
中国人寿2019年净利润预增逾四倍

本报记者 程竹

1月19日，中国人寿保险股份有限公司（下称“中国

人寿” ）发布2019年年度业绩预增公告。 公告显示，中国

人寿2019年度归属于母公司股东的净利润较2018年度相

比，预计增加约455.80亿元到478.59亿元人民币，同比增

加约400%到420%。 相关人士表示，2019年是A股表现强

势，股票市场收益率高，预计上市险企净利润均会有所增

长。

净利润预增400%-420%

对于中国人寿业绩大幅预增，川财证券研究所所长陈

雳表示，一方面，2019年权益市场、尤其是险资偏好的大

盘蓝筹股表现较好，带来投资收益大幅增长。公告显示，公

司2019年年度业绩增长主要受投资收益提升和非经常性

损益变动影响。 2019年公司推进投资管理体系市场化改

革，持续加强资产负债管理，不断优化资产配置策略，加强

基础资产和战略资产配置，公司投资收益大幅提升。

另一方面，保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策

施行后，企业所得税费用大幅降低。 公告显示，2019年5月

29日，中国财政部、国家税务总局下发《关于保险企业手

续费及佣金支出税前扣除政策的公告》，明确2018年度企

业所得税汇算清缴按照该公告执行。

招商证券分析师郑积沙认为， 中国人寿资产端未来

有望明显改善。 “资产端作为公司过去的短板，投资收益

率波动较大且平均水平低于同业， 造成公司业绩和内含

价值的明显波动。 公司未来资产配置结构将有望朝着更

加稳定的方向进行调整。 ”

首先，调整固收类资产结构，公司加强长久期债券配

置和优质非标资产的配置，降低定期存款比重。 长久期债

券可以拉长公司资产久期，降低资产负债久期错配风险，

同时提升债券整体收益率， 而优质非标资产的收益率较

高， 定期存款的比重随着公司短期负债端的历史遗留包

袱解决后而逐步下降；

其次， 公司加强权益资产结构的调整， 把握市场节

奏，在估值低位配置长期核心资产，同时加大主动的长期

股权投资，提升公司权益法入账的资产，进一步降低市场

波动对公司投资收益的影响。

上市险企业绩或倍增

陈雳认为， 从上市的几家保险公司2019年三季报来

看，业绩增速较上年同期均有大幅增加，而四季度权益市

场表现较好， 预计2019年保险公司业绩超预期可能性较

高，保险上市公司整体2019年业绩表现预计较为亮眼，都

存在倍增的可能。

万联证券分析师缴文超认为，2019年前三季度五大

上市险企归母净利润合计2446亿元，同比增速高达86%，

由于2018年四季度基数较低， 预计2019年全年增速仍有

提升空间。

在投资方面，相关人士指出，2019年权益市场大幅回

暖，上市险企投资收益率明显改善，中国人寿、中国平安

前三季度总投资收益率分别高达5.7%、6.0%， 明显高于

5%的长期投资收益率假设，对净利润贡献较大。值得注意

的是，2019年四季度以来，A股市场各大股指均取得不错

的涨幅，由于险企权益投资对净利影响显著，因此，上市

险企2019年全年净利大概率与前三季度增速保持一致或

略有上涨。

在保费方面， 近期， 五大上市险企披露保费数据，

2019年1月1日至2019年12月31日，各大险企保费规模都

取得较强劲的增长。 从保费规模的绝对值来看，中国平安

位列第一； 从保费的同比增速来看， 新华保险成为领头

羊。

国信证券分析师王剑指出，寿险估值或已初步见底，

寿险的低估值体现的是再投资风险， 随着长期债券供应

持续提升， 龙头寿险企业将持续改善其资产负债的久期

匹配，以降低再投资风险，所以如若经济环境不出现大的

波动，龙头寿险企业的估值将大概率见底。

加大A股投资力度

2020年在低利率预期下，保险产品吸引力相对提高，

保费将维持高增长态势，资产配置和收益要求较高，有望

加大A股市场投资力度。

一位华北地区保险公司投资总监认为，2020年A股总

体预计仍将是波段、结构性行情，一季度做多机会相对较

大，二季度需要谨慎，四季度可能又存在机会。 半导体、

5G、消费电子、新能源车产业链蕴含投资机会。

该人士指出，由于负债端成本下降慢于资产端利率，

因此，传统固收和非标债权资产配置压力较大，险资进一

步提高权益资产配置比例的动力较大。

国寿资产相关人士指出，2020年的“春季躁动” 行情

已经启动，“中短期而言，可以在‘科技+周期’ 格局下向

周期和金融适当调整，如果着眼中长期，还是要全面布局

科技。 ”

