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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2019年上半年，上市险企在减税新政和投资转好影响下，净利润和

综合收益高速增长，新业务价值方面增速出现分化，国寿>平安>太保

新华，内含价值在预期回报、新业务贡献、投资偏差等因素驱动下实

现较快增长，剩余边际整体增速也较高，足以对上市险企未来几年的

利润表现形成支撑，确保 ROE保持在较高水平。截至 9月 4 日，中国

人寿、中国平安、中国太保、新华保险 PEV（2019E）分别为 0.89、

1.33、0.89、0.77倍，整体估值水平处于合理区间，部分公司相对

低估，考虑到保险行业长期成长性较好，保险股估值有望继续提升，

维持保险行业“强于大市”评级，短期推荐低估值的纯寿险标的，长

期看好盈利能力领先的综合金融集团。 

投资要点： 

⚫ 总体业绩：NBV 增速明显分化，减税抬升 ROE中枢。上半年新

业务价值增速分化，国寿、人保寿增速领先，太保、新华负增

长，平安新业务价值率重回领先，新华价值率明显下降。减税

落地+投资改善，上市险企利润高速增长，ROE中枢有所抬

升，平安受益于减税营运利润实现快速增长，太保首次披露营

运利润口径略有不同。 

⚫ 业务：寿险人力增速分化，财险增长仍靠非车险。上半年寿险

续期保费增速明显下降，对总保费拉动效应减弱，国寿十年及

以上新单期交实现高速增长，新华健康险占比保持高位。人力

增速分化，国寿量质齐升，新华规模增长但价值产能下降。财

险方面，车险增长依然承压，保费增长仍靠非车险。 

⚫ 投资：权益市场大幅回暖，投资收益率明显改善。上半年投资

资产较快增长，受益于市场上行，多数公司权益类资产占比提

升。净投资收益率保持稳定，总投资收益率、综合投资收益率

明显改善，国寿投资端表现更优。准备金折现率基础曲线小幅

上行，对利润影响有限。 

⚫ 价值：寿险 NBV增速分化，剩余边际和内含价值保持较快增

长，财险综合成本率上行但高税负缓解。内含价值预期回报和

新业务价值贡献推动寿险内含价值较快增长，投资偏差正贡献

亦较大，剩余边际亦保持较快增长，未来利润持续性和确定性

较强。财险严监管下手续费比例下降，减税新政促进税负缓

解。 

⚫ 风险因素：规模人力大幅下降、新单销售不及预期、利率下行

超预期、系统性风险。 
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1、总体业绩：NBV增速明显分化，减税抬升 ROE中枢 

上半年新业务价值增速分化，国寿、人保寿增速领先，太保、新华负增长。2019年

上半年，国寿、平安、太保、新华、人保寿新业务价值分别为346、411、149、59、

39亿，平安绝对额仍然保持较大领先，同比增速22.7%/4.7%/-8.4%/-8.7%/25.6%，

表现明显分化，国寿受益于开门红准备充分以及多元化产品策略，增速超过20%，人

保寿在价值转型背景下亦实现高速增长，平安因主动控制短交储蓄型业务规模以及

高基数影响，仅实现稳健增长，太保由于新单销售不及预期导致新业务价值负增

长，新华则因业务结构有所恶化带来的价值率下降，使得新业务价值明显下降，表

现低于市场预期。 

平安新业务价值率重回领先，新华价值率明显下降。2019年上半年，虽然宏观利率

较2018年同期有明显下降，但银行理财产品收益率仍保持相对高位，储蓄型产品竞

争力有限，主要寿险公司在产品策略上的不同选择使得价值率的变化也呈现出差异

化。国寿通过多元化策略促进储蓄型业务销售，并带动保障型业务也实现高速增

长，同时压缩银保渠道规模型业务，价值率从22.4%升至27.2%；平安通过适度压缩

低价值业务规模改善业务结构，在新单保费负增长的情况下价值率提升5.7pct至

44.7%；太保新业务价值率由上年同期的41.4%小幅降至39.0%，主要是短险增长较快

导致，长险业务结构并无明显变化；新华受短险快速增长、十年期负增长以及银保

价值率大幅下滑影响，价值率从50.5%大幅降至37.9%；人保寿则因收缩银保渠道规

模型业务价值率有所提升，但与主要同业的差距依然十分明显。 

图表1：主要上市保险公司2019H新业务价值及增速 图表2：主要上市保险公司2019H新业务价值率 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

