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         中国保险业 

  寿险向好，财险承压  
  

寿险：长期增长逻辑不变 

 寿险保费收入增长仍旧强劲。2017 上半年，寿险行业原保费收入同比增长
26.0%。尽管增速同比下降约 20 个百分点，该增长依旧可观，原因在于：（1）
家庭财富积累；（2）消费者对人身及健康保障的需求和保险意识提高；以及
（3）“十三五”计划旨在促进保险渗透率及保险密度。在上市寿险公司中，上
半年原保费收入同比增长分别为：中国平安（2318 HK）38.7%，中国太保
（2601 HK）34.4%，中国太平（966 HK）29.8%，中国人寿（2628 HK）
18.3%。新华保险（1336 HK）原保费收入同比下降 13.8%，主要由于银保渠
道趸交保费大幅收缩约 200 亿元人民币。 

 业务转型收获成效。上市寿险公司向个险渠道、期交业务及长期保障型产品转
型的成效显著。新华保险（1336 HK）转型较晚，但是在新一届管理层领导下，
正逐步缩小与同业的差距。就上市同业平均而言，代理人队伍自 2016 年末以
来增长 56.9%。新华保险代理人队伍扩张幅度最小。2017 上半年，首年期交
保费增长最快的保险公司为中国太保及中国平安，其代理人队伍增速也略高于
同业。续期业务已成为保费收入增长的主要动力之一，且占据中国人寿、中国
平安、中国太保及新华保险原保费收入的一半。中国人寿、中国太保及中国太
平上半年续期保费同比增速超过 30%。由于业务结构优化，上市寿险公司录
得强劲新业务价值增长：其中中国太保新业务价值增长 59.0%，中国太平增长
63.4%，中国平安 46.2%，中国人寿 31.7%，新华保险 26.4%。 

 监管趋严，寿险行业短期或将经历阵痛，然而长期利好。保监会 134 号文进
一步限制短期储蓄型产品销售，寿险公司明年（特别是开门红阶段）保费收入
将承压。然而，由于上市寿险公司大多专注长期保障型业务，因此对于上述监
管带来的不利影响抗压性较强。长远来看，寿险行业回归保险本源（即保障型
业务），将使得行业竞争格局更为健康。寿险巨头或借此机会强化优势，从激
进的保险公司手中收复失地（2017 上半年，上市寿险公司的市占率降幅趋于
平稳，明年有望转降为升）。 

 我们预计 2018 上半年准备金压力将减轻。今年上半年，由于风险贴现率
假设变化，准备金增长为寿险公司盈利带来压力。量化来看，该负面影响
与去年上半年相当。1H2017 由于假设变动造成的准备金增长占上市寿险
公司税前收入的比例分别为：中国人寿 82.7%，平安人寿 47.7%，太保人
寿 66.9%，新华保险 40.9%。在审慎中性的货币政策下，中国国债收益率
曲线自今年以来有所上扬， 750 日移动均线趋于平稳。若假设国债收益率
于未来几年保持在现有水平，则我们预计 750 移动平均将最早于 2018 年
上半年步出谷底，准备金压力或将减轻。 
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图 1：保费结构及新业务价值增长 

 

来源：公司，招银国际 
 
 

图 2：寿险代理人数量 

 

来源：公司，招银国际 

 
 

图 3：2017 年上市寿险公司市场占有率趋稳 

 

来源：保监会，招银国际 
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图 4：假设变动造成的准备金变化占税前利润百分比 

 

来源：公司，招银国际。*注：中国平安及中国太保仅包含寿险业务税
前利润 

图 5：750 日移动平均国债到期收益率曲线 

 

来源：Wind，招银国际 

 

 
图 6：我们预测基准风险贴现率将于 2018 年一季度步出谷底 

 

来源：Wind，招银国际预测。*注：预测值以虚线表示 

 

 
财险：承保利润仍旧承压 

 保费收入增长随宏观经济复苏。2017 上半年，财险行业保费收入同比增长 13.9%，增
速同比提升约 6.8 个百分点，表明随着宏观经济企稳，保费收入复苏。在上市财险公司
中，平安财险及太平财险录得最快增长，分别为 23.5% 及 17.5%，中国财险保费收入增
长 11.0%，略低于行业平均。由于专注承保质量，选择性退出盈利能力较差的业务，太
保财险保费收入仅增长 5.7%，但是增速比去年同期有所提升。行业整体而言，上半年
车险保费收入同比增长 9.23%（2016 年为 10.5%）。中国财险、平安财险及太平财险均
录得高于行业平均的车险保费收入增长，分别为 9.8%，13.6% 及 15.2%。 

