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2009年 1月 14日，保监会发布了《关于保险业实施<企业会计准则解释第 2号>有关事项
的通知》。总体实施方案是“统一执行，一步到位”。“统一执行”是指所有保险公司，无论
是否在境内、境外上市，均执行新的统一的会计政策；“一步到位”是指保险公司在编制
2009年年度财务报告时，对目前导致境内外会计报表差异的各项会计政策同时进行变更。
编制 2009年年度财务报告时应遵循以下会计政策： 

1．保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理； 
2．保单获取成本不递延，计入当期损益； 
3．采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准。 
重大保险风险测试标准、保费分拆标准、新准备金评估标准另行发布。在上述新标准发

布实施前，各公司暂按目前会计政策核算，待新标准实施后，再对以前年度数据进行追

溯调整。 
 

 
 

由于重大保险风险测试标准、保费分拆标准、新准备金评估标准尚未发布，我们对该政策

的初步解读如下： 

1. 政策目标：2009年年报消除境内外会计报表差异。 

2. 参照标准：国际财务会计准则。 

3. 参与主体：保险业贯彻实施《2 号解释》领导小组成员，除保监会领导外，还包括三大
保险公司的财务负责人。有望充分考虑各公司实际情况。 

4. 主要影响项目： 
① 保费收入。分红险无法直接拆分，需要通过重大保险测试确认保费，但重大保险测试标
准尚未出台，分红险的保费界定尚无定论。万能和投连可直接作分拆处理，在 H 股报表中
已做分拆处理，保费界定相对清晰。 
② 保单获得成本。一律按照国内会计准则的严格规定，不允许递延，直接计入当期损益。 
③ 准备金评估标准。与国内会计准则严格的准备金评估标准相比，新规定采用“最佳估计
原则”，给予公司一定灵活度。 

5. 最终结果：会计利润和净资产可能介于现有 A股和 H股两个报表之间。由于保单获得成
本不允许递延，与 A股报表一致，相对于 H股报表更为严格。而准备金评估标准，相对于
A股报表更为宽松，与 H股报表一致。从历年 A-H股报表比较来看，这是差异最大的两项。 

I
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6. 市场份额：市场份额的变化取决于对分红险的“重大保险测试标准”，以确定哪类分红险
可以确认为保费。从目前产品结构来看，中国人寿分红险占比最高，其不确定性也最大；

中国平安因万能险占比最高，市场份额较目前 A 股报表将有所下降。但保监会有望通过保
费和资产管理规模的市场占有率指标，来完善指标体系，引导差异化竞争。 
 

维持行业“推荐”评级。鉴于投资渠道逐步拓宽和对中国长期经济前景的乐观判断，维持

4.2%-4.5%的长期投资收益率假设。以 09 年预测数据为基础，综合考虑一年新业务价值的

增长速度、中国人寿海外投资可能获得的超额收益，以及中国太保的管理效率折扣，公司

每股估值为：中国人寿 16.6元、中国平安 42.3元、中国太保 12元，维持中国平安“强烈

推荐”、中国人寿和中国太保“中性”评级。 

 

图表1 现有A/H股报表会计准则主要差异 

项目 中国会计准则 中国平安 H股 中国人寿 H股 

保险合同的

定义 

不考虑保险风险转移的

程度，除团体投连外，全

部确认为保费。 

考虑保险风险的转移程度。采

用香港财务会计准则。万能和

投连做拆分，分红不拆分。 

考虑保险风险的转移程度。

采用美国一般会计准则。分

红、万能和投连均做拆分。 

DAC(递延保

单获得成本) 

佣金、手续费等保单获得

成本于发生时计入损益。 

将佣金、手续费等保单获得成

本予以递延。  

将佣金、手续费等保单获得

成本予以递延。 

寿险责任准

备金 

按保监会的有关精算规

定计算 

《国际财务报告准则第 4 号

——保险合同》，并参照美国

会计准则确定。 

香港财务报告准则。 

 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表2 中国人寿和中国平安A/H股报表保费收入    单位：百万 

