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净利润大幅增长，但人力和新单压力仍将持续 
 
 
 

[Table_Summary]  

减税政策及权益市场回暖带动归母净利润同比大幅增长。但是前三季度新单

及 NBV 增速表现不佳，全年压力较大，预计个险渠道增员、留存压力持续。

寿险行业长期具有较大需求扩张空间，但当前利率下行、代理人规模瓶颈、

保障需求升级的大环境下，行业仍在调整期，各家险企应对策略有所分化。 

 权益市场回暖叠加减税新政，助力净利润快速增长：1）平安/人寿/太保

/新华 19Q1-3 实现归母净利润 1,295.7/577.0//229.1/130.0 亿元，同比

+63.2%/+190.4%/+80.1%/+68.8%，上市险企净利润整体保持快速增长；2）

其中，人寿去年低基数下增速最高。因会计估计变更，太保利润总额减

少 37.4亿元，新华税前利润减少 19.8 亿元；3）2019 年以来权益市场回

暖，投资收益对业绩贡献较大。在利率下行的大趋势下，险企普遍增配

长久期债券应对资产配置压力。 

 新单及 NBV 表现不佳，上市险企保费端战略分化：1）新单保费整体承

压。平安/人寿/太保/新华首年保费规模为 1,222.7/990.5/347.3/160.2亿元，

同比 -7.0%/+4.7%/-12.3%/-7.1%。 19Q1-3 平安 /人寿个险代理人规模为

124.5/166.3万，同比-12.1%/+15.6%；2）寿险行业代理人瓶颈和 NBV 增长

乏力仍将持续，上市险企战略分化。平安 Q3 推出高性价比保障型保险

产品，丰富不同定位的保障型产品供给，主动调整业务节奏和产品结构。

代理人规模继续下降，影响新单增速下滑，但价值率较高仍实现寿险及

健康险业务 NBV 同比 4.5%的增长；人寿代理人规模逆势增长，是唯一

新单正增长的上市险企，保费的快速增长带动公司 NBV 大幅增长 20.4%；

太保 19 年开门红晚于同业，今年以来管理层变动公司战略布局有所调

整，叠加代理人增速承压，拖累新单保费增速下滑 12.3%；新华新的管

理层到位后更加重视年金险销售，人力快速回升，但尚未开始释放产能。 

 监管引导险企规范经营：1）重疾经验发生概率不断提高，监管组织行

业启动重疾发生率表修订工作，目前已有阶段性进展，未来将邀请跨行

业机构及专家征求意见；2）税收新政增厚 19 年上市险企净利润，缓解

保障型产品占比提升的佣金压力；3）资产负债匹配+评估利率政策调整，

引导险企审慎制定年金险定价利率，防范利差损，年金险新产品预定利

率上限从 4.025%降至 3.5%，强调资产负债匹配；4）银保渠道严监管，

佣金独立核算，如实列支，对险企银保渠道布局也产生影响。 

投资建议 

 19 年以来代理人增员和留存压力继续加大，新单表现不佳。临近年底，

上市险企提前布局 20 年开门红销售，但态度出现分化。人寿率先开始

预售，以 3 年交费期间和 10 年保险期间的年金险产品为主打；平安继

续淡化开门红销售，力促全年保费收入平衡；太保计划限售 3.5%定价的

15 年定期年金“鑫享福”，产品在原有基础上做出升级；新华以年金险

及保障型产品并举。短期推荐 2019 年业绩领跑且开门红率先布局的中

国人寿。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对投资收益、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 
 
[Table_Companyname] 
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1.权益市场回暖叠加减税新政，助力净利润快速增长 