‘
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(TTM)

601990.SH 南京证券 58.02 -6.12 399.82 60.79

601066.SH 中信建投 39.53 2.76 2,074.69 43.42

601162.SH 天风证券 31.72 -4.08 365.71 157.21

601878.SH 浙商证券 29.99 -2.25 362.67 41.03

601236.SH 红塔证券 28.31 12.70 686.71 101.06

601901.SH 方正证券 27.65 -1.50 703.02 54.85

600909.SH 华安证券 21.07 -0.82 262.16 24.51

601375.SH 中原证券 20.04 3.92 167.99 97.79

600369.SH 西南证券 19.40 -0.39 291.85 48.50

600061.SH 国投资本 19.25 -5.88 602.37 19.83

002939.SZ 长城证券 18.70 -0.14 429.51 50.51

600864.SH 哈投股份 18.63 -7.57 155.00 22.38

002945.SZ 华林证券 18.52 -0.20 402.57 102.37
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上海银保监局：坚决防范金融风险

□

本报记者 高改芳

上海银保监局近日召开2020年上海银行业保险业监督

管理工作会议。会议总结回顾了2019年主要工作，分析当前

面临的经济金融形势，部署2020年重点任务。

对于2020年的部署，会议强调，要坚决打赢防范化解金

融风险攻坚战。 持续做实资产质量，加强风险动态排查和应

对，打击变形变异苗头，对履查履犯的违法违规行为采取更

为严厉的监管措施。 稳妥处置风险机构，严格落实“房住不

炒”要求，关注交叉金融风险，加强流动性风险管理，深入推

进网贷专项整治，严防案件风险和外部风险传导。

会议指出，要继续做好“六稳” 相关工作，提高金融服

务实体经济的质效。 着眼重点领域，围绕上海“三大任务一

大平台”和“五个中心”“四大品牌”建设，督促机构积极构

建与高新科技紧密融合的金融生态链， 加大制造业和研发

贷款投入，大力发展绿色金融。 着眼薄弱环节，推进大都市

型普惠金融，推广大数据普惠金融应用平台，强化民营和小

微企业金融服务。 聚焦养老健康等社会服务领域金融需求，

支持消费升级和民生改善。 改进信访举报投诉工作，加强金

融消费者权益保护。

会议要求，要深入推动改革开放，促进转型升级。 完善

创新监管互动机制， 有力支持自贸区新片区建设和长三角

一体化发展。 推动落实进一步支持科创中心建设指导意见，

实现科技与金融良好互动。 深化金融供给侧结构性改革，指

导辖内法人机构完善公司治理，鼓励优质机构集聚，以生存

转型督促银行保险机构差异化和高质量发展， 贴合上海实

际优化金融产品结构，推动金融服务持续回归本源，不断提

升国际金融中心竞争力。

会议总结，2019年，上海银保监局在银保监会党委的正

确领导下，全力推动改革融合和监管效能提升，各项工作取

得积极成效。

防范化解金融风险取得新进展。 坚持不懈整治市场乱

象，持续推进合规示范区建设，重拳查处违法违规行为，全

年累计作出行政处罚156例，罚没金额合计6250万元。 积极

开展扫黑除恶专项斗争，有力推进网贷风险专项整治，切实

加强案件风险防控。 紧盯重点风险领域， 加大不良处置力

度，加强房地产融资监测，压降交叉金融业务。 截至2019年

末，辖内银行业不良贷款率0.93%，资产质量继续保持全国

最优之列。

服务实体经济质效迈出新步伐。支持重大战略和重点工

程，制造业贷款余额达7571.7亿元，保障性安居工程贷款余

额同比增长18%。推动金融服务自贸区新片区和长三角一体

化发展，6家自贸区新片区分行升格开业，保险分支机构备案

管理获准实施。 发布进一步支持科创中心建设指导意见，辖

内科技型企业贷款余额达2639亿元，同比增长8.8%，累计为

