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研究结论 

 09 年保费收入有望超预期。原先预期银保业务可能出现 20%-50%的萎

缩，寿险保费或下跌 10%。但从 1 月份看，寿险业务有望在规模和质量

两方面超越预期。平安 1 月份寿险保费增速或超 15%，其中首年个险业

务增速更高。太保虽然保费增速不显，但产品结构改善显著，在个险和银

保渠道都推出了利润率较高的新产品，如长泰人生传统产品和红福多期缴

分红产品。国寿在规模增长和结构改善两方面可能介于平安和太保之间。 

 一年新业务价值增速存在上调的可能性。估计 09 年分红产品回报率将显

著低于 08 年。以国寿为例，08 年初派出了 8%左右的较高回报，而 09

年可能下滑到 4%左右。因此，派发分红后保单销售可能会放缓，1 月份

的良好表现能否持续还需继续观察。但是，多数公司在 4-6 月份之间派

发分红通知书，所以一季度的保费收入仍属乐观。并且，4%的分红回报

仍高于三年期银行存款利率之 3.33%（或再次降息后的 3.06%）。因此，

09 年的首年标准保费和一年新业务价值增速都存在上调的可能性。 

 利率环境回暖，直观利差反弹。去年底以来，作为利率周期领先指标的

国债到期收益率持续提升，特别是 7年期及以上的国债到期收益率，已超

过去年 10 月底的水平。尽管央行未来可能还有一次降息，但从空间上看，

降息周期已经接近底部了。Shibor 利率和票据融资直贴利率都高于一年期

国债税前到期收益率，说明未来国债到期收益率下降空间有限。分红/万

能保单直观利差（= 七年期国债税前到期收益率 　 Max（2.5%，三年

期银行存款利率），详见《Q 系列报告之三》）从去年 11 月的-0.97%

逐步提高到目前的 0.70%，也显示了寿险产品的盈利潜力正在提高。 

 流动性充裕，双重利好保险股。M1 指标在 08 年 11 月跌至 6.8%，到 12

月上升为 9.1%。考虑到 09 年 M2 增速目标为 17%，未来M1 指标有望继

续回升。超额流动性指标（M1-工业增加值-PPI）同样见底回升，在 08

年 8 月低至-11.42%，此后逐步上升，到 08 年 12 月达到 4.5%。09 年

的产品结构优化与投资渠道放开是保险公司的长期利好。但对部分投资者

来说，可能有点儿“远水不解近渴”，还是流动性充裕更实在，保险公司

的投资收益和估值水平都将从中受益。 

 调高行业评级到“看好”，买入平安和太保，增持国寿。《Q系列报告之

二》提出，新业务倍数可以分为三个层次：第一层次是理论上的合理估值

水平，即 25-30X 新业务倍数；第二层次是结合目前 A 股市场状况的合

理估值水平，即 15-20 倍新业务倍数；第三层次是可以长期买入的估值

水平，即 10X 及以下新业务倍数。从 2月 11 日收盘价看，国寿、平安和

太保的隐含新业务倍数分别为 23 倍、8.7 倍和 9.0 倍。结合前文所述，

我们提高保险行业评级至“看好”。给予国寿 25 倍新业务倍数，目标价

为 23.12 元，增持评级；给予平安 15 倍新业务倍数，目标价为 42.08 元，

买入评级；给予太保 15 倍新业务倍数，目标价 17.93 元，买入评级。
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重点公司盈利预测及投资评级 

EPS 2007 2008E 2009E 股价 评级

中国人寿 1.38 0.58 0.97 22.23 增持

中国平安 2.61 0.24 1.18 33.97 买入

中国太保 1.12 0.16 0.56 15.38 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、保费收入有望超预期 
08 年底我们对 09 年寿险保费收入预期比较悲观，认为银保业务可能出现 20%-50%的萎缩，导致