内含价值和剩余边际等长期价值指标仍保持较快增长。上半年新业务价值增速分化，

部分公司出现负增长，但整体来看绝对值规模足以支撑有效业务价值和剩余边际保持

稳健增长，推动内含价值持续成长，提升公司可持续价值创造能力。截至 2019 年 6

月末，国寿、平安、太保、新华、人保寿内含价值分别达到 8868、11132、3651、1914、

826 亿，较年初增长 11.5%、11.0%、8.6%、10.5%、16.9%，总体保持快速增长，仅太

保增速低于 10%。平安有效业务价值达到 4474 亿，以较弱优势跃居首位，同时得益

于集团整体净资产规模较大，使得内含价值领先优势较大。从内含价值成长性看，2019

年上半年人保寿险增长 16.9%，为上市同业最优，国寿平安新华均在 11%左右，太保

增长相对较慢为 8.6%。除中国人保外，A股上市保险公司均以寿险业务为主，剩余边

际是内含价值之外衡量寿险公司可持续发展能力的又一个重要指标，截至 2019 年 6
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月末，国寿、平安、太保、新华剩余边际余额分别达到 7422、8674、3155、2083亿，

较年初提升 8.5%/10.3%/10.5%/6.5%，从规模看，平安 8674 亿位居第一，领先优势

继续扩大，从增速看，平安和太保稍微领先，国寿受益于新业务价值的优秀表现实现

较快增长，新华增速稍显疲软。 

图表3：主要上市保险公司2019H内含价值及增速 图表4：主要上市保险公司2019H剩余边际及增速 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

减税落地+投资改善，上市险企利润高速增长，ROE 中枢有所抬升。2019 年上半年，

国寿、平安、太保、新华、人保分别实现归母净利润 376、977、162、105、155 亿,

同比增速 128.9%、68.1%、96.1%、81.8%、58.9%,均实现高速增长，主要是受减税新

政落地（2018年减税一并体现在 2019 年报表）和投资端大幅改善两方面驱动，即便

剔除 2018 年减税额度，各公司扣非归母净利润仍然实现快速增长。其中国寿增速最

快，主要是因为上年同期投资端表现不佳导致利润基数较低。受益于上半年权益市场

表现较好，从综合收益角度看，同比增速分别为 307.7%/66.7%/155.3%/263.5%/ 

147.7%，除平安外，综合收益均实现倍数增长，主要原因是上半年权益市场涨幅较大

产生的浮盈较多，而平安由于率先实施 IFRS9，权益类资产的公允价值波动绝大部分

直接通过利润表反映，使得综合收益与净利润差异较小。从 ROE看，上市险企盈利能

力明显提升，国寿、平安、太保、新华、人保上半年 ROE（非年化）分别为 10.2%、

15.6%、10.0%、13.8%、9.0%，剔除 2018年税收返还后的扣非 ROE（非年化）也分别

达到 8.8%、14.0%、7.0%、11.4%、7.1%。 

图表5：主要上市保险公司2019H净利润及增速 图表6：主要上市保险公司2019H综合收益及增速 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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平安受益于减税营运利润实现快速增长，太保首次披露营运利润口径略有不同。上半

年，中国平安实现归母营运利润 735亿，同比增长 23.8%，保持快速增长，其中寿险

及健康险业务贡献 480亿，占比 65.3%，同比增长 36.9%，但若剔除 2019年上半年的

减税影响，预计增速将有明显下降，从税前数据看，税前营运利润增速为 14.8%，另

外财险业务营运利润贡献达到 100 亿，占比 13.6%，同比增长 69.4%，主要是受减税

和投资改善两方面驱动。中国太保首次在业绩发布 PPT中披露了营运利润数据，上半

年集团归母营运利润 136亿，同比增长 14.7%，其中寿险业务 111亿，同比增长 18.9%，

占比超过 80%，是集团营运利润的主要来源。从披露口径看，太保营运利润与平安主

要有两方面差异：一是太保剔除了所有假设变动对利润的影响，主要考虑是假设变动

是对未来所有年度影响的一次性影响；二是对 2018 年上半年营运利润进行了减税回

溯调整，确保同比口径一致。 

 

2、业务：寿险人力增速分化，财险增长仍靠非车险 

2.1 寿险：续期拉动效应减弱，新单增长乏力结构保持较好 

续期保费增速明显下降，对总保费拉动效应减弱。2019年上半年国寿、平安、太

保、新华实现保费3780、3700、1384、740亿，同比增速4.9%、5.1%、5.6%、9.0%，

其中新单保费增速普遍不理想，仅国寿、新华实现正增长，增速分别为2.0%、

7.0%，平安和太保同比下降，太保降幅达到两位数，续期保费方面，随着前几年新

单期交的交费期逐渐结束，增速大幅放缓，四家公司分别为6.4%、9.6%、13.5%、

9.6%，仅太保达到两位数增长，而2018年各公司增速均超过20%。因此，新单增速不

理想，叠加续期增速下降，使得总保费增速均为个位数。从占比看，国寿、平安、

太保、新华2019年上半年续期保费占比分别为66.2%、72.6%、72.7%、78.9%，均有

提升，其中平安、太保因新单负增长，占比提升幅度更大，分别为3.0pct、

5.0pct，新华续期占比仍然保持领先，接近80%。 

图表7：主要上市保险公司2019H保费结构变化（平安为规模保费口径） 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