1.1 净利润整体保持快速增长，中国人寿低基数下增速最高 

2019 年前三季度四家上市险企合计实现归母净利润 2,231.8 亿元，同比增长 86.5%。其中，中国平安/

中国人寿/中国太保/新华保险 2019 年前三季度分别实现归母净利润 1,295.7/577.0/229.1/130.0 亿元，同

比增速分别为 63.2%/190.4%/80.2%/68.8%。上市险企 2019 年前三季度净利润整体保持快速增长，主要

受益于权益市场回暖增厚投资收益及减税新政下所得税一次性调整。 

2019 Q3 单季四家上市险企合计实现归母净利润 611.7 亿元，同比增速为 96.6%。中国平安/中国人寿/

中国太保/新华保险 2019 年三季度单季分别实现归母净利润 318.9/201.0/67.3/24.5 亿元，同比增速分别

为 49.7%/482.6%/50.6%/28.9%。其中，中国人寿由于去年低基数下增速最高。因会计估计变更，中国

太保利润总额减少 37.4亿元，新华保险税前利润减少 19.8 亿元。 

 

图表 1. 2015-2019 前三季度上市险企归母净利润  图表 2. 2015-2019 前三季度上市险企归母净利润同比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

 

1.2  2019 年前三季度债市震荡、股市回暖，投资收益对业绩贡献较大 

2019 年前三季度十年期国债收益率波动较大，最高至 3.43%。最低值达 3.00%。权益市场表现同比大

幅改善，2019 年前三季度沪深 300 指数、保险指数涨幅分别达 28.5%及 51.2%。 

2019 年前三季度权益市场表现同比向好，上市险企投资收益有所提升。2019 年前三季度中国平安/中

国人寿 / 中国太保 / 新华保险分别实现年化总投资收益率 6.0%/5.7%/5.1%/4.7% ，同比变动

+2.0/+2.4/+0.4/-0.1 个百分点；中国平安/中国人寿/中国太保净投资收益率分别为 4.9%/4.8%/4.8%，同比

+0.2/+0.2/0 个百分点，2019 年三季报中新华保险未披露其年化净投资收益率。 

在利率下行的大趋势下，险企普遍增配长久期债券应对资产配置压力。中国平安、中国太保积极调

整资产配置组合。中国人寿投资条线市场化改革深化，积极加仓固收类资产，权益类资产聚焦于业

绩稳健的优质标的，高股息及高息收入助增投资收益及投资规模扩张。新华保险总投资收益率较去

年同期小幅下降，主要为 AFS类资产浮盈尚未反映至利润表。  
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图表 3. 2019 年前三季度十年国债到期收益率走势  图表 4. 2019 年前三季度沪深 300/保险 II（申万）指数涨幅
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 2016-2019Q1-3 上市险企总投资收益率  图表 6. 2016-2019Q1-3 上市险企净投资收益率1 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2019 年前三季度上市险企投资资产规模均实现平稳增长。中国平安/中国人寿/中国太保/新华保险投

资资产规模分别达 3.02/3.4/1.43/0.8 万亿元，较 2018 年末环比+8.6%/+10.8%/+10.0%/+12.2%。其中，中国

人寿、中国太保与新华保险投资规模增长超过 10%。 

 

                                                                 
1 新华保险三季度未披露净投资收益率 

2  中国平安为集团合并投资资产 

3 中国太保为集团合并投资资产 
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图表 7.上市险企投资资产规模 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

公允价值变动净收益一季度由负转正后继续上升 

中国平安、中国人寿、中国太保以及新华保险公允价值变动净收益于 2019 年 Q1 年扭负为正，并保

持正向增速。2019 年前三季度分别实现 288.1/119.5/9.1/6.3 亿元。去年同期值分别为-189.0/-54.1/-18.3/-0.6

亿元。 

 

图表 8. 2015-2019 前三季度上市险企公允价值变动净收益变动 

-0.6 

33.0 14.4 

-189.0 

288.1 

-65.1 
-14.9 

45.6 

-54.1 

119.5 

(300.0)

(200.0)

(100.0)

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

2015Q1-3 2016Q1-3 2017Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险

(亿元)

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 



 

