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本报告导读： 

上半年上市险企负债端呈现复苏态势，预计新单、NBV 等较一季度改善；当前无风

险利率下降+国债利率企稳回升带来保险股估值和基本面的双重修复，维持增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  税收红利已完全释放，预计上市险企上半年净利润增速整体承压： 

2019 年二季度起实施税收新政，20 年二季度税收红利已完全释放，

我们预计 19 年上半年净利润的高基数是 20 年上半年净利润增速承

压的主要原因，我们预测，上市险企上半年归母净利润分别为：新华

保险（5.4%）>中国太保（-6.1%）>中国人保（-7.1%）>中国人寿（-

7.3%）>中国平安（-8.0%）。 

 疫情拖累寿险增速，二季度起新单及新业务价值呈现复苏态势：上半

年受疫情影响代理人线下销售受阻，寿险保费增速显著放缓，二季度

以来上市险企通过把握代理人红利、加大业务推动政策等方式实现新

单增长的逐步复苏，我们预计新华保险和中国人保得益于产品高吸引

力和代理人大幅扩量实现新单保费正增长；而中国平安、中国太保和

中国太平受制于渠道改革短期新单增长动力不足，预计新单保费面临

负增长。新业务价值方面，除中国人保得益于期缴转型价值率明显提

升从而推动 NBV 增速快速增长外，其余主要上市险企上半年 NBV

增速仍然承压，但较一季度出现边际改善，我们预测分别为：人保寿

险（11.5%）>新华保险（-8.0%）>太保寿险（-24.0%）>平安寿险（-

25.0%）>太平寿险（-28.0%）。 

 财险恢复平稳增长，预计综合成本率小幅下降：财险业务刚性特征显

著，疫情后业务恢复情况好于寿险，其中，车险增长的主要驱动因素

为经济复苏导致的新车销量大幅改善，非车险新单增速主要由健康

险、农险和责任险拉动。疫情影响下，财险行业赔付率显著下降，但

考虑到 2020 年年内监管将加速推出商业车险综合改革，我们预计上

市险企将通过提前计提准备金平滑全年业绩，因此预测上市险企上半

年财险综合成本率同比小幅下降，分别为：平安财险（96.5%）、人保

财险（97.0%）、太保财险（97.5%）和太平财险（99.0%）。 

 投资建议：维持行业“增持”评级。2020 年 7 月以来，以银行理财收

益率为代表的市场无风险利率超预期下降，叠加国债利率企稳回升，

带来保险板块估值与基本面同时提升的戴维斯双击，全面利好保险板

块。估值来看，保险板块估值处于历史底部，四家主要 A 股上市险

企的 P/EV 估值仅为 0.90 倍，与其他板块相比，更受益于无风险利率

下行。基本面来看，国债收益率上升有利于提升保险股内含价值，这

将修复此前市场对保险板块过度悲观的基本面预期。建议增持内含价

值修复弹性更大的新华保险/中国太保/中国平安。 

 风险提示：经济复苏低于预期；国债收益率上行低于预期 
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1. 税收红利已完全释放，预计净利润增速整体承压 

 

2019 年二季度起实施税收新政，20 年二季度税收红利已完全释放，我们

预计 19 年上半年净利润的高基数是 20 年上半年净利润增速承压的主要

原因，我们预测，上市险企上半年归母净利润分别为：新华保险（5.4%）>

中国太保（-6.1%）>中国人保（-7.1%）>中国人寿（-7.3%）>中国平安

（-8.0%）。 

 

表 1：预计上半年上市险企净利润增速整体承压 

 19H1实际所得税率 20H1预测所得税率 20H1归母净利润预测 

中国平安 -9.0% -18.8% -8.0% 

中国太保 14.1% -20.6% -6.1% 

中国人寿 -2.5% -17.8% -7.3% 

新华保险 6.6% -16.8% 5.4% 

中国人保 11.9% -18.2% -7.1% 

数据来源：公司报告，国泰君安证券研究 

 

2. 疫情拖累寿险增速，新单及 NBV 呈现复苏态势 

 

2020 年上半年，受疫情影响代理人线下销售受阻，寿险行业保费增速显

著放缓，1-5 月人身险行业原保险保费收入同比增长 5.9%（19 年同期为

16.5%）。上市险企保费增速有所分化，其中新华保险和中国人寿得益于

银保业务充分积累保费以及开门红启动较早实现保费增速显著快于行

业平均，其余上市险企原保险保费收入增速普遍低于行业水平，1-5 月累

计原保险保费收入分别为：新华保险（32.1%）>中国人寿（15.0%） >中

国太保（0.0%）>中国太平（-0.8%）>中国平安（-5.8%）>中国人保（-6.2%）。 

 