四大寿险公司大个险经营格局进一步巩固。2018年以来，在银行理财产品收益率高

企的环境下，以中短期理财型为主的银保业务销售难度加大，且保险公司也意识到

高额的渠道手续费、低价值率并不能持续的为公司创造价值，太保、新华前几年已

经开始逐渐放弃银保渠道低价值保费，国寿2018年也痛下决心大力收缩了银保趸交
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规模。2019年上半年，国寿、平安、太保、新华个险渠道保费占比分别为76.9%、

85.6%、91.7%、81.1%，其中国寿因银保渠道保费从560亿下降15.4%至474亿，个险

渠道保费占比从75.5%提升至76.9%，逐渐接近于主要上市同业，平安、太保、新华

维持在80%以上，太保超过90%，四大寿险公司的大个险经营格局得到进一步巩固。

从新单保费角度看，国寿也是因为继续压缩银保趸交保费（银保渠道新单负增长

35.2%）使得个险贡献度从53.8%提升至56.7%，而平安、太保和新华分别为

70.8%/69.7%/73.0%，均在70%左右，同比变动-5.2/+0.5/-1.9个百分点，平安降幅

较大主要是因为银保和电网销渠道实现了快速增长。 

图表8：主要上市保险公司2019H个险保费占比 图表9：主要上市保险公司2019H个险新单保费占比 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

国寿十年及以上新单期交实现高速增长，新华健康险占比保持高位。上半年，上市

险企新单增长整体不太理想，但结构上保持较好。交费期限方面，国寿通过多元化

策略快速发展长期期交业务，十年及以上新单期交达到381亿，同比增速高达

68.0%，占新单期交比例从上年同期的27.7%大幅提升18.1pct至45.8%，期限结构明

显好转，而新华十年期业务上半年负增长15.2%，从71亿降至60亿，占比也从61.1%

降至51.3%，不过仍然保持在较高水平。保障型业务方面，平安坚持均衡的业务策

略，上半年长期保障型业务254亿，同比下降8.5%，与新单保费降幅基本一致，占新

单比例27.7%，保持稳定，新华近几年坚持健康险特色，上半年健康险新单保费同比

增长11.3%至91.2亿（增长主要由短期健康险贡献），占新单比例从56.2%进一步提升

至58.5%，产品结构继续保持优秀，但公司新一届管理层提出多元化发展，未来健康

险占比能否持续保持高水平需要进一步观察。 

图表10：国寿和新华2019H十年期新单 图表11：平安、新华2019H长期保障型/健康险新单 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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2.2 寿险：人力增速分化，队伍价值产能表现差异化 

人力增速分化，国寿新华实现较快增长。截至2019年6月末，国寿、平安、太保、

新华期末人力分别为157.3/128.6/75.0/38.6万人，较年初分别增长9.3%/-9.3%/-

10.9%/4.3%，其中国寿因产品投放策略有利于代理人增员和留存，实现队伍规模的

触底反弹，增长较快，队伍规模的领先优势有所扩大，新华主要是在策略上选择适

度扩张个险队伍规模，而平安太保则由于调整开门红策略，代理人队伍出现一定流

失。从平均人力看，新华同比增速达到10.9%，主要是因为上年同期基数较低，国寿

因高基数影响平均人力同比基本持平，平安太保则是负增长，太保负增长达到两位

数（-11.0%）。 

图表12：主要寿险公司2019H期末人力及增速 图表13：主要寿险公司2019H平均人力及增速 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

国寿个险期交产能和价值产能均明显提升，新华价值产能有所下降。2019年上半

年，国寿、平安、太保、新华个险队伍月人均期交产能分别为7141、9009、4774、

3989元，同比增速分别为5.3%、-8.4%、-5.8%、-11.7%，仅国寿实现正增长，平安

负增长主要是因为控制了短交储蓄型业务规模，导致其期交产能领先优势稍有缩

小，新华受上半年新单销售不及预期以及人力扩张影响，个险队伍的期交产能降幅

较大。从价值产能角度看，上半年国寿、平安、太保、新华分别为3362、4885、

3125、2543元，增速26.5%、8.6%、2.9%、-12.6%，其中国寿在人力增速回暖的情况

下，代理人价值产能大幅提升，说明其多元化产品策略起到了很好的效果，促进个

险队伍量质齐升，平安虽然人力增长不理想，但坚持价值导向使其个险队伍的价值

产能提升了8.6%，个险队伍呈现出缩量提质的趋势，太保代理人价值产能保持相对

稳定，但新华在扩张队伍的同时，产能并未跟上，价值产能出现两位数降幅。从队

伍收入看，上半年平安月人均收入6617元，同比下降3.7%，主要是代销车险佣金下

降所致，太保月人均FYC为1247元，同比增长2.8%，队伍收入小幅提升。 
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图表14：主要寿险公司2019H月人均期交产能及增速 图表15：主要寿险公司2019H月人均价值产能及增速 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

