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上证指数 2909 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 6 0.2 

总市值（亿元） 21138 4.0 

流通市值（亿元） 17990 4.2 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7.8 30.8 28.6 

相对表现 8.1 13.1 30.3 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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 2019 年上半年保险股明显跑赢大盘。保险指数年初至今（6/10）上涨 40%，

跑赢上证综指 28 个百分点，其中平安/太保/国寿/新华/人保涨幅分别为

42%/21.5%/29%/18%/60%，超预期表现的原因在于资产负债两端的改善，

尤其是资产端的权益市场向好和国债收益率修复的两次助力。（1）资产端，

权益市场大幅向上修复投资收益率，推动利润大幅增长。平安/国寿/新华/太保

19Q1 归母净利润同比增速为 77%/93%/29%/46%。另外国债收益率超预期上

行，一度升至 3.4%高位，目前企稳在 3.2%的水平，打破此前市场破 3%的悲

观预期。（2）负债端，寿险产品策略调整，开门红引入长期保障类产品销售

推动价值率同比明显提升，负债端里子（价值保费）明显优于面子（规模保

费），新业务价值累计同比正增长好于预期，但 Q1 改善幅度预计为全年顶点。 

 资产端：短期股债震荡前行，利润增长毋庸置疑。（1）权益市场受益科创板

推出后的交易情绪升温和配套政策的逐步出台，预计全年有望平稳向上；信

用周期的逐步扩张和金融供给侧改革深化对实体经济的支持，经济运行情况

好于悲观预期，债券收益率掉头向下的难度较大，10 年期国债期货收益率有

望围绕当前 3.2%的水平震荡，综合 2019 年整体投资收益率有望优于去年同

期。（2）手续费及佣金支出税前扣除比例调整有望明显降低保险公司税率，

增厚利润规模。其中寿险影响超出预期，静态测算 2018 年平安寿/太保寿/国

寿/新华利润增厚规模 85 亿/35 亿/52 亿/18 亿，人保财/平安财/太保财分别为

29亿/18亿/10亿，同时追溯调整 2018 年所缴纳的税额，有望一次性增厚 2019

年净利润。投资收益率企稳回升，叠加税率调整和追溯调整的一次性影响，

再考虑到剩余边际的稳定释放，三方面共振有望助推上市险企 2019 全年业绩

增速同比翻倍增长。 

 寿险：聚焦保障，价值率进一步提升推动价值增长。前期保险公司因各自产

品策略差异导致保费增速分化，其中平安、太保累计负增长但降幅逐步缩窄，

国寿和新华正增长，但其增幅也在随着基数的提升而下滑。客户消耗和高基

数的叠加导致 4-5 月上市险企新单增速承压，但我们预计保险公司将在 6 月

份通过上线新产品、打销售高点、修改基本法等举措力保保费和价值稳定增

长，预计中报核心指标好于预期。展望全年，偏储蓄型的年金险种仍难有起

色，但保障类产品需求仍较为旺盛，1-4 月行业健康险同比+35%，较去年同

期的 6%明显提速。上市险企开门红便引入长期保障类险种的销售，销售时间

的拉长和基本法的调整推动上市险企高价值率的产品有望保持相对稳定的增

速，进一步优化产品结构，提升价值率，对冲保费压力，带动新业务价值保

持正增长。新业务价值正增长叠加投资偏差负贡献的修复，预计上市险企 2019

年 EV 增长 15%-20%，穿越周期稳定增长。 

 财险：保费增速持续承压。2019 年 1-4月产险公司总保费 4504亿，同比+11%，

较去年同期 16%的增速下滑 5 个百分点，主要为车险增速下滑拖累，非车业

务保持相对较高的增长态势（太保一季度非车险增长 28%，平安 1-4 月意健 
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增长 41%）。车险增速低迷的原因在于新车销量持续下滑所致，新车销量同比降幅由年

