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  壽險向好，財險承壓  
  

壽險：長期增長邏輯不變 

 壽險保費收入增長仍舊强勁。2017 上半年，壽險行業原保費收入同比增長
26.0%。儘管增速同比下降約 20 個百分點，該增長依舊可觀，原因在于：（1）
家庭財富積累；（2）消費者對人身及健康保障的需求和保險意識提高；以及
（3）“十三五”計劃旨在促進保險滲透率及保險密度。在上市壽險公司中，上
半年原保費收入同比增長分別爲：中國平安（2318 HK）38.7%，中國太保
（2601 HK）34.4%，中國太平（966 HK）29.8%，中國人壽（2628 HK）
18.3%。新華保險（1336 HK）原保費收入同比下降 13.8%，主要由于銀保渠
道躉交保費大幅收縮約 200 億元人民幣。 

 業務轉型收穫成效。上市壽險公司向個險渠道、期交業務及長期保障型産品轉
型的成效顯著。新華保險（1336 HK）轉型較晚，但是在新一届管理層領導下，
正逐步縮小與同業的差距。就上市同業平均而言，代理人隊伍自 2016 年末以
來增長 56.9%。新華保險代理人隊伍擴張幅度最小。2017 上半年，首年期交
保費增長最快的保險公司爲中國太保及中國平安，其代理人隊伍增速也略高于
同業。續期業務已成爲保費收入增長的主要動力之一，且占據中國人壽、中國
平安、中國太保及新華保險原保費收入的一半。中國人壽、中國太保及中國太
平上半年續期保費同比增速超過 30%。由于業務結構優化，上市壽險公司錄
得强勁新業務價值增長：其中中國太保新業務價值增長 59.0%，中國太平增長
63.4%，中國平安 46.2%，中國人壽 31.7%，新華保險 26.4%。 

 監管趨嚴，壽險行業短期或將經歷陣痛，然而長期利好。保監會 134 號文進
一步限制短期儲蓄型産品銷售，壽險公司明年（特別是開門紅階段）保費收入
將承壓。然而，由于上市壽險公司大多專注長期保障型業務，因此對于上述監
管帶來的不利影響抗壓性較强。長遠來看，壽險行業回歸保險本源（即保障型
業務），將使得行業競爭格局更爲健康。壽險巨頭或借此機會强化優勢，從激
進的保險公司手中收復失地（2017 上半年，上市壽險公司的市占率降幅趨于
平穩，明年有望轉降爲升）。 

 我們預計 2018 上半年準備金壓力將减輕。今年上半年，由于風險貼現率
假設變化，準備金增長爲壽險公司盈利帶來壓力。量化來看，該負面影響
與去年上半年相當。1H2017 由于假設變動造成的準備金增長占上市壽險
公司稅前收入的比例分別爲：中國人壽 82.7%，平安人壽 47.7%，太保人
壽 66.9%，新華保險 40.9%。在審慎中性的貨幣政策下，中國國債收益率
曲綫自今年以來有所上揚， 750 日移動均綫趨于平穩。若假設國債收益率
于未來幾年保持在現有水平，則我們預計 750 移動平均將最早于 2018 年
上半年步出穀底，準備金壓力或將减輕。 
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圖 1：保費結構及新業務價值增長 

 

來源：公司，招銀國際 
 
 

圖 2：壽險代理人數量 

 

來源：公司，招銀國際 

 
 

圖 3：2017 年上市壽險公司市場占有率趨穩 

 

來源：保監會，招銀國際 
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圖 4：假設變動造成的準備金變化占稅前利潤百分比 

 

來源：公司，招銀國際。*注：中國平安及中國太保僅包含壽險業務稅
前利潤 

圖 5：750 日移動平均國債到期收益率曲綫 

 

來源：Wind，招銀國際 

 

 
圖 6：我們預測基準風險貼現率將于 2018 年一季度步出穀底 

 

來源：Wind，招銀國際預測。*注：預測值以虛綫表示 

 

 
財險：承保利潤仍舊承壓 

 保費收入增長隨宏觀經濟復蘇。2017 上半年，財險行業保費收入同比增長 13.9%，增
速同比提升約 6.8 個百分點，表明隨著宏觀經濟企穩，保費收入復蘇。在上市財險公司
中，平安財險及太平財險錄得最快增長，分別爲 23.5% 及 17.5%，中國財險保費收入增
長 11.0%，略低于行業平均。由于專注承保質量，選擇性退出盈利能力較差的業務，太
保財險保費收入僅增長 5.7%，但是增速比去年同期有所提升。行業整體而言，上半年
車險保費收入同比增長 9.23%（2016 年爲 10.5%）。中國財險、平安財險及太平財險均
錄得高于行業平均的車險保費收入增長，分別爲 9.8%，13.6% 及 15.2%。 