2019 年 11 月 7 日 保险行业 2019 年三季报综述 7 

2.新单及 NBV 表现不佳，上市险企保费端战略分化 

2.1 前三季度保费增速较为均衡 

根据银保监会数据统计，2019 年前三季度保险行业实现累计原保费收入 34,520 亿元，同比增长 12.6%，

其中，人身险公司原保险保费收入 24,751 亿元，同比增长 13.3%，财产险公司原保险保费收入 9,768

亿元，同比增长 10.9%。 

四家上市险企前三季度共实现保费收入 15,068.5 亿元，同比增长 7.9%。四家上市险企市占率为 43.7%，

较 2018 年前三季度同比下降 1.9 百分点（前值为 45.6%）。2019 年前三季度中国平安/中国人寿/中国

太 保 / 新 华 保 险 分 别 实 现 保 费 收 入 6,150.7/4,970.5/2,868.2/1,079 亿 元 4 ， 同 比 增 速 分 别 为

9.5%/6.1%/7.7%/7.9%。 

 

图表 9. 2019 年 1-9 月上市险企当月保费收入及同比增速5 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.2  新单保费整体承压 

2019 年前三季度各家上市险企新单保费增速出现分化，除中国人寿保持长险首年保费增长外，其余

三家个险新单保费均处于下滑态势。中国平安前三季度用于计算新业务价值的首年保费为 1,222.7亿

元，同比-7.0%。中国人寿首年期交保费 990.5亿元，同比增速为 4.7%。中国太保个险新保业务 347.3

亿元，同比-12.3%。新华保险长险首年保费 160.2 亿元，同比-7.1%。 

 

                                                                 
4 中国平安及中国太保为集团保费收入口径 
5中国平安及中国太保为集团保费收入口径 
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图表 10. 2016-2019Q1-3 上市险企首年保费  图表 11. 2016-2019 前三季度首年保费同比增速6  
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2019 年前三季度中国平安及中国人寿个险代理人规模分别为 124.5万及 166.3 万，较年初增速为-12.1%

及 15.6%。2019Q3 单季度中国平安通过代理人清核、AI 智能筛选等方式，代理人队伍减少 4.1万人。

中国人寿逆势增员叠加规模保费优势，个险新单实现正增长，且有望在 2020 年开门红进一步体现人

力规模优势。 

 

2.3 寿险行业代理人瓶颈和 NBV 增长乏力仍将继续，上市险企战略分化 

自监管 134 号文出台后，四家上市险企持续优化自身产品结构，保障型产品占比持续提升，新业务

价值率持续走高。2019 年寿险行业代理人压力进一步增加新单承压，价值率已提升较多短期继续难

度较大， NBV增长乏力仍将继续。 

上市险企战略分化：1）中国平安 Q3 推出高性价比保障型保险产品“大小福星”，与主打产品“平

安福”、“安心百分百”系列，丰富不同定位的保障型产品供给。主动调整业务节奏和产品结构，

代理人规模继续下降，影响新单增速承压，但价值率较高仍实现寿险及健康险业务 NBV同比 4.5%的

增长。2）中国人寿早于同业开展代理人清虚，2019 年代理人规模逆势增长，是唯一新单正增长的上

市险企，保费的快速增长带动公司 NBV 大幅增长 20.4%。3）中国太保 2019 年开门红略晚于同业，今

年以来管理层变动公司战略布局有所调整，叠加代理人增速承压，导致拖累新单保费增速下滑 12.3%。

4）新华保险新的管理层到位后更加重视年金险销售，人力快速回升，但尚未开始释放产能。 

 

图表 12. 2018H-2019Q3 中国平安首年保费、新业务价值、新业务价值率7 

中国平安（单位：

亿元） 
2018 2019 同比增速（%） 

 
2018H 2018Q3 2018Q1-3 2019H 2019Q3 2019Q1-3 2019H 2019Q3  2019Q1-3  

用于计算新业务

价值的首年保费 
1,005.4 310.0 1,315.4 919.1 303.6 1,222.7 (8.6) (2.0) (7.0) 

新业务价值 392.1 170.6 562.7 410.5 177.6 588.1 4.7 4.1 4.5 

新业务价值率 39.0% N/A 42.8% 44.7% N/A 48.1% 5.7pct N/A 5.3pct 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

