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保费增长短期承压，业绩驱动股价表现 强于大市（维持） 

——上市险企 2019 年 7 月保费数据跟踪 日期：2019 年 08月 17日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

近期十年期国债收益率下行至 3%附近，同时受大盘影响，保险股估

值稍有回落，截至 8月 16日，保险指数当月下跌 1.62%，仍然跑赢

沪深 300指数（下跌 3.25%）。目前中国人寿、中国平安、中国太

保、新华保险 PEV（2019E）分别为 0.87、1.32、0.85、0.76倍，整

体估值位于合理区间，部分公司相对低估，随着中报逐渐披露，业

绩短期增长与价值持续成长将得到确认，保险股估值有望提升，维

持保险行业“强于大市”评级，短期推荐保障型业务转型较好的纯

寿险标的以及低估值综合保险集团，长期看好盈利能力领先的综合

金融集团。 

 

投资要点： 

⚫ 上市寿险公司 7月保费增速有升有降，总体平稳：1-7月中国

人寿、平安寿险、太保寿险、新华保险保费收入 4051 亿、

3293亿、1498亿、825亿，同比增长 5.1%、9.2%、6.3%、

8.6%，仍然均为个位数，其中国寿、平安增速小幅改善，太

保、新华环比下降。单月数据看，中国人寿、平安寿险、太保

寿险、新华保险 6月增速分别为 6.7%、12.9%、4.4%、5.2%。

总体来看，6月保费增速有升有降，总体平稳，尚未出现大幅

改善的迹象。 

⚫ 平安个险新单继续边际改善，但增长仍略显乏力：平安寿险 7

月个险新单 98亿，同比增长 4.0%，单月增速实现转正（前值

-3.9%），年累计降幅收窄至 7.4%（前值 8.5%），去年同期为

负增长 4.7%，考虑到去年下半年基数较高，全年实现正增长

有一定难度。中报数据显示，上半年新业务价值率同比提升

5.7pct至 44.7%，主要是由于开门红结构改善，二季度价值率

同比变动不大。下半年新业务价值的增长主要依赖于新单保费

增速，从 7月数据看，新单有所改善，但并不明显，预计 1-7

月新业务价值增速仍在 5%左右，全年增速依然承压。 

⚫ 平安财险车险单月增速首现负增长：1-7月人保财险、平安财

险、太保财险保费收入 2652亿、1510亿、784亿，同比增长

13.9%、8.9%、12.1%，增速均有所下滑。单月数据看，人保财

险、平安财险、太保财险 7月增速分别为 6.1%、3.8%、

11.0%，平安增速环比下降较多，主要原因是 7月车险保费负

增长 1%（前值 10.5%），同时非车险增速也稍有回落。 

⚫ 风险因素：保障型业务销售不及预期、利率超预期下行、权益

市场大幅下跌。 

 

 
[Table_IndexPic] 保险行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 08月 16日 
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图表1：主要寿险公司各月保费增速 

 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

图表2：主要保险公司2019年7月保费增速 

寿险公司 7月单月 单月增速 1-7月 1-7月累计增速 

中国人寿 269 6.7% 4051 5.1% 

平安寿险 304 12.9% 3293 9.2% 

其中：个险新单 98 4.0% 944 -7.4% 

太保寿险 114 4.4% 1498 6.3% 

新华保险 85 5.2% 825 8.6%      

财险公司 7月单月 单月增速 1-7月 1-7月累计增速 

人保财险 299 6.1% 2652 13.9% 

平安财险 205 3.8% 1510 8.9% 

其中：车险 143 -1.0% 1067 7.5% 

太保财险 98 11.0% 784 12.1% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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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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见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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