 2017 下半年承保利潤承壓。上半年，上市財險公司綜合成本率均保持在令人滿意
的水平：中國財險 95.5%，同比提升 0.5 個百分點；平安財險 96.1%，同比提升 0.8
個百分點；太保財險 98.74%，同比下降 0.7 個百分點；太平財險 98.8%，同比下降
0.8 個百分點。下半年，我們預測承保利潤或將收縮，基于兩點原因。第一，車險
費率改革深化。儘管我們認爲費率改革利好擁有更强定價能力及費用管控能力的財
險巨頭，但是短期來看，我們預期保費收入增長將有所放緩，賠付率或將提升。該
趨勢與今年上半年部分財險公司公布的車險經營數據一致：中國財險及太保財險的
車險綜合成本率分別同比提升 0.6 及 0.4 個百分點。第二，下半年事故及自然灾害更
加頻發，或將導致非車險業務賠付率上升。 
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圖 7：2017 上半年財險保費收入及綜合成本率 

 

來源：公司，招銀國際 

 
股價表現及覆蓋範圍 

中國太保（2601 HK），目標價：HK$45.46，買入。由于中國太保壽險業務穩健增長及財
險業務承保利潤持續改善，該股票是我們 2017 年 4 季度的首選。新一届管理層推出“轉型
2.0”，專注保險主業，增强公司競爭力。我們認爲，中國太保多年堅持專注保險主業的戰
略應該體現在溢價上。主要投資風險在于，壽險業務的增長潜力或許會被財險業務的盈利
壓力抵消。我們給予 2018 年 6 月末的目標價爲 45.46 港元，相當于 2017 年和 2018 年
集團預測內含價值的 1.25 倍和 1.11 倍。 

新華保險（1336 HK），目標價：HK$54.94，買入。2017 年中期業績發布後，由于新業
務價值增長不及預期，股價下跌超過 12%。我們認爲，在新一届管理層帶領下，公司將從
專注個險渠道、期交業務及健康險業務的轉型中獲利。然而，轉型所需時間或超投資者預
期，且公司個險代理人隊伍擴張不及同業。因此，2017 全年，新華保險原保費收入及新業
務價值增長有可能仍低于同業。我們給予 2018 年 6 月末的目標價爲 54.94 港元，相當于
2017 年和 2018 年預測內含價值的 1.01 倍和 0.89 倍。下行風險包括：（1）低于預期
的業務轉型及新業務價值增長；（2）資産質量惡化，尤其是非標資産。值得一提的是，
南下資金持股數量占新華保險已發行股份的百分比由 3 月 17 日的約 13%上升至 9 月
25 日的約 28%，該增幅與在香港上市的其他中資保險公司相比極爲顯著。與此同時，
新華保險 H 股之于 A 股折價亦爲最大。 

中國人壽（2628 HK），目標價：HK$32.07，買入。淨利潤重回正增長通道，2017
上半年，由于投資收入增加， 淨利潤同比增長 17.8%。新業務價值增長 31.7%，低于
主要同業。我們認爲，未來新業務價值增長將更多依靠價值率提升及代理人産能提升。
我們給予 2018 年 6 月末的目標價爲 32.07 港幣，相當于 2017 年和 2018 年預測內含價
值的 1.05倍和 0.92倍。主要風險包括：（1）首年期交保費增速不及代理人數量增長；
（2）投資决策或難以在支持國家戰略與投資者收益最大化之間保持平衡。 

 

圖 8：招銀國際預測覆蓋範圍 

 
來源：彭博，招銀國際預測 
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將行業評級下調至同步大市。中國保險行業平均股價自年初以來已上漲 26.5%，跑贏恒生
指數（25.1%）。儘管我們對于中國保險業，尤其是壽險行業的長遠前景感到樂觀，我們
認爲當前股價已基本反映積極因素。2017 年 4 季度，潜在升幅及跌幅有限。因此，我們將
行業評級下調至同步大市。 

 

圖 9：中國保險公司自年初以來股價表現 

 

來源：彭博，招銀國際 

 
圖 10：股價表現：中國保險行業 vs. 恒生指數 

 

來源：彭博，招銀國際 

圖 11：中國保險公司自年初以來股價走勢 

 

來源：彭博，招銀國際 
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圖 12：港股通持股量占已發行股份百分比 vs.股價 

 

來源：彭博，招銀國際 

 
圖 13：H/A 溢價（折價） 

 

來源：保監會，招銀國際 



2017 年 09 月 27 日 
 

敬請參閱尾頁之免責聲明 7 

 

免責聲明及披露 

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表于本報告的觀點準確地反映有關于他們個

人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點幷無直接或間接關係。 

 
此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）幷沒有在發表研究報告 30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人員；

（4）幷沒有持有有關證券的任何權益。 

 

招銀證券投資評級 
買入 : 股價于未來 12 個月的潜在漲幅超過 15% 

持有 : 股價于未來 12 個月的潜在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價于未來 12 個月的潜在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際幷未給予投資評級 

 

招銀國際證券有限公司 

地址: 香港中環夏愨道 12 號美國銀行中心 18 樓 1803-04 室 電話: (852) 3900 0888 傳真: (852) 3900 0800 

 
 

 

招銀國際證券有限公司(“招銀證券”)爲招銀國際金融有限公司之全資附屬公司 (招銀國際金融有限公司爲招商銀行之全資附屬公司)  
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