中国人寿 中国平安 
 项目 2007 2008H1 2007 2008H 

H股保费 104,195 71,189 59,913 39,521 

保费存款 94,227 112,035 19,270 15,036 

A股保费 198,422 183,224 79,183 54,557 

A/H 190.4% 257.4% 132.2% 138.0% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表3 中国人寿A/H股报表差异     单位：百万 

归属于母公司股东净利润 归属于母公司股东净资产 
报表差异项 

2007 2008H 200712 200806 

按企业会计准则呈报 28,116 10,772 170,213 127,424 
与保险业务相关的调整 10,486 6,508 48,393 53,541 

  递延佣金、手续费及营业费用 4,019 6,680 40,852 54,937 

  保险合同和投资合同保费收入、给付及准备金 6,467 -172 7,541 -1,396 

联营企业准则差异导致的影响  153  135 

冲回固定资产评估增减值及其相关的折旧费用 112 43 -1,344 -1,302 

递延所得税影响 165 -1,638 -11,762 -13,060 

按香港财务报告准则呈报 38,879 15,838 205,500 166,738 
A/H 72.3% 68.0% 82.8% 76.4% 

资料来源：公司数据、平安证券 
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图表4 中国平安A/H股报表差异     单位：百万 

归属于母公司股东净利润 归属于母公司股东净资产 
报表差异项 

2007 2008H1 2007 2008H1 

按中国会计准则 15,086  7,102 107,234 80,955  
 未到期责任准备金 113  -199 199  

 寿险责任准备金 -4,988  -1,888 -35,262 -37,150  

 递延保单获得成本 9,373  5,316 41,305 46,621  

 递延所得税 -883  -816 -1,547 -2,363  

 少数股东权益及其他 -13  -28 -107 -135  

按国际财务报告准则 18,688  9,487 111,822 87,928  
A/H 80.7% 74.9% 95.9% 92.1% 

注：由于平安与人寿在寿险责任准备金提取方面采用不同的会计准则，从数据上看，影响方向相反。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 
图表5 三大保险公司估值     单位：百万 

2009年 中国人寿 中国平安 中国太保 

长期投资回报率 4.5% 4.5% 4.2% 

贴现率 11.5% 11.5% 12% 

新业务乘数（倍） 17.2 19.9 16.2 

主要假设 

新业务乘数隐含 NBV增长率 10年 8%永续 3% 10年 10%永续 3% 10年 8%永续 3% 

基准寿险业务内含价值 264,646 97,122 50,517 

基准一年新业务价值 17,209 10,309 3,880 

基准寿险价值 561,238 301,990 113,329 

假设调整后寿险价值 427,654 246,376 84,544 

非寿险业务价值 0 66,233 30,949 

内含价值 

合计价值 427,654 312,610 115,493 

人寿海外投资溢价 +41,304 _ _ 

平安税收影响 _ -2,000 _ 

其他因素 

太保管理效率折扣 _ _ 80% 

评估价值 468,958 310,610 92,395 评估价值 

每股价值（元） 16.6 42.3 12 
 评级 中性 强烈推荐 中性 

注：09年预测数据计算，非寿险部分产险1.2XPB,银行、证券1.5XPB，集团业务1.0XPB。 

资料来源：平安证券 
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图表6 中国人寿海外投资溢价假设     单位：百万/元 

 
资料来源：平安证券 

 