初的 4%扩大至 5 月的 12.5%。展望后续，在第三次商车费改持续深入降低车均保费和

汽车销量承压的背景下，车险保费增速依旧承压，财险保费的增长预计依靠非车险的拉

动，全年预计财产险保费收入约 10%左右的增长。 

投资建议：上半年保险指数明显跑赢市场，往后看我们认为保险仍维持推荐评级。资产

端：权益市场受益科创板政策的强力引导有望实现稳中向上，提高保险公司投资收益率；

中国经济运行承受内外压力，但总体仍保持平稳好于预期，预计国债期货收益率大幅下

行的可能性较小，有望维持当前 3.2%的水平，改善市场悲观预期，同时考虑到手续费

及佣金支出税前扣除比例降低 2019 年税率和追溯调整 2018 年多缴纳的税额，有望增

厚保险公司净利润，有望实现翻倍增长。负债端：寿险新单 4-5 月承压，但保险公司在

6 月份通过上线新产品、打销售高点、修改基本法力保保费和价值的稳定，我们预计中

报数据有望好于预期，同时展望全年，销售时间的拉长和基本法调整推动上市险企保障

类产品销售维持相对稳定的增速，进一步调整结构提升价值率，力保新业务价值保持稳

定增长。财险受累于新车销量的持续下滑，预计保费增速将逐渐放缓，同时短期综合成

本率难以明显改善。个股推荐：强烈推荐中国平安，积极关注新华保险、中国太保和中

国人寿。 

风险提示：新单销售不达预期，保障类产品销售下滑，代理人规模持续下滑，利率超预

期下行。 
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一、2019 年上半年保险股回顾 

2019 年上半年保险股跑赢大盘，保险指数年初至今上涨 40%，跑赢指数 28 个百分点，

其中平安、太保、国寿、新华、人保涨幅分别为 42%、21.5%、29%、18%、60%，板

块整体表现明显优于市场，超预期表现的原因在于资产负债两端的改善，尤其是资产端

的权益市场向好和国债收益率向上的两次助力。（1）资产端，一方面，权益市场向上极

大的修复投资收益率，推动利润大幅增长。平安、国寿、新华、太保 19Q1 的总投资收

益率分别为 5.1%、6.7%、4.2%、4.6%，归母净利润同比增速分别为 77%、93%、29%、

46%。投资收益率的修复有望一改去年投资偏差的负贡献，减少对内含价值增长的拖累，

预计在中报中有所体现；另一方面，国债收益率超预期上行，一度升至 3.4%的高位，

目前企稳在 3.2%的水平，打破此前市场破 3%的悲观预期。（2）负债端，寿险产品策

略调整，开门红引入长期保障类产品销售推动价值率同比明显提升，负债端里子（价值

保费）明显优于面子（规模保费），新业务价值累计同比正增长好于预期，Q1 改善幅度

预计为全年顶点，如平安、国寿 NBV 增速分别为 28.3%、6.1%，好于其新单保费的增

速 9.1%、-10.85%。 

图 1：2019 上半年保险指数跑赢市场  图 2：上市险企 2019 年一季度归母净利润增速（百万） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 3:10 年期国债收益率（%）  图 4：2019 年一季度上市险企 NBV 增速 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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二、资产端：短期股债震荡前行，利润增长毋庸置疑 