09 年寿险保费收入出现 5%-10%的下降，至于平安这样的银保占比较低的公司，其保费收入可能

维持 10%左右的较低增速。 

现在看来，我们此前的预期可能过于谨慎了，09 年寿险保费收入有望在规模和质量两方面展现超

预期的表现： 

就平安而言，我们估计其 1 月份寿险保费增速在 15%以上，其中，首年个险保费收入增速更高。 

就太保而言，我们估计，虽然保费收入增速不显，但产品结构的变化是比较显著的。09 年以来，

太保在个险渠道和银保渠道都推出了一些利润率较高的产品，如长泰人生传统型产品，以及红福多

期缴分红产品。并且，公司在 08 年已经停售了一些利润率较低的产品，如金丰利趸交万能产品。

这些举动都显示了公司改善产品结构的决心，对此我们表示赞赏！ 

产品结构优化之后，即使保费规模零增长，估计太保首年标准保费（APE）和一年新业务价值

（FNBV）的增速也有望达到 15%以上。 

就国寿而言，依然维持着经营稳健的特色，其保费收入增速可能在平安和太保之间，产品结构调整

力度也在太保和平安之间，09 年主要是对个险渠道的美满一生期缴分红产品做了部分调整：停售

3 年期缴、限售 5 年期缴，主要推广 8 年和 12 年期缴。 

总之，寿险业务保费收入的规模和质量两方面都有望超过我们此前预期。 

保费收入超预期的原因可能有以下三条： 

1、银行存款利率持续下降，使得保单吸引力相对提升，这可能是主要原因。 

2、08 年 1 月份南方遭遇雪灾，而 09 年 1 月天气良好，这可能是次要原因。 

3、部分去年 12 月份的签单推迟到今年 1 月，以冲击开门红，考虑到部分公司开门红活动从去年

12 月就已经开始，因此，这一点可能也只是次要原因。 

4、金融危机和经济衰退可能刺激了部分居民的危机意识，深刻认识到“天有不测风云，人有旦夕

祸福”，从而其投保意愿也相应提高，这是我们的猜测。 

我们认为，1 月份的开门红能否持续，还需要更多观察，很重要的一点是，各公司 09 年的分红通

知书还没有派发。 

我们估计，09 年的分红回报率比 08 年有大幅回落。以国寿为例，08 年中报显示，应付保单红利

350 亿元，已宣告红利 278 亿元，由此可知分红特储大约有 72 亿元，而公司的分红险责任准备金

约 5000 亿元，因此，估计分红险的回报率不会超过 4%，较 08 年 1 月给出的 8%左右的回报率有

较大下滑。 

当客户认识到，银行利率下滑的同时，保单回报率也在下滑，那么保费收入是否还能维持 1 月份

的高增长呢？这个问题，还需拭目以待。 

当然，大多数公司的分红通知书要在审计报告之后才能派出，也就是说，大多数公司在 4-6 月份之

间才派发分红通知书，因此，至少一季度的保费收入情况应该还是不错的。另外，就算分红回报

4%，也要高于目前三年期银行存款利率之 3.33%，如果再降息一次，从 3.33%降至 3.06%，那么

分红险的优势将更加明显。 
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因此，整体来看，我们可以对 09 年保费收入的前景稍微乐观一些了。我们将在 1 月份或者 2 月份

保费收入数据公告后调整我们对 09 年保费收入、首年标准保费和一年新业务价值的预测。也就是

说，保险公司的股价隐含估值水平可能进一步下降。 

 

二、利率环境回暖，直观利差反弹 
我们知道，长期低利率环境对保险公司是不利的，因为寿险产品成本存在着底部刚性的特点，大部

分公司还残留着一部分高利率保单，并且我国寿险公司资产久期短于负债久期，无缘享受降息带来

的债券资产浮盈。 

简而言之，长期低利率将压缩寿险业务利差水平，甚至带来利差损的压力（请见《利率、股指和股

价波动——Q 系列报告之三》）。 

从 08 年 9 月开始的本轮降息周期，在过去的几个月里对利率环境带来了深刻的影响。从 08 年 10
月到 08 年 12 月，国债到期收益率持续下跌。不过，令人欣喜的是，从 08 年 12 月到目前（09 年

2 月初），国债到期收益率曲线开始提升，特别是 7 年期及以上的国债到期收益率，已经超过了

08 年 10 月底的水平，如下图所示。这就说明降息预期基本结束，利率环境开始转暖。 

由于 1 月份的 CPI 指数为 1%，连续 9 个月下跌，市场预期央行可能还有一次降息。基本上，我们

认为，从空间上来说，降息周期已经接近底部了，作为利率周期领先指标的国债到期收益率，其见

底回升也很好的反映了这一预期。 

 

图 1：2008 年-2009 年国债到期收益率曲线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

对于国债到期收益率的未来趋势，我们认为，向下的空间应该是比较小的，整个利率环境的发展仍

将有利于保险公司。我们主要的理由有两点： 
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首先，就一年期 Shibor 利率和一年期国债到期收益率（税前）而言，由于货币和债券市场的贯通，

这两大指标历史上是非常接近的，如下图所示。 

从 08 年 9 月开始，由于突然又猛烈的降息预期，一年期国债到期收益率（税前）开始显著低于一

年期 shibor 利率。在最近两个月内，两者差距已经大大收窄，但后者依然低于前者约 19bp。即使

考虑到可能还有一次降息，国债对银行来说，其吸引力依然是不高的，国债到期收益率的向下空间

也是比较有限的。 

 

图 2：2008 年-2009 年 shibor 与国债 YTM 对比图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

其次，目前银行的票据融资的直贴月息为 1.6‰-1.8‰，相当于年利率 1.92%-2.16%左右，也高于

一年期国债到期收益（税前）15-39bp。两者相比，国债对银行的吸引力也是偏弱的。 

 

我们在《利率、股指和股价波动——Q 系列报告之三》中构造了“分红/万能保单固定收益类投资

直观利差”这个指标，即： 

直观利差 = 七年期国债税前到期收益率 – Max (2.5%, 三年期银行存款利率（税后）收益率) 

