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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

前 10月行业保费增速 12.2%，增速平稳下滑，仍然是寿险保费增长

乏力所致，健康险依然保持快速增长。截至 11月 25日，中国人

寿、中国平安、中国太保、新华保险 PEV（2019E）分别为 1.01、

1.29、0.81、0.71倍，整体估值位于合理区间，部分公司相对低

估。上市险企负债成本较低，虽然利率有下行压力，但仍有望保持

较好的长期盈利能力，维持保险行业“强于大市”评级。 

投资要点： 

⚫ 10月寿险负增长，财险增速回升，行业增速平稳下滑：全行

业 10月单月保费 2538亿，同比增长 7.1%，其中占比最高的

寿险 1106亿，同比下降 0.3%，继 8月后再次负增长，预计与

部分公司开门红提前有关，财险 884亿，同比增长 10.6%，增

速回升至两位数，健康险 464亿，增速 23.1%虽有下滑，但仍

保持快速增长，健康保障需求较大。从年累计数据看，全行业

1-10月保费收入 37058亿，同比增长 12.2%，增速继续下滑

0.4pct，其中寿险增速降至 9.5%（前值 10.1%），健康险增速

仍在 30%以上。万能险方面，前 10月保户投资款新增交费

7412亿，增速降至 10.6%。 

⚫ 人身险公司保费仍显疲软，财产险公司持续改善：人身险公司

10月保费 1571亿，同比增长 4.4%（前值 8.0%），年累计增

速降至 12.7%，国寿平安太保新华市场份额合计 47.8%，环比

持平，同比下降 2.5pct。财产险公司 10月保费 968亿，同比

增长 11.9%（前值 10.1%），连续三个月保持两位数增长，年累

计增速小幅提升至 11.0%，其中车险 661亿，占比 68.3%，年

累计占比 61.3%。人太平三巨头市场份额 64.3%，环比持平，

同比下降 0.3pct。 

⚫ 总资产增速继续提升，股市上行推升净资产增速超 20%：10月

末行业总资产 19.99万亿，同比增长 12.4%（前值 11.7%），

资金运用余额 17.81万亿，同比增长 12.8%（前值 12.0%），

增速提升主因是低基数。沪深 300指数 10月上涨 1.9%（上年

同期下跌 8.3%），较好的净利润表现，叠加上年同期的极低

基数，使得净资产同比增速提升至 24.3%（前值 19.6%），为

近几年新高。资产配置方面，银行存款、债券、股基分别占比

13.7%、34.8%、12.7%，环比变动-0.5、+0.2、+0.1pct。 

⚫ 风险因素：价值增长不及预期、利率超预期下行、权益市场大

幅下跌、系统性风险。 

 

 

 
[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 11月 25日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20191101_行业快评_AAA_保险

行业 2019年 9月保费数据跟踪_保费总体平
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图表1.分产品类型保费及增速（亿元） 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表2.健康险原保费收入及增速（亿元） 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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图表3.人身险原保费收入及增速（亿元） 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表4.主要寿险公司市场份额 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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图表5.财产险原保费收入及增速（亿元） 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表6.主要财险公司市场份额 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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图表7.保险业主要经营数据（亿元） 

 
资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表8.保险资金运用配置情况 

 
资料来源：银保监会、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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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