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概要。5 月 29 日，财政部发布税收优惠政策，保险企业在应税收入中可抵扣更大
比例的手续费和佣金支出，措施有利险企利润释放。我们预计财险企业的净资产
收益率将有所改善，而寿险企业的保障型产品业务亦得以稳健增长。 

 提高手续费和佣金支出抵税比例。 5 月 29 日，财政部发布《关于保险企业手
续费及佣金支出税前扣除政策的公告》，公告指保险企业发生与其经营活动有
关的手续费及佣金支出，不超过当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 18%

（含本数）的部分，在计算应纳税所得额时准予扣除；超过上限的部分，允许
结转以后年度扣除。在此之前，寿险企业和财险企业的抵税比例分别为 10％
和 15％。 

 新政策减轻税负，有助提高盈利能力和推动业务。新优惠措施实践减税降费
政策。大部份险企在 2018 年增加佣金支出，令其有效税率大幅上涨，新政策
有效缓解其税收压力。此举措预期可带来许多正面影响，包括 1）提升保险企
业利润水平；2）鼓励寿险企业转型发展保障型产品，并开拓销售渠道; 3）提
高财险企业的盈利能力/净资产收益率。 

 定量分析显示新措施对净利润影响较大。我们以 2018 年的数据测算了新税收
政策对保险企业盈利能力的潜在影响。就寿险企业而言，新政策对太保寿险/

新华保险/太平人寿 2018 年的净利润影响为 24.8％/22.5％/35.6％；对中国人
寿和人保寿险的影响则相对大，因两家公司的利润波动性较高。至于财险企业
方面，我们估计新政策对人保财险和太保产险的影响占 2018 年净利润的比例
分别为 18.8％/ 25.4％。 

 对行业维持正面看法。尽管中美贸易谈判意外触礁，令保险企业近期股价回落，
但我们对中国保险业的增长前景仍保持乐观。消除税负将提高保险企业的盈利
能力，并利好他们专注于业务发展。然而，市场情绪波动仍可能在短期内持续。 

  

估值表 

公司 股份代号 
股价 

(港元) 

目标价 

(港元) 
评级 

PEV(x) 市帐率(x) 股息率(%) 

FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E FY20E 

中国人寿 2628 HK 18.28  25.69  买入 0.52  0.47  1.28  1.19  3.2  3.3  

中国太保 2601 HK 29.00  40.52  买入 0.62  0.56  1.41  1.29  4.4  5.0  

新华保险 1336 HK 37.10  47.37  买入 0.54  0.49  1.34  1.19  2.8  3.2  

中国太平 966 HK 20.05  30.25  买入 0.47  0.42  0.94  0.83  0.9  1.2  

人保集团 1339 HK 3.01  4.22  买入 - - 0.67  0.61  2.3  2.8  

中国财险 2328 HK 8.45  9.19  持有 - - 1.05  0.95  4.0  4.5  

行业平均         0.53  0.49  1.11  1.01      

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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重要图表 

图 1: 新税收政策对 2018 年净利润的影响 

寿险公司      

(百万人民币) 中国人寿 太保寿险 新华保险 
太平人寿 

 (百万港币) 
人保寿险 

2018 年净利润 11,395  13,992  7,922  5,050  695  

对净利润的影响 45.5% 24.8% 22.5% 35.6% 96.6% 

      

财险公司      

(百万人民币) 中国财险 太保产险 
太平财险 

(百万港币) 
  

2018 年净利润 15,485  3,484  340    

对净利润的影响 18.8% 25.4% 63.6%   

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 
 

 

  

图 2: 年初以来保险股相对恒指表现 

 

资料来源：彭博，招银国际证券 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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招银国际证券行业投资评级  
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提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，
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公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公

司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能
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