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[Table_Title] 

保险Ⅱ行业 

寿险业务增速平稳，产险增速逐步回升 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 寿险保费增速平稳，产险增速逐步回升 

部分上市公司公布 2019 年月度保费收入情况，截至 2019 年 6 月，平

安人身险相关公司、太保寿险、新华保险、中国人寿分别累计实现年内原保

费收入 3,157.74、1,384.27、739.94、3,782.00 亿元；其中平安寿险及健

康险个人业务实现新单原保费收入 846.56 亿元，太保寿险代理人渠道实现

新单原保费收入 263.05 亿元（同比下降 10.06%）。平安产险、太保产险分

别实现原保费收入 1,304.66、685.98 亿元，其中车险原保费收入分别为

923.37、461.33 亿元（分别同比增长 8.99%、5.22%）。 

在同比增速方面，上述人身险公司累计保费同比增速总体上稳中有升；

产险公司的增速在近两个月保持回升。 

从 6 月单月保费同比增速来看，人身险公司都保持了一定幅度的增长，

平安寿险及健康险个人业务新单增速较上月有所回落。平安和太保产险增

速较上月保持回升，实现较高单月同比增长。 

 长端利率存下行可能，多元化投资缓解压力 

近期十年期国债到期收益率走低，且在中长期存在下行趋势，给保险公

司资产再配置带来一定压力。但随着保险公司负债久期逐步拉长、负债成本

有效控制，以及保险资金更加多元化的配置权益类、类固收金融产品等资

产，无风险收益率下行的负面影响会得到相应的缓解。 

 投资建议 

寿险行业面临外部环境及自身转型的压力，行业步入实质性分化期，大

型公司具备较强的竞争优势。面对人身险行业增员和保费增长的考验，预计

在下半年相关公司将会继续优化队伍、提升业务人员销售能力、并注重中高

端队伍的培养，同时将继续在产品方面进行改进、推动业务发展。 

产险行业短期内依然是车险为主体的格局，商业车险费率市场化的深

入推进带来车均保费的下降压力；大型公司规模优势明显、固定费用率低，

将进一步享有竞争优势。同时，非车险业务仍有较大发展空间。 

目前板块 P/EV 估值仍处于相对较低水平，具有配置价值。 

 风险提示 

外部金融环境发生重大变化带来系统性风险的传导，保险行业风险发

生率发生重大变化带来的死差损风险、利率风险、巨灾风险等，以及资本市

场波动对业绩影响的不确定性。同时，还存在寿险行业存在人力增员及保费

增长不达预期，以及保费结构调整缓慢、价值提升幅度低于预期的风险；产

险行业受商业车险费率市场化改革影响，利润下行风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 
最近报告

日期 
货币 

股价 
评级 合理价值 

EPS（元） PE（x） P/EV （x） 
1YrVNBPS 

（元/股） 

2019/7/16 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国平安 601318.SH 2019/04/29 人民币 86.95 买入 92.65 7.34 9.37 11.85 9.28 1.32 1.12 4.35 4.81 

中国平安 02318.HK 2019/04/29 港币 93.95 买入 107.73 7.34 9.37 11.26 8.82 1.25 1.07 4.35 4.81 

中国太保 601601.SH 2019/04/28 人民币 37.96 买入 41.79 2.35 3.00 16.15 12.65 0.91 0.80 3.33 3.80 

中国太保 02601.HK 2019/04/28 港币 31.85 买入 38.60 2.35 3.00 11.92 9.34 0.67 0.59 3.33 3.80 

新华保险 601336.SH 2019/04/28 人民币 54.21 买入 63.11 3.01 3.96 18.01 13.69 0.86 0.75 4.18 4.60 

新华保险 01336.HK 2019/04/28 港币 37.85 买入 46.60 3.01 3.96 11.06 8.41 0.53 0.46 4.18 4.60 

中国人寿 601628.SH 2019/04/26 人民币 30.13 买入 33.63 0.70 0.85 43.04 35.45 0.95 0.87 2.13 2.49 

