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投资要点： 

 2009 年以来，公司保费增速大幅低于行业平均水平。但我们认为，规模

保费的可比性较差，从公司保费的渠道结构看，各渠道发展较为均衡；分

险种看，分红险占了绝大部分份额。保费增速的下降，是公司主动控制业

务结构和业务节奏的结果。 

 公司资产组合中，股权投资占比为 11.15%，而且在持仓结构中，重仓股

是今年遭遇重创的金融地产股。据我们测算，公司股权投资浮亏巨大，将

对全年业绩甚至明年业绩构成压力。 

 截至 8 月底，保险业全行业资产总额已达到 4.75 万亿元，在债市收益率

不高，股市波动剧烈的投资环境下，资产配置难度较大。近期保监会连续

发布保险资金投资不动产，未上市公司股权以及调整股票、债券投资比例

等拓宽保险资金运用渠道的政策，将对公司构成长期重大利好。 

 公司 2009 年末的偿付能力充足率是 304%，到 2010 年 6 月底已经下降至

217%。股市下跌造成公司净资产缩水应该是最主要的原因。尽管 217%的

偿付能力充足率，还远远高于管理层规定的充足 II 类的 150%的水平，但

短期偿付能力这么快速的下降值得警惕。 

 我们认为，近期股价的大幅回调已经消化上述保费增速较慢、投资浮亏较

大，偿付能力充足率下降较快等利空。目前股价仅隐含 16 倍新业务乘数，

公司已具有明显投资价值，我们维持“推荐”评级 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

股价走势图  
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一、 保费增速落后于行业 

2009 年以来，公司保费增速大幅低于行业平均水平。1-8 月，寿险行业保费收入平均增速为 33%，而公司只有

13%。中国平安为 21%，中国太保为 46%。 

从渠道结构看，中国人寿各渠道发展较为均衡，个险渠道和银保渠道新单保费增速较为接近，其中个险新单保费

约 11%，银保新单保费约 8%。从险种看，各渠道都是分红险占绝大部分比例。 

由于保费结构不同，规模保费增速在各公司间可比性较差。如果卖趸交，则全部进入了当期保费；如果卖期缴，

则只有第一期（年缴）保费进入了当年保费。可比的保费指标包括折标保费和保费现值，但这两个指标都不需要

披露。 

对于趸交保费，一般保障期限也比较短。如果公司预期未来收益率能显著高于保单成本，则多卖些趸缴理财型险

种也是很划算的。如果对未来投资收益率预期悲观，则应尽量控制趸交理财型险种的销售。因此，保费增长快慢

及保费结构在一定程度上体现了公司对未来的预期。那么，仅从保费增速来判断保险业务发展健康与否，是比较

片面的。 

我们认为，公司保费增速落后于行业的主因，应是公司主动调整业务结构，业务节奏的结果。 
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二、 投资浮亏将压制全年业绩 

从最新数据看，公司资产组合中，股权投资占比仍是三上市保险公司中最高的。按中报数据，高达 11.15%。而

且在持仓结构中，重仓股还是今年遭遇重创的金融地产股。股权投资亏损可想而知，从中报数据看，其他综合收

益项（主要反应可供出售金融资产浮亏），上半年亏 176 亿元。 

可供出售金融资产中的主要项目一是股票，一是债券，二者皆以公允价值计量，只不过盈亏计入资本公积而非损

益。该科目余额反映了归属到该科目股票、债券盈亏相抵后的结果。从 2009 年底截至目前，中证全债指数上涨

了 5.28%，据此粗略估算，归属可供出售金融资产科目的债券浮盈有 180 亿元，这么算股权投资浮亏就远远不止
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176 亿元了。我们认为，这将对全年业绩构成较大压力，甚至会影响到明年。 

 

三、 投资渠道进一步放开对公司构成长期利好 

截至 8 月底，保险业全行业资产总额已达到 4.75 万亿元，资金运用余额（投资加银行存款）4.3 万亿元。在债市

收益率不高，股市波动剧烈的投资环境下，资产配置难度较大。 

主动控制保险业务结构对缓解资金运用压力有一定作用。如果都是趸交业务，一次性收到保费，那么马上面临如

何运用这些保费资金的问题，如果做期缴业务，就起到了一个缓冲作用，只有当期收到的保费面临配置压力。 

拓宽投资渠道是另一条出路。 

新保险法已经明确保险资金可以投资不动产。新出台的《保险资金运用管理暂行办法》、《保险资金投资不动产暂

行办法》、《保险资金投资股权暂行办法》等政策对投资渠道进行了进一步细化和拓宽。  

根据新办法，股票和基金投资比例（占上季度末总资产）由之前的 20%上调至了 25%；投资不动产及不动产相

关金融产品的投资比例规定为 10%；投资未上市公司股权的比例规定为 5%；投资基础设施债券计划的账面余额

上调至上季度末总资产的 10%。应该说这些规定，大大拓宽了保险资金的运用渠道，对保险业来说，构成长期的

重大的利好。但任何事情都有两面性，要真正利用好这些政策，一方面要大幅的增强保险公司的投资能力，另一

方面要大幅提高公司的风险控制能力。毕竟，因投资失利而转衰的事例在保险业并不鲜见。 

 

四、 偿付能力充足率下降值得关注 

公司 2009 年末的偿付能力充足率是 304%，到 2010 年 6 月底已经下降至 217%。股市下跌造成公司净资产缩水

应该是最主要的原因。保险业务发展也会不断的消耗资本金，如果公司盈利没跟上，就只能依赖于增资。 

尽管 217%的偿付能力充足率，还远远高于管理层规定的充足 II 类的 150%的水平，但短期偿付能力这么快速的

下降值得警惕。 

五、 估值与评级 

近期公司股价近乎崩盘式下跌，原因大概主要包括上述分析的保费增速较慢，投资业绩较差，偿付能力快速下降

等。经过上述分析，我们认为：1）保费增速慢应主要是公司主动控制业务结构和业务节奏的结果；2）投资浮亏

确实对业绩构成了压力，但股价持续下跌已消化这一信息，而且，由于公司重仓的主要是银行股（大银行），这

些股票目前估值都很低，再大幅下跌的空间基本没有。3）尽管偿付能力下降较快，但仍远远高于管理层规定充

足 II 类水平。 

我们认为，公司股价已经超跌，目前股价仅隐含 16 倍新业务乘数。公司已具有明显投资价值，我们维持“推荐”

评级，6 各月目标价 25 元。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不
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构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


