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保险 

如何看待保险股 2019 年中报业绩与下半年展望 

如何看待中报整体情况与保险股下半年展望？  

1） 整体结果看归母净利润实现预期以内的显著增长，但市场更为关注的

负债表现仍然有压力。以实际业绩增长情况看，国寿、平安表现相对

较优，以预期看太保 NBV 略好于预期、新华略低于预期。 

2） 负债端包括代理人和新单整体仍然有压力，且各公司采取不同措施以

应对。 

3） 中报业绩核心指标多有“分化”，有短期因素影响，也有业务发展方

向、应对策略及公司战略的分化。 

4） 下半年保险股核心关注点在长端利率以及对明年开门红的预期。同

时，对于监管影响、行业竞争、年底的估值切换、保险股的贝塔属性

等同样需要保持一定关注。 

5） 即便行业仍然有一定的压力，保险股长期 EV 的增长逻辑并没有问题，

当前看仍然能够基本维持未来三年 15-20%的稳健增长 

整体业绩：利润大幅增长，EV 增速回暖。净利润或扣非口径受益会计政

策及投资增长显著提升，营运利润披露加强，同时投资差异也一定程度贡

献 EV 增长，上半年险企 EV 增速处于近年来较高水平。剩余边际增速及

摊销速度有所下降，但仍能保障长周期利润相对稳定释放。 

负债端：负债表现有所分化，人力与 NBV 承压。代理人行业增速承压，

但国寿、新华逆势增长，上市险企整体对代理人产能的重视程度更加提升。

Margin 方面各公司驱动因素及变化方向均有所分化；国寿、平安、太保和

新华 NBV 增速分别同比+22.7%、+4.7%、-8.4%、-8.7%。分红险占比

下降传统险占比提升，使得保险公司保单继续率下降以及要求资本增加，

同时使得 NBV 对利率敏感性明显提升。 

投资端：长端利率有压力，权益市场贡献弹性。长端利率的压力使得上市

险企整体净投资收益率有所下降，债券配置期限明显拉长；股票资产整体

增配，权益上行拉升总投资收益率及综合投资收益率。 

产险：下半年保费增速及成本率有向好趋势。非车业务仍然拉动总保费增

长，上市公司整体市占率小幅提升。上半年监管强化之下赔付率上升，综

合成本率小幅承压，下半年看车险增速或小幅回暖，综合成本率有望下降。 

投资建议：截至 30 日，国寿、平安、太保、新华对应 2019E 的 P/EV 估

值分别为 0.86 倍、1.33 倍、0.88 倍、0.74 倍，保险股当前的估值水平具

备相对较高的安全边际，下半年新单仍然有相对改善的空间，我们认为保

险股仍然具备配置价值，建议关注资产及负债端都相对更为稳健的中国平

安、中国太保。 

风险提示：1、长端利率快速下行风险；2、行业竞争加剧可能会使得保险

公司价值率有所下降；3、负债改善不及预期风险。 
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1、如何看待中报业绩与保险股下半年展望 

我们认为上市险企整体的中报情况在预期以内，各家利润受益于手续费税收政策抵扣摊

回及投资收益提升影响，归母净利润实现显著增长，但市场更为关注的整体负债新单表

现仍然有压力。以实际业绩增长情况看，国寿、平安表现相对较优，以预期看太保 NBV

略好于预期、新华略低于预期。 

 

对于负债端的压力我们认为来源于几个方面： 

1、当前代理人增员确实存在一定难度，而代理人产能提升仍然是长期的过程； 

2、新单销售存在压力，保障型产品作为非标准化产品自身销售难度就更大，同时叠加宏

观环境以及行业竞争持续加剧影响，行业仍然未能完全从 17 年底的 134 号文影响中完

全走出。而新单销售压力同样会影响代理人收入、产能及留存。 

 

在此压力之下各公司也采取了不同的措施以应对，国寿、新华致力于快速增加人力以拉

动新单增速，平安采取了多层次的产品体系及客户群体的下沉方式，同时新华、太保加

大推动规模型业务发展。从具体公司的表现看，平安的业绩表现最为稳健；国寿业绩虽

优但持续性及转型发展仍有待观察；太保今年业绩短期承压，但存量价值仍然较高；新

华目前发展方向需静待业绩表现进行验证。 

 

对于整体中报我们认为最主要的特征在于“分化”，保险股核心关注的指标如 NBV 增速、

NBV margin、代理人数量、代理人产能，乃至投资端的总投资收益率或者产险业务的增

速、综合成本率趋势等方面，不同公司可能都呈现了不同的业绩表现和发展趋势，或因

业务发展方向、应对策略及公司战略的分化，也有短期因素影响，具体内容我们在后文

有详细阐述。 

 