我们预计，二季度上市险企新单保费增速总体出现复苏态势：1）新华保

险得益于二季度分公司费用投入较为充裕，叠加开门红期间大力发展

4.025%产品以及银保业务推动新单快速增长，预计上半年新单增速同业

最快；2）中国人保寿险转型过程中侧重代理人的扩量提质，预计个险新

单快速增长而主动压缩银保业务，上半年仍实现新单正增长；3）中国平

安寿险改革进程中牺牲短期新单增长，预计上半年新单负增长幅度较一

季度略有改善，1-5 月，公司累计个险新单 2,631 亿元，同比-15.0%，其

中 5 月单月个险新单同比增速-3.5%，呈现逐月改善态势；4）中国太保

寿险转型主要聚焦“三支队伍”人力建设，短期少量绩优人力的产能提

升无法反映在整体大盘上，预计上半年新单负增长幅度与一季度持平；

5）中国太平代理人增长有所放缓，个险新单增长大幅低于预期，预计新

单表现同业最弱。 
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图 1：1-5月上市险企寿险业务原保险收入增速分化（百万元） 图 2：中国平安个险新单增速出现复苏态势（百万元） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

受新单增速影响，我们认为上市险企上半年新业务价值增速总体上仍然

承压，但较一季度出现边际改善。其中，新华保险受制于银保规模大幅

扩张，预计新业务价值率同比大幅下降，导致 NBV 承压；中国平安疫情

期间通过短险、“赠险”等方式获客，新业务价值率短期受到负面影响；

中国太保坚持价值导向，二季度加大长期保障型产品销售，预计价值率

较一季度有所提升，NBV 降幅有所收窄；中国人保聚焦期缴，新业务价

值率预计出现明显提升，从而推动 NBV 提升；中国太平受制于新单压

力预计 NBV 增速同业最低。我们预测上市险企上半年 NBV 增速分别

为：人保寿险（11.5%）>新华保险（-8.0%）>太保寿险（-24.0%）>平安

寿险（-25.0%）>太平寿险（-28.0%）。 

 

表 2：预计上半年上市险企新业务价值增速边际改善 

 20 年上半年 NBV预测（百万元） 20 年上半年 NBV同比增速 

平安寿险 30,789 -25.0% 

太保寿险 11,345 -24.0% 

新华保险 5,419 -8.0% 

人保寿险 4,296 11.5% 

太平寿险（港元） 4,721 -28.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2020 年上半年，新业务价值贡献下降、投资收益减少以及 19 年股东分

红大幅提升加使得各家公司内含价值增速有所放缓，我们预测，各家公

司上半年内含价值增速分别为：平安寿险（5.4%）>太保寿险（5.2%）=

新华保险（5.2%）>人保寿险（4.6%）>太平寿险（3.7%）。 

 

表 3：预计 20 年上半年上市险企内含价值增速有所放缓 

 20 年上半年内含价值预测（百万元） 同比增速 

平安寿险 1,265,471 5.4% 

太保寿险 416,533 5.2% 

新华保险 215,805 5.2% 

人保寿险 93,200 4.6% 

太平寿险（港元） 171,584 3.7% 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 财险恢复平稳增长，预计综合成本率小幅下降 

 

财险业务刚性特征显著，疫情后业务恢复情况好于寿险。2020 年 1-5 月，

财险行业累计原保险保费收入同比增长 4.3%（19 年同期为 7.4%）。主要

上市险企表现分化，其中太保财险和平安财险保费增速显著高于行业水

平，而人保财险和太平财险低于行业平均，1-5 月上市险企原保险保费收

入分别为：太保财险（12.1%）>平安财险（9.6%）>人保财险（3.5%）>

太平财险（0.8%）。分险种来看，车险增长的主要驱动因素为经济复苏导

致的新车销量大幅改善，1-5 月原保险保费收入增速由负转正达 2.1%；

非车险方面，行业新单增速主要由健康险、农险和责任险拉动，1-5 月原

保险保费收入增速分别为 39.6%、22.1%和 12.4%，而意外险和保证险增

速显著下滑，其中意外险主要受制于疫情影响下公众出行减少所致，保

证险下滑的主要原因预计为人保财险、平安财险等行业龙头考虑保证险

的承保盈利能力下降而主动降低风险敞口所致。 

 

2020 年上半年疫情影响下，财险行业赔付率显著下降，但考虑到 2020

年年内监管将加速推出商业车险综合改革，我们预计上市险企将通过提

前计提准备金平滑全年业绩，因此预测上市险企上半年财险综合成本率

同比小幅下降，分别为：平安财险（96.5%）、人保财险（97.0%）、太保

财险（97.5%）和太平财险（99.0%）。 

 

图 3：1-5月上市险企财险原保险保费收入增速分化（百万元） 图 4：1-5 月非车由健康险、农险和责任险拉动（百万元） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：银保监会，国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议：无风险利率下降+国债利率上升全面利

好保险板块 

 

2020 年 7 月以来，以银行理财收益率为代表的市场无风险利率超预期下

降，叠加国债利率企稳回升，带来保险板块估值与基本面同时提升的戴

维斯双击，全面利好保险板块。 
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估值来看，市场无风险利率下行尤其推动低估值风险资产估值提升。当