图表7 中国平安税收事件假设 

情景 乐观 中性 悲观 

罚款或补缴（百万） 1000 2000 3000  

每股估值影响（元） -0.14 -0.27 -0.41  

资料来源：平安证券 

 
图表8 保险股估值对新业务乘数和长期投资回报率敏感性 

每股价值（元） 新业务乘数 

长期投资回报率 0倍 5倍 10倍 15倍 20倍 25倍 30倍 35倍 40倍 

基准假设              

中国人寿 10.8  13.9  16.9  20.0 23.0 26.0 29.1 32.1 35.2  

中国平安 22.0  29.0  36.0  43.0 50.0 57.1 64.1 71.1 78.1  

中国太保 8.5  10.5  12.5  14.5 16.5 18.5 20.6 22.6 24.6  

下调50BP            

中国人寿 10.2  12.7  15.3  17.8 20.4 22.9 25.5 28.0 30.6  

中国平安 19.7  26.4  33.0  39.6 46.2 52.9 59.5 66.1 72.8  

中国太保 7.7  9.5  11.3  13.1 14.8 16.6 18.4 20.2 21.9  

下调100BP            

中国人寿 9.5  11.6  13.6  15.7 17.7 19.8 21.8 23.9 25.9  

中国平安 17.5  23.7  30.0  36.2 42.4 48.7 54.9 61.2 67.4  

中国太保 7.0  8.6  10.1  11.6 13.2 14.7 16.2 17.8 19.3  

下调150BP            

中国人寿 8.9  10.4  12.0  13.5 15.1 16.6 18.2 19.7 21.3  

中国平安 15.2  21.1  26.9  32.8 38.7 44.5 50.4 56.2 62.1  

中国太保 6.3  7.6  8.9  10.2 11.5 12.8 14.1 15.4 16.7  

下调200BP            

中国人寿 8.2  9.3  10.3  11.4 12.4 13.5 14.6 15.6 16.7  

中国平安 13.0  18.4  23.9  29.4 34.9 40.3 45.8 51.3 56.7  

中国太保 5.6  6.7  7.7  8.8 9.8 10.9 11.9 13.0 14.0  

注：09年预测数据计算，非寿险部分产险1.2XPB,银行、证券1.5XPB，集团业务1.0XPB。人寿考虑境外投

资溢价，平安考虑税收事件影响，太保考虑管理效率折扣。 

资料来源：平安证券 

中国人寿境外投资假设 

投资规模 50,000  

投资收益率 15.0% 

精算假设回报率 5.5% 
超额回报率 9.5% 

年超额回报 4,750  

贴现率 11.5% 

超额价值 41,304  
每股超额价值 1.46  

每股价值 投资收益率 

投资规模 10% 12% 15% 18% 20% 25% 

10,000  0.14 0.20 0.29 0.38 0.45 0.60  

30,000  0.42 0.60 0.88 1.15 1.34 1.80  

50,000  0.69 1.00 1.46 1.92 2.23 3.00  
70,000  0.97 1.40 2.05 2.69 3.12 4.20  

90,000  1.25 1.80 2.63 3.46 4.01 5.40  

境外投资每股超额价值对投资规模和投资收益率敏感性 
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图表9 中国人寿历史财务表现（HK GAAP） 

中国人寿 2003 2004 2005 2006 2007 

净投资收益率                     — 3.49% 3.86% 4.27% 5.76% 

总投资收益率                     — —  3.80% 7.97% 10.24% 

ROE -2.3% 10.8% 11.6% 14.3% 18.9% 

ROA -0.4% 1.7% 1.7% 2.6% 4.2% 

资料来源：平安证券 

 

图表10 中国平安历史财务表现（IFRS） 

中国平安IFRS 2003 2004 2005 2006 2007 

净投资收益率 4.1% 4.1% 4.2% 4.3% 4.5% 

总投资收益率 4.5% 3.6% 4.3% 7.7% 14.1% 

ROE 17.5% 11.0% 12.7% 16.8% 16.9% 

ROA 1.1% 1.2% 1.3% 1.6% 2.8% 

资料来源：平安证券 
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特别声明： 

本报告是基于可靠的已公开信息，并准确表述了分析员的个人观点。虽然平安证券有限责任公司是中国平安保险(集

团)股份有限公司旗下平安信托投资有限责任公司的控股子公司，但平安证券有限责任公司及分析员个人无权代表

中国平安保险(集团)股份有限公司发布任何信息或提供任何保证。 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先

书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信

息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2009版权所有。保留一切权利。 
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