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 上半年行业保费规模整体向好，从最近上市险企上半年公布财报来看，新单保费增速存在一定压力，但新单质量表现不俗，新

业务价值率超出预期；下半年有望随着代理人数量企稳及高价值率产品销售策略导向，上市险企全年NBV有望实现好转，但分

化会加剧。 

 负债端，总体看无超预期因素。1-6月保险行业累计原保险保费收入25537亿元，同比14.16%（前5月为14.4%）。人身险公司原

保险保费收入18830.76亿元（不包括中华联合控股寿险业务），同比增长15.21%（前5月为15.61%）；产险公司原保险保费收入

6706.3亿元，同比增长11.32%（前5月为10.96%）。6月月度保费收入为3683亿元，同比增长12.75%（5月为11.02%），环比增长

31.77%（5月为2.12%），寿险公司单月保费同比、环比增速分别为12.62%（5月为11.75%）、38.38%（5月为6.05%），产险公

司单月同比、环比增速分别为13.04%（5月为9.7%）、19.99%（5月为-4.29%）。健康险保费增速略降，前6月增速为31.68%（前

5月为33.33%），单月同比、环比增速分别为24.59%（5月为27.04%）、33.4%（5月为-4.82%）。从上市保险公司7月保费情况来

看，2019年5月-2019年7月国寿、平安、新华、太平、人保、太保、西水、天茂月度保费增速分别为-14.39%/6.57%/6.73%

（18.35%/112.20%/-52.44%），12.72%/11.84%/9.20%（-1.16%/2.14%/-8.12%)，8.69%/7.12%/5.23%（-0.87%/71.38%/-40.38%），

24.85%/9.75%/-82.56% （ -3.02%/41.69%/-49.15% ） ， 9.55%/10.62%/8.42% （ -0.59%/26.41%/-30.43% ） ， 9.85%/14.18%/7.38%

（ 18.41%/42.05%/-38.15% ）， -0.84%/5.82%/18.42% （ -4.58%/2.64%/-1.66% ）， 267.36%/291.40%/197.58% （ 23.35%/26.25%/-

27.45%）。重点上市公司保费增速基本优于行业水平。#增速表示为：同比增速2019年5月/2019年6月/2019年7月（环比增速2019

年5月/2019年6月/2019年7月），下列财险及寿险情况格式相同。寿险方面，5-7月，平安（人寿保险）、太平、太保、人寿、新

华寿险业务单月同环比增速分别为13.23%/10.43%/12.87%（-1.42%/-1.11%/-10.37%），30.71%/9.55%/9.46%（-1.32%/52.10%/-

55.44% ） ， 10.37%/12.54%/4.43% （ 38.05%/61.02%/-48.12% ） ， -14.39%/6.57%/6.73% （ 18.35%/112.20%/-52.44% ） ，

8.69%/7.12%/5.23%（-0.87%/71.38%/-40.38%）。1月-7月，平安寿险新单业务单月同比增速分别为-20.24%、-2.22%、1.23%、-

0.41%、5.66%、-3.94%、3.97%，累计同比增速分别为-20.24%、-16.63%、-13.08%、-11.30%、-9.15%、-8.52、-7.37%，延续边

际向好趋势。上半年受代理人清虚等政策影响，上市险企代理人数量出现不同程度变动，但个险渠道质量上升，预计下半年代

理人数量将企稳，保费规模与质量均有望出现好转。财产险方面，平安、太平、人保、太保、天安财产险月度保费收入增速分

别为11.63%/13.36%/3.78%（1.79%/5.77%/-3.60%），11.35%/12.82%/8.56%（-2.45%/6.17%/-20.23%），11.00%/8.64%/6.10%（-

2.12%/22.28%/-27.90%），9.19%/17.21%/11.03%（-0.04%/17.43%/-20.42%），-0.84%/5.82%/18.42%（-4.58%/2.64%/-1.66%）。 

 对于资产端，国内外宏观政治、经济环境的影响，预计是今年重大的矛盾所在，近期央行“降息” 将成为下半年影响险企业绩

的重要因素；强化资负管理，差异化监管政策实施也将一定程度上利于上市险企。 
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核心观点 