121个重点创新项目提供风险保障465亿元。 打造大都市型

普惠金融上海模式，升级银税服务平台，推动全国首个省级

大数据普惠金融应用平台上线，辖内小微贷款余额达1.34万

亿元。 构建民生金融服务体系，鼓励个人税延型商业养老保

险、长护险、医保个人账户购买商业健康险试点。深化全流程

金融消费者权益保护体系建设，推进多元化纠纷调解。

规模连创新高

资金青睐券商类ETF

□

本报记者 胡雨

去年12月以来， 券商股成为A股大盘回暖中最耀眼的板

块之一。 受交易热情提振， 多只券商类ETF持续受到资金追

捧，规模不断攀升。 分析人士表示，券商板块是当前值得布局

的重点板块，看好券商股春季行情中的表现。

规模节节攀升

今年以来多只券商类ETF基金规模持续增长， 资金追捧

热情不断升温。

据上交所公布最新数据，截至1月17日，证券ETF（交易

代码：512880）基金规模已达到151.84亿份，连续三个交易日

增长，以最新收盘价计算，其预估规模约为156.55亿元，在沪

深两市所有行业ETF规模排名中遥遥领先。 证券基金（交易

代码：512900）规模合计24.51亿份，连续十个交易日增长，以

最新收盘价计算，其预估规模约为24.57亿元。

从变动幅度看，截至1月17日，证券ETF、证券基金规模

较今年年初分别增长了17.61亿份、4.57亿份， 增幅分别为

13.12%、22.91%，在沪深两市所有行业ETF中均名列前茅。

另外，截至1月17日，券商ETF（交易代码：512000）规模

已连续12个交易日保持增长态势，1月17日该基金份额已达

72.59亿份， 在沪深两市所有行业ETF规模排名中位居第二，

其规模较年初增长13.69亿份，增幅达23.24%。 以最新收盘价

计算，预估规模合计71.29亿元。

资料显示，券商ETF是精准指向券商板块的投资工具，券

商ETF及其联接基金跟踪中证全指证券公司指数， 该指数覆

盖了市场上所有上市半年以上的券商股，共计44只，其六成

仓位集中于A股前十大龙头券商， 余下四成仓位兼顾中小券

商。 无场内证券账户的投资者可在网上代销平台申赎券商

ETF联接基金的A类份额和C类份额。

看好春季行情

券商类ETF受追捧的背后与行情密切相关。 截至1月17

日收盘，券商指数上涨0.45%，收于9164.62点。自2019年11月

29日行情启动以来，券商指数已累计上涨15.42%。

截至1月17日收盘，券商ETF、证券ETF、证券基金收盘

价分别报0.983元、1.031元、1.004元，较2019年11月29日收盘

价分别上涨15.51%、15.2%、15.54%。

在多家机构眼中，券商板块无疑是春季行情中最值得布局

的板块之一，尽管短期出现一定调整，但仍是布局的良好时机。

天风证券非银分析师夏昌盛指出，券商2019年12月业绩

表现亮眼，2019年证券行业利润有望延续高增长， 预期2020

年证券行业将迎来政策利好与业绩双改善， 龙头券商将直接

受益，叠加市场活跃度显著回暖，强烈推荐券商板块，继续看

好券商股2020年一季度表现。

海通证券策略荀玉根团队认为， 随着企业利润同比回升

和资产配置偏向股市，A股牛市中的春季攻势不变。着眼2020

年全年，盈利是核心，看好利润增速更快的科技和券商股，春

季行情阶段兼顾低估值高股息的银行地产股。

中泰证券银行业首席分析师戴志锋指出， 券商2019年12

月业绩同比、环比均大幅改善，2020年1月6日央行全面降准0.5

个百分点，释放长期资金约8000多亿元，流动性改善有望促进

市场活跃度提升，叠加券商再融资新规征求意见、证券法修订

完成等多项资本市场改革利好，看好当前券商板块的机会。

净利润预增400%-420%

对于中国人寿业绩大幅预增，川财证券研究所所长陈

雳表示， 一方面，2019年权益市场尤其是险资偏好的大盘

蓝筹股表现较好，带来投资收益大幅增长。公告显示，公司

2019年年度业绩增长主要受投资收益提升和非经常性损

益变动影响。 2019年公司推进投资管理体系市场化改革，

持续加强资产负债管理，不断优化资产配置策略，加强基