前保险板块估值处于历史底部，与其他板块相比，更受益于无风险利率

利率下行。截至 2020 年 7 月 10 日，A 股上市险企 P/EV 估值水平分别

为：中国人寿（1.09 倍）>中国平安（1.07 倍）>新华保险（0.76 倍）>中

国太保（0.68 倍）。我们认为，当前上市险企基本面的边际改善支撑保险

股成为估值切换过程中的重点配置方向，其中负债端得益于线下全面复

工复产以及保险公司的营销推动政策不断深化，下半年新单及新业务价

值预计将出现恢复性反弹；资产端权益市场改善以及长端利率企稳回升

推动投资收益表现改善。 

 

图 5：当前 A 股上市险企 P/EV 估值水平处于历史底部（倍） 

  

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

基本面来看，当前国债利率企稳回升，有利于提升保险股内含价值，这

将修复此前市场对保险板块过度悲观的基本面预期。根据测算，假设长

期投资收益率假设上调 50bp，对上市险企内含价值的影响分别为：中国

人寿（8.7%）>新华保险（7.6%）>中国太保（7.4%）>中国平安（4.8%）。 

 

表 4：长期投资收益率假设上调对内含价值影响为 4.8%~8.7% 

公司 
2019 年内含价值 

（百万元） 

长期投资收益率上调 50bp 

对内含价值的影响 

中国平安 1,200,533  4.8% 

中国太保 395,987  7.4% 

中国人寿 942,087  8.7% 

新华保险 205,043  7.6% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究   

 

我们认为，市场无风险利率下行+国债利率企稳回升两大因素将构成保

险股估值和基本面同时提升的戴维斯双击，维持行业“增持”评级，建

议增持内含价值修复弹性更大的新华保险/中国太保/中国平安。 

 

表 5: 上市保险公司估值 
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EVPS 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E P/EV 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 评级 

中国平安 54.84 65.67 76.49 89.31 103.93 中国平安 1.50 1.25 1.08 0.92 0.79 增持 

新华保险 55.50 65.72 73.34 81.85 91.18 新华保险 1.01 0.85 0.76 0.68 0.61 增持 

中国太保 37.09 43.70 49.83 56.81 64.61 中国太保 0.85 0.73 0.64 0.56 0.49 增持 

中国人保 H 1.79 2.27 2.65 3.05 3.57 中国人保 H 1.40 1.10 0.95 0.82 0.70 增持 

中国太平 H 38.83 46.37 48.53 54.46 61.73 中国太平 H 0.36 0.30 0.29 0.26 0.23 增持 

EPS 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E P/E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 评级 

中国平安 5.88 8.17 8.56 9.97 11.76 中国平安 14.01 10.07 9.62 8.26 7.00 增持 

新华保险 2.54 4.67 4.85 5.30 6.14 新华保险 22.01 11.98 11.53 10.54 9.10 增持 

中国太保 1.99 3.06 3.20 3.57 4.12 中国太保 15.94 10.36 9.90 8.87 7.69 增持 

中国人保 H 0.30 0.51 0.53 0.60 0.69 中国人保 H 8.25 4.95 4.71 4.17 3.63 增持 

中国太平 H 1.92 2.32 3.16 3.72 4.58 中国太平 H 7.28 6.00 4.41 3.75 3.04 增持 

中国财险 H 0.68 0.98 0.98 1.06 1.21 中国财险 H 9.23 6.39 6.40 5.92 5.18 增持 

BVPS 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E P/B 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 评级 

中国平安 30.44 36.83 43.38 51.30 59.11 中国平安 2.70 2.24 1.90 1.61 1.39 增持 

新华保险 21.02 27.07 29.02 32.73 37.03 新华保险 2.66 2.06 1.93 1.71 1.51 增持 

中国太保 16.51 19.69 21.61 23.75 26.23 中国太保 1.92 1.61 1.47 1.33 1.21 增持 

中国人保 H 3.45 4.14 4.61 5.15 5.79 中国人保 H 0.73 0.61 0.54 0.49 0.43 增持 

中国太平 H 22.37 24.12 29.14 32.82 37.60 中国太平 H 0.62 0.58 0.48 0.42 0.37 增持 

中国财险 H 6.36 7.64 8.24 8.89 9.63 中国财险 H 0.99 0.82 0.76 0.71 0.65 增持 

数据来源：Wind，公司报告，国泰君安证券研究。注：股价为 2020 年 7 月 10 日数据，单位为人民币元。 

 

5. 风险提示 

1） 经济复苏低于预期：经济弱复苏影响投资者的风险偏好，从而使得

股票投资的偏好降低； 

2） 国债收益率上行低于预期：国债收益率上行低于预期将导致 EV 改

善幅度低于预期； 

3） 新单及新业务价值增长不及预期：负债端修复不及预期导致估值提

升缺乏动力。 
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