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中国人寿及新华保险中期业绩预告点评  

廖晨凱 

C0069@capital.com.tw 

 业绩大增源于：1、2018 税费冲回；2、投资收益大增 3、手续

费新政 

两家险企中期预告情况： 

中国人寿发布上半年业绩预告，1H2019 归母净利较 1H2018 相比，预计增加

189 亿元到 222 亿，同比增加 115%到 135%；扣非后归母净利较 1H2018 相比，预计

增加人民币 141 亿元到人民币 174 亿元，同比增加 85%到 105%。 

新华保险发布上半年业绩预告，1H2019 归母净利与 1H2018 相比，预计增加

46 亿元，同比增 80%；扣非后净利与 1H2019 相比，预计增加 26 亿，同比增 45%。 

 

   按手续费新政将 2018 年汇算清缴后少交的税加至今年，增厚净利。手续

费新政虽然在 2019 年发布，但其对 2018 年险企汇算清缴也产生影响。以

目前险企的公告来看，2018 年少交的税在会计处理上将其作为一次性损益

加至 2019 年（而非调整 2018 年报表）。以中国人寿来看，其公告按手续

费新政对 2018 年所得税进行汇算清缴，对今年产生 52 亿净利的贡献（减

少当期所得税费用 52 亿）。以新华保险来看，由归母净利润与扣非归母

净利润相减，可得 2018 年减税在 20 亿左右，对今年产生 20 亿左右的贡

献。（与我们之前的测算基本一致，我们之前测算手续费新政对中国人寿

2018 年净利增厚 43%，对应 50 亿左右，对新华保险 2018 年净利增厚 25%，

对应 20 亿左右。） 

 扣非后 2Q 单季净利依旧向好。中国人寿方面，以 2Q 单季来看，单季实现

净利润 93-126 亿，YOY 增 319%-432%，若扣除 52 亿的减税影响，单季实

现净利 41-74 亿，对应增速分别为 42%-255%。新华保险方面，以单季数据

来看，2Q 单季新华保险实现净利 71 亿，YOY 增 122%，实现扣非后净利 51

亿，YOY 增 58%。两家险企扣非后净利依旧在较快的增长区间，体现公司

较强的获利能力。我们认为主要有两方面原因：1、险企投资端向好（今

年权益市场整体向好，而去年市场震荡回落）、2、今年手续费新政继续

发挥作用。 

 今年来两家险企保费稳健扩张。中国人寿上半年实现保费收入 3782 亿，

YOY 增 5.0%。新华保险上半年实现保费 740 亿，YOY 增 9.0%。从两家险企

的保费数据来看，增加较稳健，负债端扩张尚可。目前来看，寿险公司更

诉求于全年价值均衡增长，追求更高的价值率为目前阶段险企产品主要特

点。在目前保险姓保背景下，险企更注重保险产品质量的提升。我们估计

今年险企依旧能实现较高的新业务价值率。 

 投資建議:考虑到险企将 2018 年汇算清缴按新政执行后少交的税反映至

2019 年，在此背景下，我们预计 2019 年险企净利有进一步的增厚，且对

险企内含价值也有正向贡献。目前两家险企估值水平不高（中国人寿与新

华保险对应 2019 年 PEV 均低于 1倍），保费稳健扩张，成长性较强，我

们均给与“买入”的投资建议。 
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表：两家险企目前估值水平 

  投资评级 PE PB PEV 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国人寿 买入 19.5 19.3  2.4 2.1 0.92  0.81  

新华保险 买入 12.5  11.2  2.2  1.8  0.83  0.71  

 

圖：中国人寿与新华保险估值（PEV） 
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