 部分险企在产品开发策略及销售策略有所分化，叠加代理人增速放缓，但以价换量已成行业共识，续期保费成为重要推动力。

中国平安主力产品平安福、福满分和爱满分等长储产品，不断融合产品+健康管理服务，完善细分市场，形成自身竞争优势，

中报NBV增速为4.7%，新业务价值率超出预期，预计全年NBV增速优于18年。新华在原有多倍保、健康无忧基础上推出金色阳

光系列产品，转型成效明显，保险姓保和保障功能进一步显现，代理人数量经历了U型走势，较2018年底有所改善，上半年新

单保费预计增速较低，中期NBV增速预计为-4.5%左右，全年有望转正，目前需要聚焦8月管理层落地后的相关动作；中国太保

总体因为推动开门红较晚等原因而有所拖累前期保费增速，公司聚焦提升队伍质量，Q2代理人人均产能增长，但1H持平或小

幅负增长，影响上半年新单保费规模，预计中期NBV增速为-10%左右；7月推出“金福”替代金诺，3-4季度公司继续丰富保障

型产品线，将紧盯价值增长，适时放弃储蓄型产品；中国太平可能在去年相对高人力的增速背景下，可能一定程度上影响代理

人提质增效问题，上半年NBV增速预计承压；中国人寿主打产品除国寿福外，还包括康宁等，受高基数及5月销售高价值率产

品，5月单月保费下滑影响而拖累了前5月保费增速，但是6月份保费增速回暖，预计上半年保费增速优于去年同期，中期NBV

增速预计22%左右。 

 重点推荐中国平安（持续回购落地彰显管理层对公司的发展信心，二季度人力环比有所提升，去年福满分销售的高基数+公司

需冲击中期销售，2019H1NBV增速4.7%，新业务价值率超出预期，预计居行业前列）；重点推荐关注新华保险（差异化代理

人策略及“以附促主”的产品销售策略初显成效，上半年公司实现总保费739.94亿元，同比增长9.02%，一季度长险首年保费同

比增长18%，业务结构不断改善；今年以来人力增速经历了U形走势，公司未来加大相应投入，H1NBV增速预计为-4.5%左右，

代理人数量已明显回升，为下半年保费增长奠定人力基础；短期聚焦新管理层落地影响）。推荐关注中国人寿（受5月单月保

费下滑拖累累计增速，考虑“重整国寿”战略及下半年的低基数，中期NBV增速预计22%附近）；关注中国太保（上半年新单

保费存在压力，代理人数量降低但公司积极调动团队积极性，人均生产力逐渐增长，战略性聚焦价值型产品，中期NBV增速预

计-10%左右，下半年NBV增速回升有望）；中国人保（受行业减税降费政策影响较大）；港股建议关注中国太平经营层面发生

的变化，人民币口径下EV同比+16.6%、NBV+1.7%（港币口径NBV-2.9%、EV+11.3%），NBVmargin36%，增速优于同业。个

险新单+11%，其中长期保障型占比同比+8ppt至46%。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；宏观经济下行风险；股市系统性下跌风险；长端利率下行风险；监管风险 
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投资建议 



行业保费增速总体平稳，健康险略有下滑 
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数据来源：银保监会，长城证券研究所 

1-6月保险行业累计原保险保费收入25537亿元，同比14.16%（前5月为14.4%）。人身险公司原保
险保费收入18830.76亿元（不包括中华联合控股寿险业务），同比增长15.21%（前5月为
15.61%）；产险公司原保险保费收入6706.3亿元，同比增长11.32%（前5月为10.96%）。6月月度
保费收入为3683亿元，同比增长12.75%（5月为11.02%），环比增长31.77%（5月为2.12%），寿
险公司单月保费同比、环比增速分别为12.62%（5月为11.75%）、38.38%（5月为6.05%），产险
公司单月同比、环比增速分别为13.04%（5月为9.7%）、19.99%（5月为-4.29%）。健康险保费增
速略降，前6月增速为31.68%（前5月为33.33%），单月同比、环比增速分别为24.59%（5月为
27.04%）、33.4%（5月为-4.82%）。 
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健康险保费增速略降 
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各险类风险保障金额和新增保单件数 

