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相关报告 
行业报告--关于降息影响的点评 

11/27/2008 
保险行业 2009 年投资策略--盈利能力有保

证，行业前景值得期待      12/26/2008 
 

 

保险行业月报（200901） 看好

09 年基本面显著转好的判断不变，但 1 月“开

门红”略有隐忧 
    我们在 08 年 11 月 27 日的降息点评报告中认为，本轮降息对保险行业是利好。主

要原因是，虽然新增保费面临资产配置的压力，但存量资产由于在 07-08 年配置较高

到期收益率的债券，降息通道下的盈利水平将会显著提高。这个比较乐观的判断是建

立在两大前提的基础上：一是保险公司给客户的回报利率大幅下降；二是新单业务保

持零增长或适度萎缩。因此，09 年 1月各保险公司保费“开门红”，虽然不少人在津津

乐道，但在我们看来却是略有隐忧。 
投资要点： 

 1 月寿险保费名义增速大幅低于往年同期，但若考虑春节因素，按工作日折算，

日均寿险保费增速仍较为惊人。09 年 1 月，全行业实现寿险保费 839 亿元，较去

年同期的 763 亿元，仅增长 10.0%，但由于正值春节放假，本月实际工作日仅 17

天，较去年同期的 22 天少 5 天。按日均寿险保费计算，同比增速实际上为 42.4%，

此增速较为惊人。我们认为，保费增长加大了保险公司资产配置的压力。 

 万能险结算利率的下调较为缓慢。有的公司万能险结算利率仍保持高位，如平安 1

月的结算利率仍维持 5.25%；有的公司虽有下调，但下调的幅度仍然不够，如国

寿、太保下调万能险结算利率至 3.85%，仍高于 05-06 年低息环境的结算政策。

我们认为，09 年的低息环境是保险公司下调结算利率的绝好机会，只有这样，保

险公司才能获取稳定的长期利差。如果保险公司没有抓住这种机遇，则未来要实

现内含价值的假设将会难上加难。 

 基于上述两个因素，我们对 09 年 1 月的看法是经营表现不容乐观。但考虑到保险

公司在 1 月份有冲保费的传统，以及今年可能实行“前高后低”的保费策略，我

们暂维持看好行业的评级。预计业务调整的力度在 3 月份以后会逐渐加大。 

 上市公司经营表现及其投资建议：（1）国寿 1 月实现保费 366.41 亿元，同比增长

19.5%，高于市场平均；公司 08 年抓住债券收益率较高的机会，大量做保费并及

时配置，虽然短期形成亏损，但长期盈利能力较有保证。维持推荐评级。（2）平

安寿实现保费 133.11 亿元，同比增长 23.0%，增速高于主要竞争对手；平安产实

现保费 35.80 亿元，同比增速 11.6%，保持平稳增长；我们认为平安将在未上市

企业股权投资有优势，此外，银行业务未来也会有不俗表现，因此继续给予强烈

推荐的评级。（3）太保寿实现保费 70.00 亿元，虽同比下滑 14.2%，但环比增速

101.7%；太保产实现保费 41.95 亿元，同比增速 13.6%。由于公司费差损的困境

短期内很难扭转，因此，我们认为，公司虽然在三只保险 A 股中最有爆发性的机

会，但目前还不是可以介入的时点。我们认为内含价值法暂不适用于太保。 
 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 

601628 中国人寿 0.99 0.41  0.56 0.66 20.44 49.59 36.30  30.80 推荐

601318 中国平安 2.05 0.07  1.02 1.16 15.68 460.14 31.58  27.77 强烈推荐

601601 中国太保 0.90 0.23  0.09 0.14 14.97 58.26 148.89  95.71 中性 
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一、行业动态 