2.3 财险：车险增长依然承压，保费增长仍靠非车险 

2019年上半年，财险三巨头人保财险、平安财险、太保财险保费收入分别为2360、

1305、682亿，同比增速15.1%/9.7%/12.5%，人保财险增速表现出色，市场份额

35.1%，继续牢牢占据财险市场第一的位置。 

图表16：主要财险公司2019H保费增速 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 

车险增长依然承压，非车险保持快速增长。上半年，继续受新车销量不景气及汽车

保有量增速下滑影响，车险保源增长动力不足，且在费改持续推动之下车均保费有

所下降，车险难以实现高增长。2019年上半年人保财险、平安财险、太保财险分别

实现车险保费收入1275、923、461亿，同比增长4.1%/9.0%/5.2%，均是个位数增

长。相对于车险而言，人保财险、平安财险和太保财险的非车险保费均实现更快增

长，增速分别为31.4%、11.6%、31.4%，其中人保财险的意健险、责任险、信用保证

险增速分别为41.0%、32.5%、115.3%，平安财险非车险增速相对不高的主要原因是

保证险保费收入同比下降5.6%至153亿，但责任险、意外伤害险增速超过40%，太保

财险的责任险、农险、健康险增速分别达到23.0%、48.3%、73.3%。非车险的较快增

长使得主要财险公司的业务结构更加均衡，人保财险非车险占比已经达到46%。 
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3、投资：权益市场大幅回暖，投资收益率明显改善  

3.1 资产配置：投资资产较快增长，权益占比有所提升 

总投资资产实现较快增长。截至2019年6月末，五大A股上市保险公司总投资资产合

计9.32万亿，较年初增长6.8%，其中国寿、平安、太保、新华、人保总投资资产分

别为3.31/2.96/1.36/0.77/0.93万亿，较年初分别增长6.4%/5.8%/10.0%/10.5%/ 

3.8%，其中太保、新华受益于较好的经营活动现金流入，总投资资产半年增速达到

两位数，明显高于其他公司，国寿、平安保持较快增长，人保增长相对较慢，主要

是因为财险业务应收保费占比较高，经营活动现金流尚待进一步改善。 

图表17：主要保险公司2019H投资资产配置 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

受益于市场上行，多数公司权益类资产占比提升。从大类资产配置看，保险资金坚

持以固收为主的投资理念，太保相对最为稳健，固收占比达到82.6%，国寿、平安、

新华固收占比较为接近，分别为75.8%、76.0%、75.9%，人保相对较低（64.8%）的

原因是旗下财险公司投资资产中现金占比较高。权益类资产占比受上半年市场大幅

回暖影响，总体呈上升趋势，截至2019年6月末，国寿、平安、太保、新华、人保权

益占比分别为22.0%/17.5%/13.7%/16.4%/22.7%，较年初分别变动1.8/1.4/1.2/-

0.9/-0.1pct，其中太保权益占比保持相对最低，其股票+权益型基金占比仅为

7.4%，虽然较年初提升1.8个百分点，但仍明显低于主要同业，投资风格更为稳健。

人保权益占比22.7%明显高于同业，主要原因是其长期股权投资金额较大。 

3.2 投资收益率：净投资收益率保持稳定，总投资收益率、综合投资收

益率明显改善 

净投资收益率整体保持稳定。2019年上半年，国寿、平安、太保、新华、人保保险

资金净投资收益率分别为4.7%/4.5%/4.6%/5.0%/5.1%，同比分别变动0.0/0.3/0.1/ 

0.0/-0.3pct，平安和太保相对较低与其年化计算方式有关，预计全年将会回升，新

华得益于较高的非标资产占比保持较好的净投资收益率，人保则受益于长期股权投

资的稳定高额回报保持较高的净投资收益率。 

受股市大幅回暖影响总投资收益率总体上行。可比口径下，2019年上半年国寿、平

安、太保、新华、人保保险资金总投资收益率分别为5.8%/4.5%/4.8%/4.7%/5.4%,同

比分别变动2.0/0.0/0.3/-0.1/0.3pct,其中国寿投资端表现最为出色，公允价值变

动损益大幅改善，同时由于基数较低，导致总投资收益率提升幅度明显高于其他四

家公司。平安同时披露了IFRS9下的总投资收益率5.5%，高于老口径1.0pct，主要是
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因为新准则下金融资产重新分类后大部分股票浮盈浮亏将直接进入损益表。 