础资产和战略资产配置，公司投资收益大幅提升。

另一方面，保险企业手续费及佣金支出税前扣除政策

施行后，企业所得税费用大幅降低。 公告显示，2019年5月

29日，财政部、国家税务总局下发《关于保险企业手续费

及佣金支出税前扣除政策的公告》，明确企业所得税汇算

清缴按照该公告执行。

招商证券分析师郑积沙认为，中国人寿资产端未来有

望明显改善。 “资产端作为公司过去的短板，投资收益率

波动较大且平均水平低于同业，造成公司业绩和内含价值

的明显波动。公司未来资产配置结构将有望朝着更加稳定

的方向进行调整。 ”

首先，调整固收类资产结构，公司加强长久期债券配

置和优质非标资产的配置，降低定期存款比重。 长久期债

券可以拉长公司资产久期， 降低资产负债久期错配风险，

同时提升债券整体收益率， 而优质非标资产的收益率较

高，定期存款的比重随着公司短期负债端的历史遗留包袱

解决后而逐步下降；

其次，公司加强权益资产结构的调整，把握市场节奏，

在估值低位配置长期核心资产，同时加大主动的长期股权

投资，提升公司权益法入账的资产，进一步降低市场波动

对公司投资收益的影响。

上市险企业绩或大幅增长

陈雳认为， 从上市的几家保险公司2019年三季报来

看，业绩增速较上年同期均有大幅增加，而四季度权益市

场表现较好， 预计2019年保险公司业绩超预期可能性较

高， 保险上市公司整体2019年业绩表现预计较为亮眼，都

存在倍增的可能。

万联证券分析师缴文超认为，2019年前三季度五大上

市险企归母净利润合计2446亿元， 同比增速高达86%，由

于2018年四季度基数较低， 预计2019年全年增速仍有提

升空间。

在投资方面， 相关人士指出，2019年权益市场大幅回

暖，上市险企投资收益率明显改善，中国人寿、中国平安前

三季度总投资收益率分别高达5.7%、6.0%， 明显高于5%的

长期投资收益率假设，对净利润贡献较大。 值得注意的是，

2019年四季度以来，A股市场各大股指均取得不错的涨幅，

由于险企权益投资对净利影响显著，因此，上市险企2019年

全年净利大概率与前三季度增速保持一致或略有上涨。

在保费方面， 近期五大上市险企披露保费数据，2019

年1月1日至2019年12月31日， 各大险企保费规模都取得

较强劲的增长。 从保费规模的绝对值来看，中国平安位列

第一；从保费的同比增速来看，新华保险成为领头羊。

国信证券分析师王剑指出， 寿险估值或已初步见底，

寿险的低估值体现的是再投资风险，随着长期债券供应持

续提升， 龙头寿险企业将持续改善其资产负债的久期匹

配，以降低再投资风险，所以如若经济环境不出现大的波

动，龙头寿险企业的估值将大概率见底。

加大A股投资力度

2020年在低利率预期下， 保险产品吸引力相对提高，

保费将维持高增长态势，资产配置和收益要求较高，有望

加大A股市场投资力度。

一位华北地区保险公司投资总监认为，2020年A股总

体预计仍将是波段、结构性行情，一季度做多机会相对较

大， 二季度需要谨慎， 四季度可能又存在机会。 半导体、

5G、消费电子、新能源车产业链蕴含投资机会。

该人士指出， 由于负债端成本下降慢于资产端利率，

因此，传统固收和非标债权资产配置压力较大，险资进一

步提高权益资产配置比例的动力较大。

国寿资产相关人士指出，2020年的“春季躁动” 行情

已经启动，“中短期而言，可以在‘科技+周期’ 格局下向

周期和金融适当调整，如果着眼中长期，还是要全面布局

科技板块。 ”

� 1月19日，中国人寿保险股份有限公

司（下称“中国人寿” ）发布2019年年度

业绩预增公告。公告显示，中国人寿2019

年归属于母公司股东的净利润较2018年

预计增加约455.80亿元到478.59亿元

人民币，同比增加约400%到420%。 相

关人士表示，2019年A股表现强势，股票

市场收益率高， 预计上市险企净利润均

会有所增长。

中国人寿2019年净利润预增逾四倍

□本报记者 程竹

去年12月以来涨幅较大的券商股
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