对于下半年展望，我们认为保险股的核心关注点在于： 

1、长端利率的压力：当前市场对于目前略高于 3.0%的收益率水平接受程度已经较高，

而长期利率仍然是趋势性向下，如果下半年长端利率快速下行，保险股当前的估值水平

或有所压力。 

2、对明年开门红的预期：当前市场对负债端的关注程度仍然较高，并不完全在于下半年

的改善趋势，更多在于长周期新单或者 NBV 的增长水平。三四季度如果对明年开门红预

期提升，且后期逐步有较好的数据进行验证，保险股仍然有较大的估值提升的机会；如

果对明年开门红表现仍然有较大压力，市场或对保险股新单长期增长产生怀疑，对保险

股整体的估值水平提升难有持续向上的动力。同时 8 月 30 日银保监会也出台了关于法

定准备金的政策对 4.025 年金产品的销售进行了限制，开门红这类短期冲量产品退出历

史舞台，对 2020 年开门红新单更多要比拼保险公司的真实实力与销售能力，同时更加

提升对明年开门红的关注度。 

此外，对于监管影响、行业竞争、年底的估值切换、保险股的贝塔属性等同样需要保持

一定关注。 

 

即便行业仍然有一定的压力，保险股长期 EV 的增长逻辑并没有问题，当前看仍然能够

基本维持未来三年 15-20%的稳健增长。 
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2、整体业绩：利润大幅增长，EV 增速回暖 

2.1 政策及投资推升利润增速，营运利润口径披露加强 

 

归母净利润口径：19 年上半年受益于税收政策调整的一次性抵扣影响以及投资收益的显

著提升，上市险企净利润同比增速显著提升，国寿、平安、太保及新华 19H 归母净利润

分别为 375.99 亿元、976.76 亿元、161.83 亿元、105.45 亿元，同比增速分别为 128.9%、

68.1%、96.1%、81.8%，增速均创 13 年以来新高。 

 

图表 1：上市险企归母净利润及增速情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

扣非口径：由于税收政策的一次性抵扣为非经常性损益，因此如果考虑扣非之后的归母

净利润，则国寿、平安、太保及新华分别为亿元 324.86、874.46 亿元、113.45 亿元、

86.94 亿元，同比增速分别为 96.4%、50.6%、38.1%、49.1%。 

 

营运利润口径：而营运利润的口径除了剔除一次性项目的重大调整外，还剔除了评估假

设变动影响以及短期投资波动，能更为客观反映保险公司当期业绩的表现情况。17 年年

报开始平安首次引入营运利润指标，本次太保也首次披露相关口径的数据。19H 平安、

太保营运利润分别为 734.64 亿元、136.06 亿元，分别同比增长 23.8%、14.7%。在营

运利润口径指引之下，保险公司分红也逐步与营运利润增速挂钩，整体分红的稳定性和

可预测性将有提升。 

2.2 EV 增速有所回暖，投资差异贡献显著 

 

上市险企 EV 增速处于近年来较高水平：19H 国寿、平安、太保、新华 EV 分别较年初增

长 11.5%、11.0%、8.6%、10.5%，增速为近年来较高水平，全年整体实现 15-20%的

增长具备较大确定性，从具体细分项看，投资回报差异正向贡献较为明显，同时所得税

汇算清缴同样产生一次性的小幅贡献。 
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图表 2：19H 上市险企 EV 增速处于近年较高水平（亿元） 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 

图表 3：19H 上市险企 EV 增速拆分情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

2.3 剩余边际增速略趋缓，但仍能保障长周期利润相对稳定释放 

 