                                                                 
6 中国人寿 2015 年三季报未披露首年保费 
7 中国平安 2019 年三季报公布为寿险及健康险首年保费、新业务价值及新业务价值率 
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图表 13. 2018H-2019Q3 中国太保个人客户业务、代理人渠道、代理人新保业务 

中国太保（单位：

亿元） 
2018 2019  同比增速（%） 

 

2018H 2018Q3 2018Q1-3 2019H 2019Q3 2019Q1-3 2019H 2019Q3 2019Q1-3 

个人客户业务 1,261.2  446.5  1,707.6  1,324.0  460.9  1,784.9  5.0 3.2 4.5 

代理人渠道 1,179.8  419.4  1,599.1  1,269.8  438.6  1,708.3  7.6 4.6 6.8 

新保业务 292.5 103.4 395.9 263.1 84.3 347.3 (10.1) (18.5) (12.3) 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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3 监管政策引导险企规范经营，开门红已拉开序幕 

3.1 2019 年前三季度政策频出，引导险企规范经营 

重疾经验发生概率不断提高，监管组织行业启动重疾发生率表修订工作：随着近年来重疾发病率的

持续提升，保险公司承保的重大疾病经验发生概率不断提高，原有重疾险的费率厘定依据重疾经验

发生率表（2006-2010）已经无法提供实际的发生率。因此银保监会 2019 年 3 月下发《关于开展中国

人身保险业重大疾病经验发生率表重疾发生率表修订工作有关事项的通知》，要求人身险全行业参

与并成立各公司领导小组共同完成修订工作。目前已收集完行业数据，进行阶段性汇报。未来将跨

行业邀请机构和专家征求意见。 

税收新政增厚 2019 年上市险企净利润：2019 年前三季度保监会及财政部针对保险行业经营规范推出

多项监管政策，从不同方面影响及引导保险公司经营策略调整。2019 年 5 月财政部推出《关于保险

业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》对于寿险行业及财险行业扣税比例上调。其中，寿险方

面扣税比例上调幅度更大，缓解保障型产品占比持续提升的佣金压力；财险对 2018 年缴税影响较大，

未来随着费用率逐渐下降影响收窄。税收新政的一次性冲回影响增厚上市险企 2019 年净利润。 

资产负债管理+评估利率机制，防范利差损，强调资产负债匹配。2019 年 8 月银保监会针对保险公司

资产负债管理，同时推出《保险资产负债管理监管暂行办法》及《关于完善人身保险业责任准备金

评估利率形成机制及调整责任准备金评估利率有关事项的通知》。其中为应对利率下行环境，监管

设置评估利率与市场利率联动，减小保险公司利差损风险。引导险企审慎制定年金险定价利率，防

范保险公司为短期冲击保费规模推出高预定利率的年金险产品，直接改善保险公司负债端。保险资

产负债管理办法则强调保险资产负债匹配三项原则，包括期限结构匹配、成本收益匹配和现金流匹

配。两项监管政策，同时影响保险公司负债端产品结构及资产负债联动，防范利差损，年金险新产

品预定利率上限从 4.025%降至 3.5%。 

银保渠道严监管，佣金独立核算，如实列支，对险企银保渠道布局也产生影响。2019 年 8 月银保监

会推出《商业银行代理保险业务管理办法》，严控银保渠道销售人员佣金核算，要求如实列支；要

求银保渠道销售人员不得混淆销售保险产品及其他产品。对险企银保渠道布局也产生影响。 
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图表 14. 2015-2019 前三季度上市险企公允价值变动净收益变动 

时间 文章名称 重点内容 

2019/3 《关于开展中国人身保险

业重大疾病经验发生率表

重疾发生率表修订工作有

关事项的通知》 

要求人身险全行业参与并成立各公司领导小组共同完成重疾发生率的修

订。修订内容包括：1）四项编制基本目标：标准重疾的合计发生率表、

核心重疾病种的单病种表、核心轻症病种的合计发生率表及因重疾死亡

比例表；2）五项扩展任务：重疾生存率表、多次重疾发生率研究、不同

定义下发生率差异研究、细分维度编表研究、国际重疾发生率研究。 

 

