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——央行再次降息点评 
 

 

 

事件 
 从 2008 年 10 月 30 日起下调金融机构人民币存贷款基准利率，一年期存
款基准利率由现行的 3.87%下调至 3.60%，下调 0.27 个百分点；一年期
贷款基准利率由现行的 6.93%下调至 6.66%，下调 0.27 个百分点；其他
各档次存、贷款基准利率相应调整。 

图表1：金融机构人民币存贷款基准利率调整表（单位：%） 

 
来源：国金证券研究所  

投资要点 
 我们重申此前的观点，降息对于保险行业主要是寿险行业而言是弊大于
利，主要影响就是降低了利差水平，正面影响则是可以改善产品结构，提
高利润率水平。 

 本次降息与前次最大的不同有两点，第一，已经没有可以“暂停征收”的
利息税影响；第二，三年期以上的存贷款是一个非对称的降息，存款降得
多而贷款降得少。因此在此前《降息周期对于保险行业弊大于利》的基础
上，我们首先来看看这两点对于保险行业的影响。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 20.10
市场优化平均市盈率 20.60
国金保险业指数 178.66
沪深 300指数 1658.22
上证指数 1719.81
深证成指 5798.67
中小板指数 2012.50

相关报告 
1 《上市保险公司 10月份月
报》，2008.10.22 

2 《降息周期对于保险行业
弊大于利》，2008.10.9 

3 《不确定性增加 但无需过
度担心》，2008.10.7 
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 没有了利息税的影响，从保险产品需求的角度而言，对于更看重保险
产品理财功能的客户而言，他们更看重的是保险产品的收益率和银行
存款“税后”收益率之间的比较。由于前次降息有利息税的影响，使
得税后利率降得要比税前利率降得少，因此保单成本下降的幅度事实
上要小于投资收益率的下降幅度，对于保险公司而言利差缩小得更
多。因此从单次降息的绝对影响上而言，本次降息由于没有了利息税
的影响，对于保险公司而言负面影响没有前次降息大； 

 长期存款利率下降幅度大于长期贷款利率下降幅度，对于保险行业而
言相对有利。保险公司尤其是寿险公司更关注的是长期收益率，那么
长期存贷款的利率变化对于寿险公司影响更大。我们认为，对于企业
债这样的产品，由于融资成本更多地是参考了贷款的收益率水平，使
得企业债的收益率下降幅度会小于保险公司资金成本的下降幅度。因
此，同样是从单次降息的绝对影响而言，本次降息的负面影响同样要
小于前次。 

 总得来说，降息将降低保险公司利差，对于保险行业尤其是寿险行业而言
是一个利空。 

 对于现有业务，存在再投资风险。由于各家公司的资产久期普遍短于
负债久期，因此存在再投资时利差出现降低的风险。 

 对于新业务，利差缩小，对银行渠道短期（3～5 年期）理财产品的影
响较大。利差几乎是短期理财产品利润的全部甚至更多，利差的缩小
将影响短期理财产品的生存空间，而对于银行渠道的影响最大。 

 降息将“迫使”寿险行业调整业务结构，回归保障，个人营销渠道实力较
强的中国平安在这一过程中将体现出相对优势。 

 从供给角度看，利润率降低将影响理财产品供应的积极性。对于银行
渠道业务有两种选择，第一，主动出击，延长保险期间，从而以时间
换空间，在更长的时间和更薄的利差上寻求利润，第二，被动防守，
降低银行渠道的业务要求； 

 从需求角度看，收益率降低将短期理财产品的影响需求。由于利差减
小，保险理财产品中能够让渡给客户的收益也在收窄，将影响客户购
买的积极性； 

 保障需求是寿险产品无法替代的功能，产品将重归保障。一方面，由
于理财产品销售会遇到一定的困难，销售渠道会转而更倾向于推销保
障类的产品。另一方面，随着基准利率的下调，其与 2.5%的定价利率
之间的差距正在缩小，销售难度正在降低。 

 平安借助良好的销售队伍和业务结构，将在调整过程中获益。从三家
上市公司的新单保费结构来看，平安的个人营销渠道新单保费贡献在
50%，而中国人寿和中国太保的这一比例则为 20%左右。因此结构调
整对于平安的压力较小，在这一过程中平安的结构优势将得到体现。 

图表2：中国平安新单结构预测 
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来源：国金证券研究所  
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图表3：中国人寿新单结构预测 
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来源：国金证券研究所  

图表4：中国太保新单结构预测 
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 投资资产结构将影响上市公司的当期业绩表现。 
 在降息周期中，存量的固定收益类资产的收益率并不随之降低，存量
的资产结构将很大程度上影响到三家上市公司的投资收益率水平，从
投资资产的配置来看，中国人寿和中国太保更为稳健 

图表5：三家上市公司投资资产配置 

来源：国金证券研究所 。 

 对于当期业绩的影响，我们假设三家公司可供出售类债券为 11 年，交
易类都为 8年，贷款利率下降 0.27带来债券收益率 0.15的下降幅度，
两次降息总计影响 0.3，可以看出，对于平安的正面影响最大。 

图表6：各家公司固定收益产品额度和对于当期业绩的影响（单位：百万元） 

 

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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