履行能力的要求，公司未能在原定实施期内完成回购。为维护广大投

资者利益，增强投资者信心，公司董事会拟对本次股份回购方案的实施期限进行延期，延

期后的实施期限为自本次董事会审议通过之日起不超过 3 个月。除回购实施期限延长外，

回购方案的其他内容未发生变化。 
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三、投资建议 

券商： 

科创板稳步推进，优势明显的头部券商将受益于科创板及试点注册制。短期来看，科创板

开板及首批上市企业有望提振市场交易情绪。同时，监管层鼓励对非银机构提供流动性，通过

头部券商开展千亿规模的流动性传导，从近三年的行业发展来看是首次。短期来看，改革红利

和科创板催化将为券商提供较好的交易机会。股权管理办法的落地将在长期重塑行业格局，建

议关注具有资本实力和综合盈利能力的优质标的，个股方面推荐综合实力领先的中信证券、华

泰证券和招商证券。 

保险： 

保费端，保险公司寿险转型保障，重视发力健康险类产品，健康险类产品价值率高，险企 

NBV 增速有望持续改善。预计减税降负有利于加大销售投入，险企二季度和三季度有望加大

代理人增员，个人渠道人力有望提升。关注中报业绩改善，标的推荐新华保险、中国平安。 

 

四、风险提示 

1、市场波动超预期；2、市场交易量不及预期；3、保障型产品销售不及预 
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