 

2019/5 

《关于保险企业手续费及

佣金支出税前扣除政策的

公告》 

保险行业扣税比例上调，显著提升净利润：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%（含本数）的部分（此前寿险 10%；财险 15%），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。 

 

2019/8 

《保险资产负债管理监管

暂行办法》 

1）强调资产负债匹配：强调保险公司资产负债管理应包含期限结构匹配、

成本收益匹配和现金流匹配等方面；2）强调健全资产负债体系：与能力

评估规则和量化评估规则的具体内容相对应。 

 

 

 

2019/8 

《商业银行代理保险业务

管理办法》 

1）佣金独立核算，不得以保费收入抵扣：银行代理销售的保险产品应符

合银保监会保险产品审批管理要求。银行对保险代理业务应当进行单独

核算，对不同保险公司的代收保费、佣金进行独立核算，不得以保费收

入抵扣佣金；2）如实合理列支保险销售从业人员佣金：商业银行对取得

的佣金应当如实全额入账，加强佣金集中管理，合理列支其保险销售从

业人员佣金；3）不得混淆销售保险产品：不得有包括将保险产品与储蓄

存款、基金、银行理财产品等产品混淆销售。 

 

 

 

2019/8 

《关于完善人身保险业责

任准备金评估利率形成机

制及调整责任准备金评估

利率有关事项的通知》 

1）评估利率与市场利率联动，利率下行趋势下利差损风险减小：设立人

身保险业责任准备金评估利率专家咨询委员会，定期研究讨论评估利率

调整的必要性及其影响；优化人身保险业责任准备金评估利率形成机制；

2）引导险企审慎制定年金险定价利率：对 2013/8/5后签发的普通型养老

年金或 10 年以上的普通型长期年金，将责任准备金评估利率上限由年复

利 4.025%和预定利率的小者调整为年复利 3.5%和预定利率的小者，其他

险种的评估利率要求维持不变。 

资料来源：银保监会及财政部，中银国际证券 

 

3.2 上市险企提前布局 2020 年开门红，或迎早春 

临近年底，上市险企提前布局 2020 年开门红销售，但态度出现分化。中国人寿 11 月率先开始预售，

以 3 年交费期间和 10 年保险期间的年金险产品“鑫享至尊”升级版为主打，保险期险相较于原有 15

年缩短为 10 年。该产品为高现价产品，有望短期内提升保费规模。并且高现价年金产品利于代理人

迅速展业，有望迅速提升代理人佣金收入及举绩率。 

中国平安继续淡化开门红销售，力促全年保费收入平衡。中国平安预计仍以 3.5%定价的 15 年定期年

金险；中国太保计划限售 3.5%定价的 15 年定期年金“鑫享福”，产品在原有基础上做出升级。 

新华保险 2020 年开门红为年金及各种产品并举，规模与价值并重。银保渠道计划投入一定比例有限

额的趸交产品，以满足银保渠道财富管理需求。新华保险设定分渠道开门红保费收入目标，计划 2020

年开门红期间（1-3 月）保费收入达到银保渠道全年保费收入 40%左右。代理人渠道通过重力代理人

培训，力求开门红期间代理人产能释放，计划投入产品为 4.025%的定期年金“惠添富”+鑫享一生终

身分红年金险产品。 
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图表 15. 2020 年上市险企开门红产品 