图表18：主要保险公司2019H投资收益率 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 

综合投资收益率均有上佳表现，国寿仍然领先。仅国寿和太保在中报披露了综合投

资收益率数据，分别为8.2%和5.9%，同比分别变动4.6/1.1pct，由于率先实施

IFRS9，平安可比口径的综合投资收益率应与新准则下的总投资收益率5.5%较为接

近，新华虽未披露综合投资收益率，但根据我们测算，其提升幅度同样非常明显。

另外，由于各家公司计算综合投资收益率的年化方式有所差异，在剔除该因素后，

我们发现国寿上半年投资表现依然领先主要上市同业。 

3.3 折现率变动：准备金折现率基础曲线小幅上行，对利润影响有限 

2019年上半年折现率小幅上行，有利于准备金释放增加利润。自2017年底国债收益

率750日移动平均曲线进入上行通道后，中债数据显示，2019年上半年保险合同准备

金计量基准（以国债收益率750日移动平均曲线为基础）曲线1y/5y/10y分别上行

4bp/6bp/5bp，在其他假设不变的条件下将减少准备金（增加利润），而上年同期分

别上行9bp/5bp/4bp，上行幅度差异不大，因此该变化虽增加利润但对利润增速贡献

不大。 

图表19：主要寿险公司2019H折现率变动及对利润影响 

保险合同准备金 

计量基准（%） 
2018-12-31 2019-6-30 变动 

假设变动 

对利润影响 
2018H 2019H 

合计税后 

利润影响 

净利润 

增速贡献 

1y 2.87 2.91  0.04  中国人寿 26.2 -21.3 -35.6 -22% 

5y 3.23 3.29  0.06  平安寿险 0.0 20.8 15.6 5% 

10y 3.40 3.45  0.05  太保寿险 -5.4 -38.2 -24.6 -38% 

    新华保险 1.5 7.1 4.2 7% 

保险合同准备金 

计量基准（%） 
2017-12-31 2018-6-30 变动      

1y 2.71 2.80  0.09       

5y 3.13 3.18  0.05       

10y 3.31 3.35  0.04       
 

资料来源：中国债券信息网、公司公告、万联证券研究所 

上半年假设变动对利润增速的贡献出现分化。中国人寿、平安寿险、太保寿险、新
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华保险2019年上半年折现率等假设变动对税前利润的影响分别为-21.3/+20.8/-

38.2/+7.1亿，而上年同期为+26.2/0/-5.4/+1.5亿，测算税后合计影响为-35.6/ 

+15.6/-24.6/4.2亿，对利润增速的贡献分别-22%/5%/-38%/7%，表现出分化趋势，

这与各公司调整其他假设有关，国寿和太保将精算假设调整至更加保守的水平，导

致在折现率基础曲线上行的情况下，精算假设变动对利润形成负影响。 

4、价值：寿险新业务价值增速分化，剩余边际和内含价值保持

较快增长，财险综合成本率上行但高税负缓解 

4.1 寿险：新业务价值增速分化，平安价值率重回领先 

上半年新业务价值增速分化，国寿、人保寿增速领先，太保、新华负增长。2019年

上半年，国寿、平安、太保、新华、人保寿新业务价值分别为346、411、149、59、

39亿，平安绝对额仍然保持较大领先，同比增速22.7%/4.7%/-8.4%/-8.7%/25.6%，

表现明显分化，国寿受益于开门红准备充分以及多元化产品策略，增速超过20%，人

保寿在价值转型背景下亦实现高速增长，平安因主动控制短交储蓄型业务规模以及

高基数影响，仅实现稳健增长，太保由于新单销售不及预期导致新业务价值负增

长，新华则因业务结构有所恶化带来的价值率下降，使得新业务价值明显下降，表

现低于市场预期。 

图表20：主要寿险公司2019H新业务价值率及变动 

中国人寿 2018H1 2019H1 变动 平安寿险 2018H1 2019H1 变动 

个险渠道 32.3% 36.6% 4.3% 代理人渠道 49.0% 58.9% 9.9% 

银保渠道 13.6% 21.5% 7.9% 电网销渠道 41.4% 46.5% 5.1% 

团险渠道 0.9% 0.6% -0.3% 银保渠道 14.8% 18.7% 3.9% 

合计 22.4% 27.2% 4.8% 团险业务 0.9% 1.4% 0.5% 

新华保险 2018H1 2019H1 变动 合计 39.0% 44.7% 5.7% 

个险渠道 54.5% 50.7% -3.8% 太保寿险 2018H1 2019H1 变动 

银保渠道 22.7% 7.1% -15.6% 传统寿险 79.5% 73.0% -6.4% 

团险渠道 -2.4% -4.4% -2.0% 分红寿险 40.7% 24.5% -16.2% 

合计 50.5% 37.9% -12.6% 合计 41.4% 39.0% -2.4% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