19H 上市险企剩余边际增速及摊销速度有所下降：截至 19H 上市险企国寿、平安、太保

和新华剩余边际余额分别为 7421.8 亿元、8673.9 亿元、3154.6 亿元、2083.1 亿元，较

年初分别增长 8.5%、10.3%、10.5%、6.5%，增速较去年同期+1.0pt、-4.9pt、-4.8pt、

-1.6pt，剩余边际增速整体有较为明显下降；同时从平安剩余边际摊销的情况看，18H、

19H 的剩余边际摊销比例明显放缓，在整体负债新单承压的背景下保险公司剩余边际增

速将逐步趋缓，同时由于大多公司采取有效保额或保单数作为摊销因子的基础（如国寿

及平安），因此单张保单剩余边际摊销会呈现前高后低的趋势。上市险企整体营运利润口

径的利润增速中枢将缓慢下降，但存量的剩余边际仍能保证公司长周期利润的相对稳定

释放。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

EV 国寿 国寿增速 平安寿
平安寿
增速

平安 平安增速 太保寿
太保寿
增速

太保 太保增速 新华 新华增速

2013H 3633.59 7.6% 1920.37 8.2% 3118.51 9.1% 915.20 7.3% 1397.23 3.3% 607.85 6.9%

2014H 3903.67 14.1% 2226.81 9.7% 3643.76 10.5% 1050.91 8.0% 1538.91 6.6% 731.41 13.6%

2015H 5168.22 13.6% 3023.70 14.4% 5294.08 15.4% 1432.14 13.9% 1938.66 13.2% 992.47 16.4%

2016H 5837.56 4.2% 3545.24 8.9% 6145.37 11.4% 1599.76 5.3% 2153.55 4.7% 1096.84 -0.9%

2017H 6975.20 7.0% 4466.00 23.9% 7391.44 15.9% 1998.06 10.0% 2714.54 10.4% 1420.89 9.8%

2018H 7692.25 4.8% 5723.36 15.3% 9273.76 12.4% 2342.15 9.4% 3092.42 8.1% 1656.01 7.9%

2019H 8868.04 11.5% 7131.91 16.3% 11131.81 11.0% 2784.87 7.8% 3651.16 8.6% 1914.03 10.5%

2019H

2019年初EV 795,052 613,223 1,002,456 258,428 336,141 173,153

EV预期回报 32,053 4.0% 28,025 4.6% 28,025 2.8% 7,821 4.5%

NBV 34,569 4.3% 41,052 6.7% 41,052 4.1% 13,801 5.3% 14,604 4.3% 5,890 3.4%

分散效应 8,352 1.4% 8,352 0.8% -

评估方法、模型和假设变化 14 0.0% 937 0.2% 937 0.1% -

运营经验差异 1,197 0.2% 8,750 1.4% 8,750 0.9% 1,655 1.0%

投资回报差异 26,261 3.3% 15,762 2.6% 15,762 1.6%

市场价值和其他调整 -1,392 -0.2% -816 -0.1% 40 0.0%

股东红利分配 -4,718 -0.6% -9,048 -1.5% -26,500 -2.6% -2,402 -1.4%

其他业务当年利润 27,353 2.7%

其他 3,767 0.5% 6,953 1.1% 6,953 0.7% 2,544 1.5%

2019HEV 886,804 11.5% 713,191 16.3% 1,113,181 11.0% 278,487 7.8% 365,116 8.6% 191,403 10.5%

2,744 1.6%

国寿 平安寿 平安 太保寿 太保 新华
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图表 4：上市险企剩余边际规模及较当年初增速（亿元）  图表 5：平安寿险剩余边际摊销情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3、负债端：负债表现有所分化，人力与 NBV 承压  

3.1 行业代理人增员承压，数量及产能情况分化 

 

国寿、新华代理人数量逆势增长：18 年以来随着整体新单增速的乏力、近几年人力基数

的快速增长、人口红利逐步晚期以及其他行业的分流等因素影响，叠加今年四月监管的

清虚和正常的人员脱落，上半年行业整体代理人数量有所下降。分公司看国寿上半年人

力达到 157.3 万人，较年初增长 9.3%；新华代理人数量达到 38.6 万人，较年初增长

4.3%，且 Q3 仍在延续代理人快速扩张的趋势，预计已达到 40 万人；而平安 Q1、Q2 分

别环比下降 7.5%、1.9%，截至 19H 代理人数量 128.6 万人，后期预计代理人降幅企稳，

人数逐步趋稳；太保上半年月均代理人 79.6万人，较去年全年月均 84.7万人下降6.0%。 

 

图表 6：上市险企代理人数量及变化情况（万人） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：增速为每半年情况；太保为月均人力。 
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代理人提质重视程度更加提升：以代理人人均 NBV 测算值考量，国寿、平安、太保和新

华上半年个险渠道人均 NBV 分别为 3362 元、4463 元、3028 元、2543 元，分别同比

+26.5%、+7.6%、-1.4%、-12.6%，国寿、平安在实现代理人产能提升的同时明确提及

采取把好入口关的相关措施，如平安在深圳试点优才计划，通过对代理人的学历、入职

前收入和工作经历等进行划分进入优才计划，从产能上体现明显高于一般代理人，并在

二季度开始进行全国推广；国寿代理人中以大中城市客户为主要服务对象的高素质人才

收展队伍增速明显快于整体代理人增速。 

 

图表 7：上市险企人均新单保费收入（元）  图表 8：上市险企人均 NBV 情况（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：数据为测算值，或与实
际有偏差。  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所注：数据为测算值，或与实际
有偏差。 