1、资本市场明显回暖，债市震荡前行，投资收益率有望企稳 

权益市场方面，科创板政策的推出推升市场活力和风险偏好。科创板进入最后环节，市

场情绪有望逐步升温，交易监管有望逐渐转暖，同时科创板的落地并不意味着利好兑现，

预计监管部门将配合一定的政策推动市场的稳定向上，同时中美关系的不确定性将刺激

货币政策维持宽松状态、“包商事件”可能引发流动性分层管理等，均有望适度提升市

场流动性。 

债券市场方面，央行 5 月 17 日发布《2019 年第一季度中国货币政策执行报告》提出“中

国经济运行总体平稳、好于预期，新旧动能转换步伐加快，经济增长保持韧性”。中国

实际经济情况好于市场极度悲观预期。此前市场预期经济恶化，国债期货收益率将破

3%，且长期处于 3%以下的水平，但实际情况恰恰相反，10 年期国债收益率一度升至

3.4%的高位，目前企稳在 3.2%的水平，信用周期的进一步扩张和金融供给侧改革深化

加大金融对实体经济的支持力度，预计利率掉头向下的难度较大，10 年期国债收益率

有望围绕 3.2%的水平震荡前行。 

2、行业税率下降增厚利润 

5 月 29 日，财政部发布《关于保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策的公告》，将保

险企业的手续费及佣金支出税前扣除比例进行调整，其中财险公司从 15%上调至 18%，

寿险公司从 10%上调至 18%。政策的调整有三个超预期的地方：时间点和政策态度、

寿险比例上调幅度、追溯 2018 年缴税金额。监管积极响应国家减税降费号召，同时对

于财险和寿险调整幅度的差异化充分考虑行业发展特性，未来保险公司的税率有望明显

下降。 

（1）寿险受益程度超出预期 

监管引导行业回归本源业务，行业加强保障类产品的销售，占首年保费比重提升至 50%

左右，而保障类产品的佣金率相对较高，寿险公司所得税率有明显提升，显然与行业回

归保障有所违背，此次税前扣除比例的调整符合当前“保险姓保”的监管精神，对寿险

公司的影响超出预期。2018 年平安寿、太保寿、国寿、新华手续费及佣金支出占保费

的比例分别为 18.9%、17.3%、14.9%、18.7%，税率分别为 26.7%、31.1%、14.3%、

24.6%，按照新规定调整抵扣比例后有望增厚公司净利润规模分别为 85 亿、35 亿、52

亿、18 亿，占 2018 年利润比重分别为 12%、25%、44%、23%。此前市场对于政策

的调整核心聚焦于财产险的利好，但测算下来政策的调整对寿险公司影响超出市场预期，

由于追溯调整 2018 年缴税金额和 2019 年的税率下降，我们预计寿险公司 2019 年净利

润有望超高速增长。 
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图 5：2018 年各寿险公司手续费及佣金支出比例   图 6：2018 年各寿险公司所得税率 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

表 1：调整手续费及佣金税前扣除比例后对寿险公司的影响 

资料来源：公司公告，招商证券 

（2）财险税率明显下降，改善盈利能力 

手续费及佣金税前扣除比例的调整有望明显改善财产险公司的盈利能力。车险作为红海

市场，竞争日益白热化，部分中小财产险公司以费用换保费的模式导致行业手续费及佣

金支出比例严重超支，所得税率居高不下。2018 年作为报行合一的执行年度，竞争更

加严酷，手续费及佣金支出比例进一步提升，连上市财险公司也有明显提升，人保财、

平安财、太保财比例分别为 19%、19.9%、19.7%，所得税率分别为 33%、37%、46%。 

表 2：调整手续费及佣金税前扣除比例后对财产险公司的影响 

资料来源：公司公告，招商证券 

3、投资端企稳+税率下降，2019 年利润高增长可期 

我们认为上市险企 2019 全年业绩增速有望同比翻倍增长。第一，资本市场企稳回升，

扭转 2018 年资产端的颓势。2019 年以来截至 6 月 10 日，上证综指涨幅高达 14%，监

管政策逐步从行政化转化为市场化，叠加科创板等政策的逐步推出提升交易热情，预计

2019 年权益市场将明显好于 2018 年，权益市场的明显回暖仍将极大利好权益资产公

允价值的提升，有望提高保险公司总投资收益。第二，2019 年税率下降和 2018 年追

溯调整对保险公司利润的拉动作用。政策调整有望降低保险公司 2019 年整体的所得税

率，增厚净利润规模，同时考虑到追溯调整 2018 年，意味着去年因手续费及佣金超支

多缴纳的税有望在 2019 年返还至保险公司，将极大增厚今年的利润规模。第三，剩余

边际稳定释放，2018 年上市险企剩余边际的增速明显提升，同时考虑到 2019 年长期

18.9% 18.7%
17.3%

14.9%

0%

5%

10%

15%

20%

平安寿险 新华保险 太保寿险 中国人寿

手续费及佣金支出比例

26.7%
24.6%

31.1%

14.3%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

平安寿险 新华保险 太保寿险 中国人寿

所得税率

2018（百万） 手续费及佣金支出 保费收入-退保金 比例 佣金超支金额
如果比例放开后
的佣金超支额度

如果比例放开对2018
净利润

（静态）的增厚额度
2018净利润 影响比例

平安寿险 80,372                     425,352                 18.9% 37,836.72        3,809                  8,507                        73,271       11.6%
新华保险 16,708                     89,247                   18.7% 7,783              644                    1,785                        7,923         22.5%
太保寿险 32,863                     189,782                 17.3% 13,885            -                    3,471                        13,906       25.0%
中国人寿 62,705                     419,597                 14.9% 20,745            -                    5,186                        11,936       43.5%