平安新业务价值率重回领先，新华价值率明显下降。2019年上半年，虽然宏观利率

较2018年同期有明显下降，但银行理财产品收益率仍保持相对高位，储蓄型产品竞

争力有限，主要寿险公司在产品策略上的不同选择使得价值率的变化也呈现出差异

化。国寿通过多元化策略促进储蓄型业务销售，并带动保障型业务也实现高速增

长，同时压缩银保渠道规模型业务，价值率从22.4%升至27.2%；平安通过适度压缩

低价值业务规模改善业务结构，在新单保费负增长的情况下价值率提升5.7pct至

44.7%；太保新业务价值率由上年同期的41.4%小幅降至39.0%，主要是短险增长较快

导致，长险业务结构并无明显变化；新华受短险快速增长、十年期负增长以及银保

价值率大幅下滑影响，价值率从50.5%大幅降至37.9%；人保寿则因收缩银保渠道规

模型业务价值率有所提升，但与主要同业的差距依然十分明显。 

4.2 寿险：投资对内含价值增长正贡献，净资产占EV比例均有提升 

内含价值预期回报和新业务价值贡献推动内含价值较快增长，投资偏差正贡献亦较
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大。内含价值预期回报是最为稳定的增长来源，2019年上半年为4%-4.6%，新业务价

值增速虽然有所分化，但其绝对值贡献均较大，国寿、平安、新华新业务价值对内

含价值的增长贡献分别为4.3%/6.7%/3.4%，其中平安贡献度最高，同时其运营经验

偏差带来较大的正影响（增速贡献1.4%），另外上半年投资端表现普遍优于精算假

设，经济经验偏差增速贡献分别达到3.3%/2.6%/1.6%。受以上多因素驱动，中国人

寿、平安寿险、太保寿险、新华保险上半年内含价值分别增长11.5%、16.3%、

7.8%、10.5%，平安寿险增速保持领先，太保寿险增长略低于预期。 

图表21：主要寿险公司2019H内含价值变动分析 

 内含价值变动 增速贡献 

 中国人寿 平安寿险 新华保险 中国人寿 平安寿险 新华保险 

期初内含价值 7951 6132 1732    

内含价值预期回报 321 280 78 4.0% 4.6% 4.5% 

新业务价值贡献 346 411 59 4.3% 6.7% 3.4% 

运营经验偏差 12 88 17 0.2% 1.4% 1.0% 

经济经验偏差 263 158 27 3.3% 2.6% 1.6% 

评估方法、模型和假设调整 0 9 0 0.0% 0.2% 0.0% 

市场价值调整 -14 -8 0 -0.2% -0.1% 0.0% 

注资及股东红利分配 -47 -90 -24 -0.6% -1.5% -1.4% 

其他 38 153 25 0.5% 2.5% 1.5% 

期末内含价值 8868 7132 1914 11.5% 16.3% 10.5% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

图表22：主要寿险公司2019H内含价值及增速 图表23：主要寿险公司2019H内含价值结构 

  
资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：公司公告、万联证券研究所 

调整净资产增速快于有效业务价值增速，占EV比例均有提升。从内含价值结构看，

其成长性主要来自于调整净资产和有效业务价值的增长，净资产的增长主要是利润

贡献减去股东分红，有效业务价值则来自于新业务价值的不断积累。上半年由于减

税新政与投资转好等因素影响，主要寿险公司的调整净资产增速均快于有效业务价

值增速，使得内含价值中净资产占比均有提升。对于集团整体上市的公司而言，其

寿险子公司的利润大部分将通过分红的形式转移到集团，自身仅需保留足以支撑业

务发展的净资产即可（确保偿付能力充足率合理充裕），因此我们看到平安寿险和太
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保寿险内含价值中净资产占比相对较低，均低于40%，而中国人寿达到50%，新华保