数据来源：银保监会，长城证券研究所 

2019年6月 新增保单件数（亿） 保额（万亿） 件均保额（万） 

行业合计 186.77 3,193.03 17.10  

产险公司 182.94 2,587.70 14.15  

人身险公司 3.84 605.32 157.72  

分险种 新增保单件数（亿） 保额（万亿） 件均保额（万） 

车险 2.36 117.37 49.65  

责任险 43.16 667.01 15.45  

农险 21.62 2.57 0.12  

货运险 13.42 

保证险 34.18 

寿险 0.48 15.46 31.93  

普通寿险 0.28 

健康险 35.55 391.42 11.01  

意外险 45.30 1,353.61 29.88  
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6月份保费收入和市场份额前十名险企 

数据来源：银保监会，长城证券研究所 

人身险公司 保费收入/亿元 市场份额 财产险公司 保费收入/亿元 市场份额 

中国人寿 3781.77  21.95% 人民财险 2353.35  35.09% 

平安人寿 2989.12  17.35% 平安财险 1304.66  19.45% 

太平洋人寿 1384.27  8.03% 太平洋财险 678.17  10.11% 

华夏人寿 1236.10  7.17% 国寿财产 394.36  5.88% 

太平寿险 905.48  5.26% 中华联合财险 259.60  3.87% 

前五合计占比 10296.74  54.68% 前五合计占比 4990.13  74.41% 

泰康人寿 806.00  4.68% 大地财险 241.63  3.60% 

新华保险 739.94  4.29% 阳光财险 203.93  3.04% 

中国人保寿险 708.32  4.11% 太平保险 136.60  2.04% 

前海人寿 595.24  3.45% 天安保险 78.59  1.17% 



上市险企保费增速分化 
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从上市保险公司7月保费情况来看，2019年5月-2019年7月国寿、平安、新华、太平、人保、
太保、西水、天茂月度保费增速分别为-14.39%/6.57%/6.73%（18.35%/112.20%/-52.44%），
12.72%/11.84%/9.20% （ -1.16%/2.14%/-8.12%) ， 8.69%/7.12%/5.23% （ -0.87%/71.38%/-

40.38%）， 24.85%/9.75%/-82.56%（ -3.02%/41.69%/-49.15%）， 9.55%/10.62%/8.42%（ -

0.59%/26.41%/-30.43% ） ， 9.85%/14.18%/7.38% （ 18.41%/42.05%/-38.15% ） ， -

0.84%/5.82%/18.42% （ -4.58%/2.64%/-1.66% ） ， 267.36%/291.40%/197.58%

（23.35%/26.25%/-27.45%）。重点上市公司保费增速基本优于行业水平。#增速表示为：
同比增速2019年5月/2019年6月/2019年7月（环比增速2019年5月/2019年6月/2019年7月），
下列财险及寿险情况格式相同。 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

  上市保险公司2018/06-2019/06月度保费收入及同比增速情况 
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产险受监管与天灾双重影响，寿险保费规模与质量预计筑底回升 
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财产险方面，平安、太平、人保、太保、天安财产险月度保费收入增速分别为
11.63%/13.36%/3.78% （ 1.79%/5.77%/-3.60% ） ， 11.35%/12.82%/8.56% （ -2.45%/6.17%/-

20.23% ） ， 11.00%/8.64%/6.10% （ -2.12%/22.28%/-27.90% ） ， 9.19%/17.21%/11.03% （ -

0.04%/17.43%/-20.42%），-0.84%/5.82%/18.42%（-4.58%/2.64%/-1.66%）。中国平安前7月产险
保费同比增长8.90%，其中车险业务同比增长7.54%，非车险业务同比增长12.29%；7月产险保
费同比增长3.87%，其中车险业务同比下降0.96%，非车险业务同比增长16.63%；7月产险保费
环比下降3.60%，其中车险保费环比下降2.46%，非车险保费环比下降6.13%。 

近期银保监会发布《关于加大车险违法违规行为处理力度有关事项的函》，进一步加大车险市
场整治和监管力度，同时加强产险公司产品监管，短期影响业绩增速。此外，受台风“利奇马”
影响，浙江、山东等地区受灾严重，将一定程度上影响产险综合成本。 