2018（百万） 手续费及佣金支出 保费收入-退保金 比例 佣金超支金额
如果比例放开后

的佣金超支额度

如果比例放开对2018

净利润

（静态）的增厚额度

2018净利润 影响比例

人保财险 74,036          388,769        19.0% 15,720     4,057        2,916           16,300   17.9%

平安财险 49,326          247,526        19.9% 12,197     4,771        1,856           13,132   14.1%

太保财险 23,451          119,053        19.7% 5,593      2,021        893             3,592    24.9%
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保障类产品扩量提速，预计剩余边际的摊销也有望加速释放。第四，会计估计变更的影

响。2019 年 750 天均线（20 年期）三种假设下（3.1%、3.3%、3.5%）分别变动-4BP、

1BP、7BP，而中性假设下，平安、太保、新华、国寿分别释放 6 亿、7 亿、5 亿、17

亿，贡献业绩增速 3%、2%、52%、-69%，相比较去年同期的变动额 3 亿、5 亿、-50

亿、121 亿，平安、太保保持相对稳定，而新华由负转正明显改善，国寿大幅缩水。 

 

 

三、寿险：聚焦保障，价值率进一步提升推动价值增长 

1、短期：新单增速分化，中报有望好于市场预期 

2019 年上市保险公司由于各自产品策略的差异，使得保费增速表现分化。1-4 月平安

寿、太保寿、国寿、新华原保费 8%、5%、7%、10%，平安个人业务新单保费同比增

速 11%，较一季度的-13%略有收窄，其他公司根据草根调研获知，太保负增长但降幅

缩窄，而国寿和新华实现正增长，同时增幅也在随着基数提升后逐渐下滑。新单销售出

现分化的原因在于开门红产品和策略差异，国寿开门红采取相对激进的产品策略实现较

快增长，新华开门红上下联动加大健康险销售推动力度，而平安转变考核方式聚焦价值

保费，主动降低短交储蓄型产品的销售，而太保人力下滑和预售启动时间较晚导致新单

保费同比下降。 

表 3：上市险企一季度新单保费增速有所分化 

公司名称 项目 金额（亿） 同比增速 

中国平安 用于计算新业务价值的首年保费 587.83 -10.80% 

中国太保 代理人渠道新单保费 174.42 -13.10% 

中国人寿 首年期交保费 667.8 9.10% 

新华保险 长险首年保费 71.63 18% 

资料来源：公司公告，招商证券 

保险公司多措并举护航保费和价值，预计中报数据好于预期。开门红“保障和储蓄并重”

策略导致一部分健康险客户被提前消耗、2018 年二季度保费和健康险的高基数叠加，

导致上市险企 4-5 月新单销售短期承压，引发市场对于中报核心指标的担忧，但我们预

计保险公司将在 6 月份多措并举力保核心指标保持稳定，如上线新产品、打销售高点、

修改代理人基本法提升代理人销售热情等。据 5 月底草根调研得知，平安上线新产品“安

心百分百”，发力长期意外险，国寿升级“康悦医疗险”增强其吸引力，通过捆绑销售

促进长险产品的销量。 

2、2019 全年：保障仍是行业底线，预计价值有望优于去年 

（1）聚焦保障，里子好于面子 

产品策略的变化导致 2019 年上市险企保费里子（价值）好于面子（规模）。偏储蓄性

质的年金类险种规模受累于经济承压的背景下销售难有起色，高净值客户预期未来收入

下降和当期资金周转的困难，加保和继续缴纳高额保费的意愿均有下降。在这种背景下，

保障性产品便是行业保费和价值增长的底线。2019 年保障性险种有望继续保持两位数
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增速，主因各公司将长期保障类列入“开门红”主打产品之一，销售贯穿全年，相较于