中国人寿 02628.HK 2019/04/26 港币 20.50 买入 24.76 0.70 0.85 25.76 21.22 0.57 0.52 2.13 2.49 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照 7 月 16 日收盘价计算，盈利预测及相关估值以人民币单位为基础计算 
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寿险保费增速平稳，产险增速逐步回升 

部分上市公司公布2019年月度保费收入情况，截至2019年6月，平安人身险相

关公司、太保寿险、新华保险、中国人寿分别累计实现年内原保费收入3,157.74、

1,384.27、739.94、3,782.00亿元；其中平安寿险及健康险个人业务实现新单原保

费收入846.56亿元，太保寿险代理人渠道实现新单原保费收入263.05亿元（同比下

降10.06%）。平安产险、太保产险分别实现原保费收入1,304.66、685.98亿元，

其中车险原保费收入分别为923.37、461.33亿元（分别同比增长8.99%、

5.22%）。 

在同比增速方面，上述人身险公司累计保费同比增速总体上稳中有升；产险公

司的增速在近两个月保持回升。 

 

图 1：寿险公司月度累计保费同比增长情况 图 2：产险公司月度累计保费同比增长情况 

  

数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 

 

2019年6月单月，平安人身险相关公司、太保寿险、新华保险、中国人寿分别

实现原保费收入366.02、220.07、141.91、566.00亿元；其中平安寿险及健康险个

人业务实现新单原保费收入107.10亿元。平安产险、太保产险分别实现原保费收入

213.09、123.73亿元。 
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图 3：寿险公司单月原保费收入（亿元） 图 4：产险公司单月原保费收入（亿元） 

  

数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 

 

从6月单月保费同比增速来看，人身险公司都保持了一定幅度的增长，平安寿

险及健康险个人业务新单增速较上月有所回落。平安和太保产险增速较上月保持回

升，实现较高单月同比增长。 

 

图 5：寿险公司单月保费同比增长情况 图 6：产险公司单月保费同比增长情况 

  

数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司保费收入公告、广发证券发展研究中心 

 

面对人身险行业增员和保费增长的考验，预计在下半年相关公司将会继续优化

队伍、提升业务人员销售能力、并注重中高端队伍的培养，同时将继续在产品方面

进行改进、推动业务发展。产险业务方面，预计以保证保险、责任保险、农险为代

表的非车险和意健险将继续维持或带动行业增速的稳定提升。 
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长端利率存下行可能，多元化投资缓解压力 

近期十年期国债到期收益率走低，且在中长期存在下行趋势，给保险公司资产

再配置带来一定压力。但随着保险公司负债久期逐步拉长、负债成本有效控制，以

及保险资金更加多元化的配置权益类、类固收金融产品等资产，无风险收益率下行

的负面影响会得到相应的缓解。 

 

图 7：中债国债到期收益率（10年）（%）  

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

投资建议与风险提示 

中长期来看，政策支持保险服务实体经济，保险产品和服务、包括资金在内的

供给将更加丰富和完善，保险市场增长点将更加丰富；潜在健康、养老市场有广阔

空间等待开发，将成为促进保费持续增长的重要动力。 

寿险行业面临外部环境及自身转型的压力，行业步入实质性分化期，粗放式成

长难以维系。经过2018年的调整，公司对行业形势有了更清晰的认识，对行业变化

有了更充分的准备；大型公司有深厚的销售渠道积淀，综合经营、管理水平更高，

具备较强的竞争优势。 

产险行业短期内依然是车险为主体的格局，商业车险费率市场化的深入推进带

来车均保费的下降压力；大型公司规模优势明显、固定费用率低，在监管持续规范

的环境下将进一步享有竞争优势。同时，非车险业务仍有较大发展空间。 

目前板块P/EV估值仍处于相对较低水平，具有配置价值。 

风险提示：外部金融环境发生重大变化带来系统性风险的传导，保险行业风险发生

率发生重大变化带来的死差损风险、利率风险、巨灾风险等，以及资本市场波动对

业绩影响的不确定性。同时，还存在寿险行业存在人力增员及保费增长不达预期，

以及保费结构调整缓慢、价值提升幅度低于预期的风险；产险行业受商业车险费率
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 市场化改革影响，利润下行风险。 
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