3.2 价值率的驱动因素及变化方向有所分化 

上市险企价值率驱动因素分化： 

 

✓ 中国人寿：低价值率基数下险种结构继续优化。国寿价值率基数相对较低。18H 同

期个险渠道及总 margin 分别仅为 32.3%和 22.4%，在此基础上今年加大对长期保

障和长期储蓄产品销售，个险及总体 margin 分别提升至 36.6%和 27.2% 

 

✓ 中国平安：产品结构优化同时价值率提升。平安在市场竞争持续加强之下，个险渠

道各类产品价值率仍有所提升，尤其是长储类产品推动margin和NBV的显著增长。

长期保障类产品 margin 同比提升 2.3 个百分点至 97.3%持续稳定优势，而长期储

蓄类产品量质双升，margin 大幅提升 19.5 个百分点至 63.7%，新单提升 40.7%至

51.09 亿元。 

 

✓ 中国太保：结构改善但产品价值率有所下降。太保 19H 加大传统险推进力度、减小

分红险占比，长期健康险增速明显，但受行业竞争、产品设计等因素影响传统险、

分红险 margin 分别下降 6.4 个百分点、16.2 个百分点至 73.0%、24.5%，使得总

margin 略下降 2.4 个百分点至 39.0%。 

 

✓ 新华保险：量质并举之下价值率下滑明显。新华由于增加了年金险及短险的销售，

同时年金险价值率有所下降，且受到行业竞争加强等因素影响，整体 margin 在可比

口径下由 18H 同期的 44.4%下降至 37.8%。 
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图表 9：上市险企 NBV Margin 情况  图表 10：上市险企 NBV 及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：新华 18H 重述为
44.4%。  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

上半年国寿、平安、太保和新华实现 NBV345.69 亿元、410.52 亿元、149.27 亿元、58.90

亿元，分别同比+22.7%、+4.7%、-8.4%、-8.7%，预计下半年看平安、太保及新华整

体 NBV 情况会持续改善优化。 

 

3.3 险种结构转变致使继续率下降，对投资敏感性提升 

上半年分红险占比下降传统险占比提升，使得保险公司保单继续率下降以及要求资本增

加：从开门红产品到主打年金产品的情况看，各家产品政策转变使得分红险占比下降明

显而健康险、定期年金等传统险种占比显著提升，叠加健康险等市场竞争的逐步加强，

19H 上市险企国寿、平安、太保、新华 13 个月保单继续率分别为 86.1%、90.6%、91.7%

和 90.1%，同比分别-6.2pt、-3.7pt、-2.1pt、-0.6pt，同时要求资本有较为明显提升。 

 

图表 11：上市险企 13 个月保单继续率情况  图表 12：上市险企 25 个月保单继续率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

同时由于分红险存在吸收效应，而传统险对利率或投资收益率的敏感性更大，因此上半

年看各家险企 NBV 对投资收益率变动的敏感性均有不同程度的上升，长期看由于长端利

率仍然有持续下行压力，需要关注保险公司资产负债久期缺口以及长端利率的趋势情况。 
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图表 13：上市险企 NBV 的敏感性情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：死亡率、发病率等敏感性方面各公司标准存在一定差异。 

 

4、投资端：长端利率有压力，权益市场贡献弹性 

19 年上半年长端利率仍然有所承压。一季度长端利率基本维持在略高于 3.1%的低位，

4 月底开始长端利率再度持续下行，当前维持在略高于 3.0%的水平，上半年整体长端利

率维持稳定。但权益市场表现相对较好，上证综指、深证成指及沪深 300分别上涨19.45%、

26.78%和 27.07%。 

 

图表 14：上半年长端利率及权益市场走势  图表 15：上市险企净投资收益率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

长端利率的压力使得上市险企整体净投资收益率有所下降，债券配置期限明显拉长：19H

国寿、平安、太保及新华净投资收益率分别为 4.66%、4.5%、4.6%、5.0%，上市险企

在资产负债匹配、缩短久期缺口的指引下，今年上半年在利率高点增持了超长期的 30 年

为主的国债、地方债，同时新华凭借较高占比的非标资产配置持续获得稳健且具备溢价

的净投资收益率。 
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图表 16：上市险企债券资产配置占比  图表 17：上市险企非标类资产配置占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

股票资产整体增配，权益上行拉升总投资收益率及综合投资收益率：受益于股票市场的

整体上行，上半年上市险企整体总投资收益率有所上升，国寿、平安、太保、新华分别

为 5.77%、5.6%、4.8%、4.7%，较去年同期+2.07pt、+1.6pt、+0.3pt、-0.1pt。从股

票资产配置占比看，几家公司占比分别为7.13%、8.9%、5.7%、4.8%，较18年底+1.38pt、

+0.6pt、+1.6pt、-0.2pt。 

 