过去多一个季度，同时存量代理人通过近几年的专项培训和基本法利益的逐步引导，已

经掌握长期产品的销售技能。1-4 月行业健康险保费同比+35%，明显高于 18 年同期的

6%。销售时间的拉长和基本法调整推动上市险企 2019 年保障类产品销售维持相对稳定

的增速，进一步调整结构提升价值率，力保价值增长符合目标。 

图 7：行业健康险同比增速 

 
资料来源：银保监会，招商证券 

（2）价值率进一步提升，推动价值正增长 

开门红引入长期保障类产品销售，高价值率的产品占比进一步提升，推动公司整体价值

率明显提升。一季度平安新业务价值率由 2018 年的 30.9%提升至 2019 年的 36.8%，

提升幅度高达 5.9 个 pct，而国寿 NBV 增速高达 28%，远高于新单保费的 9%，表明价

值率同比提升较为明显，预计新华和太保开门红整体价值率也明显提升。展望全年，价

值率的提升有望助推上市险企 NBV 正增长。保险公司聚焦保障类产品销售，开门红主

动控制短期储蓄类产品，年金产品销售的下滑将进一步削弱其比重，提升长期保障类产

品的占比，预计价值率还有望进一步提升，对冲保费压力，带动新业务价值保持稳定增

长。 

表 4：中国平安 2019 年新业务价值增长依靠价值率的提升 

百万 18Q1 19Q1 YOY/变动值 

首年保费 65,936 58,783 -10.8% 

新业务价值率 30.90% 36.80% 5.90% 

新业务价值 20,398 21,642 6.1% 

资料来源：公司公告，招商证券 

NBV 正增长叠加投资偏差负贡献的修复，预计推动 EV 增长 15%-20%。预期回报保持

稳定（6%-9%），新业务价值增速回暖助推其拉动作用仍旧显著（8%-10%），投资偏差

受益于权益市场明显回暖有望明显改善（预计 0%），上市险企均调整营运假设，如加

入疾病恶化因子，有望推动营运偏差保持良好态势（0%-2%），其它保持相对稳定，因

此我们预计上市险企公司 2019 年内含价值增速 15%-20%（如表 5 所示），穿越周期

稳定增长。 
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表 5：2019 年上市险企 EV 预计增长 15%-20%  

资料来源：公司公告，招商证券 

3、长期：健康险仍是蓝海市场，提升代理人素质是关键 

（1）少子老龄化加剧医疗和养老需求 

我国进入“少子老龄化”时代，人口老龄化和出生率雪崩的导致结构逐步从“金字塔”

朝着“葫芦”推移。一方面，2017 年 65 岁以上人口高达 1.58 亿，占比 11.4%，老年抚

养比同样不断攀升，截至 2016 年，我国老年抚养比提升至 15%，即 6 个劳动力需负担

1 名老年人。从年龄结构来说，我们对比 2017 年和 2003 年我国人口结构发现，我国人

口占比最高的年龄组从 2003 年的 30-34 岁推移至 2017 年 45-49 岁，我国平均年龄正在

逐渐提升（见图 12、13）。另一方面，过去我国实行严格的计划生育，直接导致我国人

口出生率雪崩。我们来看几组数据，出生率由 1963 年顶峰的 43.6%骤降至 2018 年的

10.94%，已经低于印度、尼日利亚等新兴国家。2018 年我国出生人口 1523 万，较 2017

年减少高达 200 万，出生率 10.94%，同比下降 1.5 个百分点。老龄化趋势推动医疗支

出进一步增长，而少子化加重养老需求，都将推动商业健康险和养老保险的需求。 

图 8：我国老年人口比重加速上升   图 9：我国老年抚养比持续攀  

 

 

 
资料来源：人社部，招商证券  资料来源：人社部，招商证券 

 

百万

2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 2019E

内含价值预期回报 5% 5% 9% 9% 7% 7% 8% 8%

新业务价值 9% 8% 8% 7% 9% 8% 7% 7%

分散效应 3% 3% 0% 0% 1% 1% 0% 0%

投资偏差 -1.48% 1% -4% 1% 0% 0% -6% 2%

营运偏差 2% 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0%

经济假设变动 0% 0% -2% 0% 0% 0% 0% 0%

市场价值调整 2% 0% 0% 0% 1% 0% 1% 0%

股东股息 -4% -4% -1% -1% -3% -3% -2% -2%

其他 1% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0%

其他业务非营运性利润 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

期末 21% 20% 13% 18% 17% 15% 8% 16%
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2019E内含价值拆分