这个指标便于我们观察分红和万能产品在不同利率环境下的潜在利差水平。 

从 2008 年 10 月到 11 月，直观利差从-0.76%下跌到-0.97%，但从那以后，直观利差一路上升到

2009 年 2 月的 0.7%的水平。也就是说，分红和万能保单的潜在利差水平正在回归正常。 
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图 3：2008 年-2009 年分红/万能保单直观利差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

从 2002 年 8 月到 2008 年 8 月，分红/万能保单直观利差大部分时间在 0.5%-2.5%的范围内波动，

平均水平为 1.63%，如下图所示。我们估计，未来直观利差有望继续向历史均值水平靠拢。不过

低利率环境下直观利差水平将低于历史均值，因此只是靠拢，而非达到。 

 

图 4：2002 年-2008 年分红/万能保单直观利差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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三、流动性充裕，双重利好保险股 
我们在《利率、股指和股价波动——Q 系列报告之三》中提出，利率（固定收益类投资）对保险

公司利润贡献最高，而股指（权益类投资）对保险公司股价波动影响最大。 

从 M1 指标和超额流动性（M1-工业增加值-PPI）来看，08 年底流动性已经开始掉头向上，如下图

所示。 

M1 在 08 年 11 月见底，为 6.8%，到 12 月上升为 9.1%。考虑到 09 年 M2 增速目标为 17%，以

及正在收窄的 M1 和 M2 剪刀差，我们认为 09 年 M1 指标有望继续回升。 

超额流动性指标同样见底回升，在 08年 8月低至-11.42%，此后逐步上升，到 08年 12月达到 4.5%。 

09 年的产品结构优化与投资渠道放开是保险公司的长期利好。但对投资者来说，这两大利好有可

能有点儿“远水不解近渴”，倒是流动性充裕的影响更大，因为保险公司的投资收益和估值水平都

将从中受益。 

 

图 5：M1 同比增速与上证综指对比图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 6：超额流动性与上证综指对比图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

四、买入平安和太保，增持国寿 
我们在《利润率、利差和估值方法——Q 系列报告之二》中提出，新业务倍数可以分为三个层次： 

第一层次是三大寿险公司理论上的合理估值水平，即 25-30X 新业务倍数； 

第二层次是结合目前 A 股市场状况（沪深 300 指数 2300 点左右，动态 PE17-18 倍左右），寿险

公司相应的合理估值水平，即 15-20 倍新业务倍数。 

第三层次是可以长期买入的估值水平，即 10X（或以下）新业务倍数，这是比较安全的、具备绝

对投资价值的买入区间。 

从 2 月 11 日保险股收盘价看，根据各公司自己的内含价值报告精算假设，国寿隐含新业务倍数 23
倍，估值基本到位，平安和太保分别为 8.7 倍和 9.0 倍，相对偏低，处于长期买入区间内。 

结合前文保费收入超预期、利率环境回暖和流动性充裕三大因素，我们提高保险行业评级至“看好”。 

 

表 1：保险股价隐含估值水平表 

单位：元/股 2 月 11 日收盘 其他业务估值

（1X09PB） 
隐含寿险估值 09EV（含总部） 09FNBV 隐含 NBM 隐含 PEV

国寿 22.14 0.00 22.14 9.93 0.53 23.1 2.2 
平安 33.90 2.67 31.23 19.85 1.30 8.7 1.6 
太保 15.27 0.97 14.30 10.32 0.44 9.0 1.4 

资料来源：东方证券研究所 
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就三家公司而言，国寿和平安与太保的估值水平差距较大，主要原因在于后两者的解禁压力，以及

平安的税务检查、海外投资等问题。展望 09 年，我们认为三公司的估值水平差距很可能会呈现收

窄趋势。 

国寿在股权投资方面依然具有得天独厚的优势，比如，国寿有望从农行和国开行的 pre-IPO 投资中

获利。假设这两笔投资带来的回报都能达到 06 年参股中信证券的那般规模，即每笔投资回报 140
亿元（3.5 亿股 * 40 元/股 = 140 亿元），两笔投资赚到 280 亿元，那就相当于提高国寿内涵价值

1 元/股，或 10%左右， 

我们觉得，这样的投资优势，可能还是难以长期支撑 23 倍新业务倍数和 9 倍新业务倍数之间的差

距。 

我们给予国寿 25 倍新业务倍数，目标价为 23.12 元，增持评级； 

给予平安 15 倍新业务倍数，目标价为 42.08 元，买入评级； 

给予太保 15 倍新业务倍数，目标价 17.93 元，买入评级。 

如下表所示。 

 

表 2：保险股目标价表 

单位：元/股 2 月 11 日收盘 目标 NBM 目标价 A 上涨空间 A 目标 PEV 目标价 B 上涨空间 B 投资评级 
国寿 22.14 25.0 23.12 4.4% 2.5 24.83 12.1% 增持

平安 33.90 15.0 42.08 24.1% 2.0 42.37 25.0% 买入

太保 15.27 15.0 17.93 17.4% 1.7 18.51 21.3% 买入

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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