险更是接近60%。净资产占内含价值的比例一定程度上可以理解为公司对资本的使用

效率，占比如果过高说明资本效率有提升的空间，如果业务无法快速增长，在估值

上有一定劣势。 

4.3 寿险：剩余边际保持较快增长，未来利润持续性和确定性较强 

剩余边际保持较快增长，与有效业务价值增速差异主要由资本成本因素导致。剩余

边际与有效业务价值均是存量保险业务未来利润现值，但剩余边际不考虑税收、资

本成本，在折现率等经济假设上也存在一些差异，但两者本质是非常相似的，因此

在趋势上具有高度相关性。2019年上半年中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华保

险剩余边际较年初分别增长为8.5%、10.3%、10.5%、6.5%，有效业务价值分别增长

7.7%、11.8%、6.5%、9.1%，其中国寿、平安剩余边际增速与有效业务价值增速差异

较小，太保剩余边际增速高于有效业务价值增速，主要是要求资本成本快速增长所

致，如果考虑资本成本之前有效业务价值，剩余边际增速与有效业务价值增速将更

为一致。 

剩余边际的增长主要来自于新业务贡献，其稳定释放（摊销）是寿险公司营运利润

的主要来源。从平安披露的剩余边际变动分析看新业务贡献是剩余边际增长的核心

动力，2019年上半年贡献度为11.1%（上年同期为15.0%），贡献度下降的主要原因是

新单剩余边际增长（与新业务价值增速出现一定背离）远低于存量剩余边际的增

速，而剩余边际的摊销相对较为稳定，半年摊销比例（当期摊销/摊销前剩余边际余

额）在4%左右。从利源分析看，2019年上半年剩余边际摊销358亿，同比增长

21.2%，占税前营运利润的65.3%，是主要的利润来源，上年同期贡献度为61.8%，贡

献度提升的主要原因是营运偏差增速放缓。营运利润是剔除短期投资波动、精算假

设调整及一次性损益之后的利润，是寿险公司预期未来能稳定实现的利润，因此剩

余边际的不断增长能推动未来寿险公司利润持续释放。 

图表24：平安寿险及健康险业务2019H剩余边际变动分析及利源分析 

剩余边际变动分析 利源分析 

 2018H1 2019H1 同比  2018H1 2019H1 同比 

期初剩余边际 6163 7866 27.6% 剩余边际摊销 296 358 21.2% 

新业务贡献 925 873 -5.6% 净资产投资收益 43 52 21.0% 

预期利息增长 136 164 20.3% 息差收入 28 16 -41.9% 

剩余边际摊销 -296 -358 21.2% 营运偏差及其他 112 122 9.4% 

营运偏差及其他 172 129 -24.9% 税前营运利润合计 478 549 14.8% 

期末剩余边际 7100 8674 22.2% 所得税 -122 -65 -47.2% 

    税后营运利润合计 356 484 36.1% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

4.4 财险：综合成本率总体上行，高税负大幅缓解 

赔付率上行、费用率下行，综合成本率总体上行。2019年上半年，财险三巨头综合

成本率分别为97.6%、96.6%、98.6%，同比变动+1.6/+0.8/-0.1pct，其中人保财险

增加较多，平安财险也有所上行，太保财险小幅下行。从结构上看，综合赔付率上

升较为明显，人保从61.2%升至64.6%，平安从57.4%升至59.2%，太保从58.0%升至

59.2%，主要是受已赚保费形成率下降以及车均保费下行影响，综合费用率方面，受
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益于监管严格管控，均有所下行，人保财险从34.8%降至32.9%，平安财险从38.4%降

至37.4%，太保财险从40.7%降至39.4%。 

图表25：主要财险公司2019H综合成本率 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

承保利润同比下降，投资收益对财险利润贡献度提升。2019年上半年，人保财险、

平安财险、太保财险承保利润分别为43.4/38.5/7.1亿，税前利润贡献度28.6%/ 

30.3%/26.6%，而投资收益贡献度分别为64.8%/73.7%/105.8%，投资收益利润贡献度

较大是由于零利率成本的投资资产不断积累的结果，同时上半年权益市场表现较好

也有一定影响。人保财险、平安财险由于综合成本率上行导致承保利润同比分别下

降35.8%、10.4%，进而导致承保利润贡献度同比明显下降，上年同期均在40%以上。 

图表26：主要财险公司2019H税前利润结构 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

4.5 财险：严监管下手续费比例下降，减税新政促进税负缓解 

严监管下手续费大幅下降。2019年上半年，银保监会加大车险市场监管力度，严控

车险手续费，主要财险公司手续费支出均大幅下降，人保财险、平安财险、太保财

险上半年手续费分别为276、190、89亿，同比分别下降26.5%、26.2%、31.7%，同时

保费收入均实现稳健增长，导致手续费占保费收入比例也出现大幅下降，上半年三

家公司分别为11.7%、14.6%、13.1%，均低于15%，在税收新政下均能全额在税前扣

除，而上年同期分别高达18.3%、21.7%、21.5%。 
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图表27：主要财险公司2019H所得税变动及影响 