中国太保

0

5

10

15

1
95
3

1
95
7

1
96
1

1
96
5

1
96
9

1
97
3

1
97
7

1
98
1

1
98
5

1
98
9

1
99
3

1
99
7

2
00
1

2
00
5

2
00
9

2
01
3

2
01
7

65岁及以上人口比重（%）

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

1
99
7

1
99
8

1
99
9

2
00
0

2
00
1

2
00
2

2
00
3

2
00
4

2
00
5

2
00
6

2
00
7

2
00
8

2
00
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

老年抚养比



 

 行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 11 

 

图 10：2003 年我国人口结构  图 11：2017 年我国人口结构 

 

 

 
资料来源：人社部，招商证券  资料来源：人社部，招商证券 

（2）健康险渗透度较低，有待进一步挖掘 

我国健康险近年来迅猛发展，但渗透率较发达国家仍偏低，仍是一片蓝海有待挖掘。

2009-2017 年健康险保费年均复合增速高达 29%，远高于寿险（14%）、意外险（17%）。

与高速增长态势对比的是，健康险占人身险比重依旧较低，2017 年末健康险占人身险

比重仅 16%。从统计局和银保监会网站数据显示，2017 年我国健康险深度仅 0.53%，

而美国、台湾分别为 3.12%、2.02%；我国健康险密度仅 315.8 元/人，而美国、台湾

为 3144 元、3192 元，我国仅为其十分之一。无论是健康险密度还是深度，我国健康

险行业与发达国家甚至部分发展中国家均有较大的差距。 

图 12：2012-2017 中国健康险深度在加深，但仍偏低  图 13：2017 年我国健康险深度仅 0.53% 

 

 

 
资料来源：统计局，招商证券  资料来源：公开资料整理，招商证券 
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图 14：2012-2017 年中国健康险密度  图 15：我国人均健康险保费支出仅是美国、台湾的 10% 

 

 

 
资料来源：统计局，招商证券  资料来源：公开资料整理，招商证券 

 

 

四、财险：保费增速持续承压 

1、保费增速持续承压，非车业务成兵家必争之地 

2019 年 1-4 月产险公司总保费 4504 亿，同比+11%，较去年同期 16%的增速下滑 5 个

百分点，预计主要为车险保费增速拖累，非车业务保持相对较高的增长态势（中国太保

一季度非车险增长 28%，中国平安 1-4 月意健险增长 41%）。车险增速低迷的原因在于

新车销量持续下滑所致，降幅由年初的 4%扩大至 5 月份的 12.5%（如图 21 所示），新

车销量增速放缓导致汽车保有量增速随之放缓，同时新车的车均保费高于存量车，因此

导致车险增速较过去明显放缓。 

图 16：财产险公司保费增速持续下滑（亿）  图 17：新车销量持续下滑 

 

 

 
资料来源：银保监会，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

展望后续，在第三次商车费改持续深入降低车均保费和汽车销量承压的背景下，车险保

费增速依旧承压，财险保费的增长预计依靠非车险的拉动。2019 年一季度平安财险和

太保财险保费收入中车险的保费占比为 69%和 67%，即车险之外的保费收入占比已超

三成，可简单测算在车险/非车险占比为 70%/30%的结构下，若假设车险和非车险全年

的 增 速 保 持 在 5%/25% ， 则 财 险 业 务 整 体 保 费 增 速 可 实 现 11% 的 增 速

（0.7*1.05+0.3*1.25-1），我们预计全年财险业务保费收入可维持可维持 10%左右的增

长。 
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2、综合成本率改善短期不明显 

2019 年一季度平安财综合成本率为 97%，较去年同期提升 1.1 个百分点，主要是非手

续费等费用支出增加提升费用率，而赔付率仍保持相对平稳，整体综合成本率同比提升

明显，预示着当前市场的竞争依旧激烈。当前报行合一和费改的持续深入表明监管层在

不遗余力引导行业扭转承保亏损的局面，但我们认为 2019 年车险业务综合成本率短期

来看预计改善仍不明显，在当前监管和竞争压力的博弈之下，综合成本率仍未出现改善，

预计当前车险市场的竞争依旧粗放，后续监管对于竞争方式的态度将是决定综合成本率

走势的核心变量。 

图 18：上市险企综合成本率 

 
资料来源：银保监会，招商证券 

 

 