具体公司看，国寿持续在股票及股票+权益基金配置占比较高；平安虽然股票配置占比

达到 8.9%，但其中计入 FVTPL 项下的股票资产占比仅为 3.0%，大多股票都计入 FVOCI

项目下，以减小对利润表的波动影响；太保持续对权益类资产低配，受权益市场影响相

对较小；新华总投资收益率低于净投资收益率 0.3 个百分点，主要因为大多股票持有期

限为一年以上，上半年资产买卖价差和减值损失分别为-5.2 亿元、-10.2 亿元，拉低总投

资收益率。但各家综合投资收益率或股票整体浮盈仍然具备吸引力。 

 

图表 18：上市险企股票资产配置占比  图表 19：上市险企股票+权益基金资产配置占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 20：上市险企总投资收益率情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所   

 

5、产险：下半年保费增速及成本率有向好趋势 

5.1 车险增速乏力，非车保持快速增长 

非车业务仍然拉动总保费增长，上市公司整体市占率小幅提升：人保财、平安财与太保

财上半年实现财险业务保费收入 2360.36 亿元、1304.66 亿元、682.47 亿元，同比增长

4.1%、9.7%、12.5%，市占率分别为 35.2%、19.5%、10.2%，较去年同期分别+1.2pt、

-0.3pt、+0.1pt。其中仍然呈现非车业务增速整体明显快于车险业务的情况。 

 

✓ 车险业务：新车销量持续负增长；同时商车费改持续推进之下，18 年 5 月开始三次

费改再度放开四川等七个地区商车险系数范围，使得车均保费有所下降；且 18 年下

半年报行合一也降低新车车扣率；此外今年以来车险监管持续加强，上市险企部分

分支机构被暂停业务。诸多因素叠加使得今年车险保费收入增速继续下滑。 

 

✓ 非车业务：大病保险受签单时点以及标准提升影响增速较快，此外农险、责任险、

信用保证保险等增速相对较快，平安由于受到陆金所等关联业务影响，非车险中保

证保险保费收入负增长 5.6%拖累整体增速。 

 

图表 21：上市险企财险业务规模与增速情况  图表 22：上市险企综合成本率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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5.2 监管强化之下赔付率上升，综合成本率小幅承压 

综合成本率方面，人保财、平安财、太保财上半年综合成本率分别为 97.6%、96.6%、

98.6%，同比+1.3pt、+0.8pt、-0.1pt，其中综合赔付率均有明显上升，分别为 64.7%、

59.2%、59.2%，同比+3.5%、+1.8%、+1.2%，而综合费用率均有所下降，整体综合

成本率小幅承压。 

 

监管强化之下手续费率受到较为严格的控制，同时受到已赚保费会计处理的影响，单均

保费下降赔付率有所上升。具体公司看，仅太保综合成本率实现下降，主要为非车业务

加强管控逐步实现承保盈利。 

 

5.3 下半年车险增速或小幅回暖，综合成本率有望下降 

 

车险增速方面，存量及增量均有受益，下半年车险保费增速或小幅回暖： 

➢ 新车角度看，下半年看受到乘用车增值税下调降低车辆制造成本；国六标准提前实

施同时车型加速上市、而国五车型暂不受影响；限购政策的放松以及下半年部分新

车型的推出将使得新车销量有望回暖。 

➢ 存量角度看，监管趋稳、费改同比影响消除同样有望使得存量业务同比影响稳定。 

 

而非车方面受上半年签单时点等的影响，下半年增速或仍略有下降。 

 

综合成本率下半年同样预计将有企稳，主要来自于会计处理及同期基数影响的逐步消除，

综合费用率预计将有进一步下降的空间，同时综合赔付率上升幅度将有明显趋缓，有助

于综合成本率企稳下降。非车业务方面猪瘟及台风赔付情况仍需观察，但预计对总赔付

率提升影响有限。 

 

 

6、投资建议 

截至 30 日，国寿、平安、太保、新华对应 2019E 的 P/EV 估值分别为 0.86 倍、1.33 倍、

0.88 倍、0.74 倍，保险股当前的估值水平具备相对较高的安全边际，下半年新单仍然有

相对改善的空间，我们认为保险股仍然具备配置价值，建议关注资产及负债端都相对更

为稳健的中国平安、中国太保。 

 

风险提示 

1、长端利率快速下行风险； 

2、行业竞争加剧可能会使得保险公司价值率有所下降； 

3、负债改善不及预期风险。 
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