寿险方面，5-7月，平安（人寿保险）、太平、太保、人寿、新华寿险业务单月同环比增速分别
为 13.23%/10.43%/12.87%（ -1.42%/-1.11%/-10.37%）， 30.71%/9.55%/9.46%（ -1.32%/52.10%/-

55.44% ） ， 10.37%/12.54%/4.43% （ 38.05%/61.02%/-48.12% ） ， -14.39%/6.57%/6.73%

（18.35%/112.20%/-52.44%），8.69%/7.12%/5.23%（-0.87%/71.38%/-40.38%）。1月-7月，平安
寿险新单业务单月同比增速分别为-20.24%、-2.22%、1.23%、-0.41%、5.66%、-3.94%、3.97%，
累计同比增速分别为-20.24%、-16.63%、-13.08%、-11.30%、-9.15%、-8.52、-7.37%，延续边际

向好趋势。上半年受代理人清虚等政策影响，上市险企代理人数量出现不同程度变动，但个险
渠道质量上升，预计下半年代理人数量将企稳，保费规模与质量均有望出现好转。 



重点险企单月寿险及财险保费收入及同比增速 
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中国平安保费细分数据 
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数据来源：公司公告，长城证券研究所 

2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 

寿险月度保费（单位：百万元） 

个险 27552.45  32895.38  122325.85  35312.94  40587.45  35530.45  35093.89  34798.07  31234.07  

新业务 9448.27  12274.50  31192.83  9598.93  12275.55  9984.10  10894.99  10709.90  9768.40  

续期业务 18104.18  20620.88  91133.02  25714.01  28311.90  25546.35  24198.90  24088.17  21465.67  

团体 1039.21  1251.06  1674.33  1387.69  3761.00  2040.60  1457.68  1803.68  1432.96  

新业务 1030.87  1245.62  1669.77  1385.42  3757.42  2034.64  1444.67  1793.01  1424.73  

续期业务 8.34  5.44  4.56  2.27  3.58  5.96  13.01  10.67  8.23  

月度同比 

个险 21.25% 24.51% 5.49% 9.89% 12.37% 12.33% 13.52% 11.06% 13.38% 

新业务 14.76% 33.78% -20.24% -2.22% 1.23% -0.41% 5.66% -3.94% 3.97% 

续期业务 24.94% 19.57% 18.58% 15.22% 18.01% 18.24% 17.45% 19.34% 18.24% 

团体 56.54% 101.31% 11.56% 26.50% 28.27% -18.70% 8.90% 9.52% 3.37% 

新业务 56.49% 101.21% 11.49% 26.46% 28.24% -18.86% 8.36% 9.09% 2.89% 

续期业务 62.89% 128.57% 47.57% 55.48% 72.12% 147.30% 145.47% 230.34% 430.97% 

产险月度保费（单位：百万元） 

车险 16088.18 20413.69 21042.65 10721.55 16064.27 14877.21 14953.75 14677.95 14317.02 

非机动车险 4992.25 3186 10102.27 2348.45 5529.96 4005.44 4270.67 5671.55 5249.73 

意外与健康
险 

813.27 890.57 1401.53 741.61 1267.8 908.77 921.24 959.24 974.67 

合计 21893.7 24490.26 32546.45 13811.61 22862.03 19791.42 20145.66 21308.74 20541.42 

月度同比 

车险 5.04% 5.25% 10.56% 0.29% 11.49% 11.43% 7.18% 10.52% -0.96% 

非机动车险 42.68% 16.91% 35.06% -32.72% -4.09% -15.85% 25.23% 17.92% 14.18% 

意外与健康
险 

40.51% 41.56% 53.33% 33.36% 44.58% 28.64% 34.59% 35.68% 31.84% 

合计 12.89% 7.65% 18.66% -6.28% 8.60% 5.18% 11.63% 13.36% 3.78% 



中国太保及太平保费细分数据 
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数据来源：wind，长城证券研究所 