公司 重要产品 
产品形态 

与 2019 年产品相比 
产品类型 定价利率 保险期险 

中国平安 

金瑞人生 

金玺人生 

财富金尊 

分红型年金险 

分红型年金险 

分红型年金险 

NA 

15 年 

终身 

终身 

与 19 年开门红产品

类似 

中国人寿 鑫享至尊 普通年金险 3.50% 
交费期间：3 年 

保险期间：10 年 

19 年开门红主打产

品的升级版 

中国太保 
鑫享福 

鑫满意 

定期年金 

分红年金 
3.50% 

交费期间：3/5 年 

保险期间：15 年期满 

产品较去年更有吸

引力 

新华保险 
惠添富 

鑫享一生 

定期年金 

分红年金 
4.025% 

交费期间：3/5 趸交 

保险期间：终身 

产品较去年更有吸

引力 

资料来源：公司业绩会，中银国际证券 
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4.投资建议 

1）2019 年前三季度受税收新政调整影响，叠加投资收益正向推动，三季度上市险企净利润维持稳定

释放。个险团队人力下滑，寿险行业代理人增员速度放缓，新单表现不佳。上市险企通过配置中长

期债券达到资产负债匹配需求。长期来看，低利率环境对保险行业影响深远，险企需要寻求更为多

元化和符合资产负债久期匹配的投资策略； 

2）19 年以来代理人增员和留存压力继续加大，新单表现不佳。临近年底，上市险企提前布局 20 年

开门红销售，但态度出现分化。人寿率先开始预售，以 3 年交费期间和 10 年保险期间的年金险产品

为主打；平安继续淡化开门红销售，力促全年保费收入平衡；太保计划限售 3.5%定价的 15 年定期年

金“鑫享福”，产品在原有基础上做出升级；新华以年金险及保障型产品并举。短期推荐 2019 年业

绩领跑且开门红率先布局的中国人寿。 

 

图表 16. 上市险企估值表 

代码 公司 股价 
 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 评级 

601628.SH 中国人寿 

 

 

35.8 

 

EVPS 25.97 28.13 34.97 40.90 47.68 

增持 
P/EV 1.38 1.27 1.02 0.88 0.75 

NBVPS 2.13 1.75 2.07 2.33 2.66 

NBVX 16.83 20.44 17.34 15.35 13.48 

601318.SH 中国平安 

 

 

90 

 

EVPS 43.02 54.84 67.01 80.02 95.20 

买入 
P/EV 2.09 1.64 1.34 1.12 0.95 

NBVPS 3.68 3.95 4.16 4.50 5.15 

NBVX 24.43 22.76 21.65 20.01 17.49 

601601.SH 中国太保 

 

 

36.14 

 

EVPS 31.58 37.09 42.19 48.21 56.21 

增持 
P/EV 1.14 0.97 0.86 0.75 0.64 

NBVPS 2.95 2.99 2.85 2.93 3.03 

NBVX 12.26 12.08 12.70 12.32 11.93 

601336.SH 新华保险 

 

 

49.28 

EVPS 49.20 55.51 63.22 71.80 82.58 

增持 
P/EV 1.00 0.89 0.78 0.69 0.60 

NBVPS 3.87 3.91 3.80 3.84 3.96 

NBVX 12.74 12.59 12.97 12.82 12.45 

行业平均 PEV    1.19 1.00 0.86 0.73  

资料来源：万得，中银国际证券 

*以 2019 年 11 月 6 日收市价为标准 
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5.风险提示 

1）保障型保险产品保费增速不及预期：保障型保险产品侧重于价值提升，2019 年上市险企采用代理

人增员、修改基本法激励措施、代理人考核引导等方式继续加强保障型保险产品销售，但整体保障

型产品转型与市场接受度具有不确定性。 

2）代理人规模及人力产能未如期释放：2019 年保险行业内代理人增员承压。上市险企通过修改代理

人基本法、提升代理人薪酬刺激等方式增加招募吸引力；加大代理人内部培训及打通上升通道等方

法提升人力产能，但代理人规模及人力产能稳定释放仍具有不确定性。 

3）开门红销售增速不及预期：开门红销售主打产品年金险与往期相比，部分产品缴费期险缩短，市

场接受程度尚待观察，开门红销售增速具有不确定性。 

4）市场波动对投资收益、估值的双重影响：保险资产端受权益市场影响，中美贸易关系带来的权益

类市场波动影响，对于保险权益投资及估值具有双重影响。 

5）利率下行带来的险企投资不确定性：保险资金端因风险偏好影响，重点配置固定利率债券产品，

目前宏观环境存在不确定性，若利率下行将对保险行业带来较大影响。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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