 人保财险 平安财险 太保财险 

 2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

税前利润 168.6 151.7 -10.0% 100.4 127.0 26.5% 34.2 26.7 -22.0% 

所得税 47.7 -16.5 -134.7% 41.1 8.1 -80.4% 18.3 -6.8 -137.4% 

净利润 120.9 168.2 39.1% 59.2 119.0 100.8% 15.9 33.5 111.1% 

实际税率 28.3% -10.9% -39.2% 41.0% 6.4% -34.6% 53.6% -25.7% -79.2% 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

2018年税收返还导致净利润增速远高于税前利润增速。2019年上半年，人保财险、

平安财险、太保财险分别实现税前利润151.7/127.0/26.7亿，同比增速分别为-

10.0%/26.5%/-22%，仅平安财险实现正增长。但减税新政产生的2018税收返还在

2019年利润表中体现，叠加上半年手续费占比大幅下降带来的税负缓解，导致三家

公司所得税均大幅下降，其中人保财险和太保财险所得税费用均为负数，实际税率

分别为-10.9%、-25.7%，平安财险所得税下降80.4%，实际税率也仅为6.4%。为更好

的体现手续费下降带来的税负缓解效果，我们测算了剔除2018年税收返还的真实税

率情况，上半年人保财险、平安财险、太保财险分别为17.0%、21.0%、7.8%，较上

年同期也出现大幅下降。 

 

5、现金流与偿付能力：国寿新华现金流大幅改善，偿付能力总

体维持高充足率 

上市险企经营活动现金流均有增加，国寿新华大幅改善。上半年，五大上市险企经

营活动现金流分别为1503/1819/648/175/112亿，均有不同程度改善，其中国寿和新

华改善幅度最为明显，主要原因是两家公司在保费稳健增长的同时，退保率大幅下

降，国寿从4.3%降至1.4%，导致退保金从1001亿大幅降至362亿，新华退保率从4.0%

降至1.0%，退保金也从258亿大幅降至69亿。平安和太保的业务较为稳定，在保费稳

健增长的同时经营活动现金流也表现稳定，占保费收入比例稳步提升，平安提升

1.1pct至40.7%，太保提升3.3pct至31.2%。人保现金流由负转正，主要得益于保费

较快增长和人身险业务持续推进转型带来的现金流改善，但与主要上市同业相比，

现金流差距仍比较明显，这与财险业务属性有关，大进大出的特点使得现金流积累

相对于寿险业务而言相对缓慢。 

图表28：主要保险公司2019H经营活动现金流及占保费收入比例 

 
资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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五大上市险企保持较高的偿付能力充足率。寿险方面，受益于权益市场明显回暖和

利润快速增长，主要寿险公司偿付能力充足率明显提升，仅太保寿险出现小幅下

降，2019年6月末中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华保险综合偿付能力充足率分

别为269%/228%/257%/290%，较年初变动+19/+9/-4/+15pct，核心偿付能力充足率保

持相同趋势，分别变动+8/+12/-4/+15pct，国寿核心充足率提升幅度小于综合充足

率的主要原因是发行资本补充债。总体来看，主要寿险公司的综合和核心偿付能力

充足率均在200%以上，短期内足以支撑业务发展，资本相当充裕。财险方面，综合/

核心偿付能力充足率也是都在200%以上，但趋势有所分化，人保财险、平安财险上

升，太保财险下降，其中平安财险综合偿付能力充足率提升32pct至255%，但核心充

足率仅提升8pct至210%，也是因为发行资本补充债导致，太保财险综合/核心偿付能

力充足率分别降至286%/224%，主要是受次级债到期和股东分红影响。集团层面，平

安集团、太保集团、人保集团均保持良好的偿付能力充足率水平，波动相对较小。 

图表29：主要保险公司2019H偿付能力充足率 

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

6、投资建议 

2019年上半年，上市险企在减税新政和投资转好影响下，净利润和综合收益高速增

长，新业务价值方面增速出现分化，国寿>平安>太保新华，内含价值在预期回报、

新业务贡献、投资偏差等因素驱动下实现较快增长，剩余边际整体增速也较高，足

以对上市险企未来几年的利润表现形成支撑，确保ROE保持在较高水平。截至9月4

日，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险PEV（2019E）分别为0.89、1.33、

0.89、0.77倍，整体估值水平处于合理区间，部分公司相对低估，考虑到保险行业

长期成长性较好，保险股估值有望继续提升，维持保险行业“强于大市”评级，短

期推荐低估值的纯寿险标的，长期看好盈利能力领先的综合金融集团。 

 

7、风险提示 

规模人力大幅下降、新单销售不及预期、利率下行超预期、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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