中国太保细分保费 

2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 

累计保费（单位：百万元） 

财产保险 106897 118601 15383 22701 35148 45689 56225 68598 78445 

人寿保险 195655 201343 51645 66795 92852 102752 116420 138427 149844 

月度保费（百万元） 

财产保险 9733 11704 15383 7318 12447 10540 10537 12373 9846.72 

人寿保险 8746 5689 51645 15150 26057 9900 13667 22008 11416.65 

月度同比 

财产保险 9.92% 9.78% 19.11% 1.24% 11.63% 9.84% 9.19% 17.21% 11.03% 

人寿保险 25.35% 25.54% 2.89% 2.62% 6.94% 13.00% 10.37% 12.54% 4.43% 

中国太平细分保费 
2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 

累计保费（单位：百万元） 

财产保险 21952 24230 2660 4095 6462 8853 11185 13660 15635 

人寿保险 116864 123619 39427 45814 59982 68746 77394 90548 96409 

养老保险 4436 4863 596 915 1672 2119 2391 2704 2975 

月度保费（百万元） 

财产保险 1943  2278  2660  1434  2367  2391  2332  2476  1975  

人寿保险 5463  6755  39427  6387  14168  8764  8648  13154  5861  

养老保险 366  427  596  319  758  447  272  313  271  

月度同比 

财产保险 -0.81% -4.42% 8.32% -5.64% 9.19% 17.07% 11.35% 12.82% 8.56% 

人寿保险 6.47% 32.14% 9.58% 7.94% 11.45% 8.30% 30.71% 9.55% 9.46% 

养老保险 17.93% 72.36% -25.38% -14.50% 39.86% -11.08% -9.83% -3.66% -18.26% 



中国人保保费细分数据 
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数据来源：wind，长城证券研究所 

中国人保细分保费 

2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 

累计保费（百万元） 

财产保险 351994 388003 54317 78471 125463 160062 193926 235335 265192 

人寿保险 90540 93717 36967 46009 58661 62385 66100 70832 74443 

健康保险 13844 14798 3972 6398 9108 10209 11819 15215 16207 

累计同比 

财产保险 11.39% 11.08% 31.18% 22.98% 18.29% 17.56% 16.36% 14.92% 13.85% 

人寿保险 -12.11% -11.78% 1.43% 3.20% 3.33% 2.85% 1.82% 1.35% 2.01% 

健康保险 -24.94% -23.13% 29.93% 62.50% 25.37% 29.45% 33.04% 43.77% 45.59% 

月度保费（百万元） 

财产保险 30776.06  36008.67  54316.84  24154.51  46992.12  34598.13  33864.17  41408.84  29857.39  

人寿保险 2955.44  3176.93  36966.76  9042.23  12651.74  3724.19  3714.75  4732.03  3611.31  

健康保险 688.48  953.50  3971.95  2426.19  2710.23  1100.17  1610.09  3396.19  992.18  

月度同比 

财产保险 6.37% 8.13% 31.18% 7.82% 11.22% 14.96% 11.00% 8.64% 6.10% 

人寿保险 21.22% -1.33% 1.43% 11.14% 3.80% -4.08% -12.92% -4.69% 16.69% 

健康保险 92.36% 18.24% 29.93% 175.61% -18.56% 77.14% 61.38% 99.88% 80.62% 

月度环比 

财产保险 11.87% 17.00% 50.84% -55.53% 94.55% -26.37% -2.12% 22.28% -27.90% 

人寿保险 -3.26% 7.49% 1063.60% -75.54% 39.92% -70.56% -0.25% 27.38% -23.68% 

健康保险 -3.75% 38.49% 316.57% -38.92% 11.71% -59.41% 46.35% 110.93% -70.79% 



保险板块BETA指数下降 
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数据来源：wind，长城证券研究所，截至2019年8月16日 
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10年期国债收益率750日移动平均曲线上行 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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投资端：7月债市上行 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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投资端：股市震荡 
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数据来源：wind，长城证券研究所 



保险板块估值震荡 
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数据来源：wind，长城证券研究所，上图为A股PB，下图为港股PB，截至2019年8月16日 
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保险板块估值震荡 
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数据来源：wind，长城证券研究所，上图为A股PEV，下图为港股PEV，截至2019年8月16日 
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研究员承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能
力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地
出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上; 

推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%~15%之间; 

中性——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场. 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试
行）》已于2017年7月1日 起正式实施。因本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券

客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非
上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资
格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投
资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经
长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得
作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任
何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的
引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本
报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或
购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所
表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报
告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或
向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券
可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 



 
  

长城证券研究所 

非银行金融研究团队 
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长城研究 • 与您共成长 