 2017 下半年承保利润承压。上半年，上市财险公司综合成本率均保持在令人满意
的水平：中国财险 95.5%，同比提升 0.5 个百分点；平安财险 96.1%，同比提升 0.8
个百分点；太保财险 98.74%，同比下降 0.7 个百分点；太平财险 98.8%，同比下降
0.8 个百分点。下半年，我们预测承保利润或将收缩，基于两点原因。第一，车险
费率改革深化。尽管我们认为费率改革利好拥有更强定价能力及费用管控能力的财
险巨头，但是短期来看，我们预期保费收入增长将有所放缓，赔付率或将提升。该
趋势与今年上半年部分财险公司公布的车险经营数据一致：中国财险及太保财险的
车险综合成本率分别同比提升 0.6 及 0.4 个百分点。第二，下半年事故及自然灾害更
加频发，或将导致非车险业务赔付率上升。 
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图 7：2017 上半年财险保费收入及综合成本率 

 

来源：公司，招银国际 

 
股价表现及覆盖范围 

中国太保（2601 HK），目标价：HK$45.46，买入。由于中国太保寿险业务稳健增长及财
险业务承保利润持续改善，该股票是我们 2017 年 4 季度的首选。新一届管理层推出“转型
2.0”，专注保险主业，增强公司竞争力。我们认为，中国太保多年坚持专注保险主业的战
略应该体现在溢价上。主要投资风险在于，寿险业务的增长潜力或许会被财险业务的盈利
压力抵消。我们给予 2018 年 6 月末的目标价为 45.46 港元，相当于 2017 年和 2018 年
集团预测内含价值的 1.25 倍和 1.11 倍。 

新华保险（1336 HK），目标价：HK$54.94，买入。2017 年中期业绩发布后，由于新业
务价值增长不及预期，股价下跌超过 12%。我们认为，在新一届管理层带领下，公司将从
专注个险渠道、期交业务及健康险业务的转型中获利。然而，转型所需时间或超投资者预
期，且公司个险代理人队伍扩张不及同业。因此，2017 全年，新华保险原保费收入及新业
务价值增长有可能仍低于同业。我们给予 2018 年 6 月末的目标价为 54.94 港元，相当于
2017 年和 2018 年预测内含价值的 1.01 倍和 0.89 倍。下行风险包括：（1）低于预期
的业务转型及新业务价值增长；（2）资产质量恶化，尤其是非标资产。值得一提的是，
南下资金持股数量占新华保险已发行股份的百分比由 3 月 17 日的约 13%上升至 9 月
25 日的约 28%，该增幅与在香港上市的其他中资保险公司相比极为显著。与此同时，
新华保险 H 股之于 A 股折价亦为最大。 

中国人寿（2628 HK），目标价：HK$32.07，买入。净利润重回正增长通道，2017
上半年，由于投资收入增加， 净利润同比增长 17.8%。新业务价值增长 31.7%，低于
主要同业。我们认为，未来新业务价值增长将更多依靠价值率提升及代理人产能提升。
我们给予 2018 年 6 月末的目标价为 32.07 港币，相当于 2017 年和 2018 年预测内含价
值的 1.05倍和 0.92倍。主要风险包括：（1）首年期交保费增速不及代理人数量增长；
（2）投资决策或难以在支持国家战略与投资者收益最大化之间保持平衡。 

 

图 8：招银国际预测覆盖范围 

 
来源：彭博，招银国际预测 
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将行业评级下调至同步大市。中国保险行业平均股价自年初以来已上涨 26.5%，跑赢恒生
指数（25.1%）。尽管我们对于中国保险业，尤其是寿险行业的长远前景感到乐观，我们
认为当前股价已基本反映积极因素。2017 年 4 季度，潜在升幅及跌幅有限。因此，我们将
行业评级下调至同步大市。 

 

图 9：中国保险公司自年初以来股价表现 

 

来源：彭博，招银国际 

 
图 10：股价表现：中国保险行业 vs. 恒生指数 

 

来源：彭博，招银国际 

图 11：中国保险公司自年初以来股价走势 

 

来源：彭博，招银国际 
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图 12：港股通持股量占已发行股份百分比 vs.股价 

 

来源：彭博，招银国际 

 
图 13：H/A 溢价（折价） 

 

来源：保监会，招银国际 
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