五、投资建议 

1、维持行业推荐评级 

上半年保险指数明显跑赢市场，往后看我们认为保险仍维持推荐评级。资产端：权益市

场受益科创板政策的强力引导有望实现稳中向上，提高保险公司投资收益率；中国经济

运行承受内外压力，但总体仍保持平稳好于预期，预计国债期货收益率大幅下行的可能

性较小，有望维持当前 3.2%的水平，改善市场悲观预期，同时考虑到手续费及佣金支

出税前扣除比例降低 2019 年税率和追溯调整 2018 年多缴纳的税额，有望增厚保险公

司净利润，有望实现翻倍增长。负债端：寿险新单 4-5 月承压，但保险公司在 6 月份通

过上线新产品、打销售高点、修改基本法力保保费和价值的稳定，我们预计中报数据有

望好于预期，同时展望全年，销售时间的拉长和基本法调整推动上市险企保障类产品销

售维持相对稳定的增速，进一步调整结构提升价值率，力保新业务价值保持稳定增长。

财险受累于新车销量的持续下滑，预计保费增速将逐渐放缓，同时短期综合成本率难以

明显改善。 
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2、个股选择：重点推荐平安，积极关注新华、太保和国寿 

（1）中国平安：19Q1 公司寿险业务进一步聚焦价值，在“壮士断腕”式主动收缩短

交储蓄产品规模的背景下，一季度 NBV 仍实现 6.1%的增速，彰显公司卓越的代理人素

质，预计全年 NBV 增速将持续平稳。2019 年股市回暖将凸显公司利润在 IFRS9 下对

投资端的弹性，预计 2019 年公司营运利润将稳定实现 20%左右的增长，净利润延续高

速增长趋势，NBV 同比增长 10%，EV 同比增长 20%。此外长端利率趋势边际向上有

利于估值提升。公司当前股价对应 2019 年 P/EV 1.22X，处于历史中枢位置，结合前

述因素（基本面、权益弹性、利率），目标估值 1.5X，对应目标价 100 元，与公司回购

价格上限基本一致，向上空间 22%。 

（2）新华保险：维持公司强烈推荐评级。虽然短期投资收益欠佳，但是核心竞争力

（负债端）在行业承压背景下真正实现“开门红”，仅次于国寿，并且长端利率趋

势边际向上有利于估值提升。展望二季度，公司管理层问题明朗化，估值压制因素

有望靴子落地，同时公司拥有最稳定的代理人队伍，最有能力通过扩规模实现负债

端改善。预计公司 2019 年 NBV 同比增长 10%，EV 同比增长 18%。当前公司股价

对应 2019 年 PEV 0.79X，结合前述因素（管理层、利率、基本面）的变化，恢复

目标估值 1X，对应目标价 65 元，空间 25%。 

（3）中国人寿：2019 年公司在新任管理层的带领下，一季报发力彰显老大哥实力，预

计业绩增速和价值增速均远高于上市同业水平。展望全年，公司将持续围绕“重振国寿、

持续成长”的发展目标，采取“聚焦价值，聚焦大个险”的战略，推动公司开启高质量

的发展道路，预计公司 2019 年利润和价值均有望实现高速增长，领先同业。当前估值

为 0.84X，目标估值 1.1X，目标价 35 元，空间 29%。 

（4）中国太保：公司 19Q1 利润表现超预期，但负债端表现差强人意。后续在寿险新

任管理层到位后相关业务有望回暖，尽管 18H2 有高基数的压力，但公司相对扎实的代

理人基础结合相应的产品策略有望带来新单保费的改善；财险业务今年手续费和税率问

题预计将得到改善，带来利润增速由负转正；并且长端利率趋势边际向上有利于估值提

升。预计公司 2019 年 NBV 同比增长 5%，EV 同比增长 18%。公司当前股价对应 2019

年 P/EV0.81X，处于历史低位，安全边际高，结合前述因素（管理层、利率、基本面），

维持目标 P/EV 估值 1X 水平，对应目标价 44 元，空间 24%。 

风险提示：代理人下滑导致新单销售不达预期，保障类产品销售下滑导致新业务价值无

法达到预期，代理人规模持续下滑，内外承压导致经济下行，传导至利率超预期下行 
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图 19：保险行业历史PEBand  图 20：保险行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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