1、保险分类监管制度正式实施，D 类保险公司风险等级最高或将遭遇整

顿接管等严厉监管措施。在总结前一阶段分类监管工作的基础上，中国保监会

今天同时公布两项通知，决定从 2009 年 1 月 1 日起正式实施对产、寿险公司

及保险专业中介机构的分类监管。 

所谓分类监管，是指监管部门在对保险机构的风险进行综合评价的基础

上，集中有限的监管资源，用于对风险较高公司采取有针对性的监管措施，从

而实现提高监管效率、切实防范与化解行业风险的目的。按照通知要求，保监

会将在每年初根据上一年度审计后的数据，对所有保险公司进行一次全面评价

分类并决定对各公司采取监管措施。在此基础上，再根据每季度的数据评估一

次，对年度评价结果和监管措施进行相应调整。2009 年上半年，保监会将根

据保险公司 2008 年末的数据进行首次分类评价。 

按照监测指标，保监会依据风险等级将保险公司分为 A、B、C、D 四类。

其中 A 类公司风险最低，偿付能力达标，公司治理、资金运用、市场行为等方

面均正常，因而不采取特别的监管措施。B 类公司风险中等，监管机构将有针

对性地采取监管谈话、风险提示、限期整改、现场检查及要求提交和实施预防

偿付能力不达标计划等监管措施。C类公司是指在某方面存在较大风险的公司，

监管机构将采取责令增加资本金、限制向股东分红、限制董事和高级管理人员

的薪酬水平和在职消费水平、限制商业性广告、限制增设分支机构、限制资金

运用渠道或范围、调整负责人及有关管理人员、向董事会和监事会或主要股东

通报公司经营状况等较为严厉的监管手段。对于偿付能力严重不达标，或者偿

付能力虽然达标，但公司治理、资金运用、市场行为等至少一个方面存在严重

问题的 D 类公司，监管机构除可采取对 B、C 类公司的监管措施外，还可以采

取整顿、接管或中国保监会认为必要的其他监管措施。（摘自 20090104《金融

时报》） 

短评：保险行业的分类监管目的与证券行业有所不同，后者与业务的审批

挂钩，而前者更像是风险预警机制。 

2、保监会发布《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》。主要要求如下：（一）“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。（二）包括境内、境外上市保险公司

在内的所有保险公司，编制 2009 年年度境内、境外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。 

短评：即便有再多的“看好”理由，这种做帐规则的变化也只是数据记录

而已，对行业及公司的基本面不会产生任何影响。至于有的认为会对业务结构

形成“指挥棒”的效果，个人觉得效果有多大，值得商榷。 
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3、中期票据酝酿“迎客”保险机构。保监会资金运用监管部主任孙建勇

上周末在“2009 中国财富与资产管理论坛”上表示，正在考虑调整保险投资

结构，实行新的政策组合，包括“增加债券投资品种，提高债券投资比例，逐

步开放一些无担保债券和资产证券化发展”。 

短评：允许投资无担保债券，虽然会加大保险公司的资产风险，但多一个

选择终归是好事。 

 

二、经营数据分析 

2.1 保费增速大幅回落，但若考虑春节因素，保费增长仍

较为惊人 

09 年 1 月，全行业实现寿险保费 839 亿元，较去年同期的 763 亿元，仅

增长 10.0%，但由于正值春节放假，本月实际工作日仅 17 天，较去年同期的

22 天少 5 天。按日均寿险保费计算，同比增速实际上为 42.4%，此增速较为

惊人。我们认为，保费增长加大了保险公司资产配置的压力。 

图 1 2008 年 1 月-2009 年 1 月寿险保费 
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资料来源：保监会、中投证券研究所 

09 年 1 月，全行业实现寿险保费 308 亿元，较去年同期的 294 亿元，仅

增长 5.1%。导致增长的原因可能是市场的规范、新车数量的增加等。 
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图 2 2008 年 1 月-2009 年 1 月产险保费 
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资料来源：保监会、中投证券研究所 

重点关注公司方面： 

国寿 1 月实现保费 366.41 亿元，同比增长 19.5%，高于市场平均；平安

寿实现保费 133.11 亿元，同比增长 23.0%，增速高于主要竞争对手；平安产

实现保费 35.80 亿元，同比增速 11.6%，保持平稳增长；太保寿实现保费 70.00
亿元，虽同比下滑 14.2%，但环比增速 101.7%；太保产实现保费 41.95 亿元，

同比增速 13.6%。 

表 1 重点关注寿险公司保费增长及市场份额 
单位：百万元 

07 年 12 月 08 年 12 月 09 年 1 月 09 年 1 月 
 保费 份额 保费 份额 保费 份额 同比增长 环比增长 

国寿 196,611  39.7% 295,591 40.3% 36,641 43.7% 19.5%  

平安 79,177  16.0% 101,178 13.8% 13,311 15.9% 23.0%  

太保 50,687  10.2% 66,092 9.0% 7,000 8.3% -14.2% 101.7%

新华 32,606  6.6% 55,683 7.6% 5,261 6.3% 10.4%  

泰康 34,237  6.9% 57,745 7.9% 6,939 8.3% -20.4%  

人保寿险 4,359  0.9% 28,812 3.9% 4,456 5.3%   

人保健康 2,605  0.5% 13,777 1.9% 292 0.3%   

太平人寿 15,842  3.2% 18,910 2.6% 1,962 2.3% 2.4%  

其他中资 39,194  7.9% 59,869 8.2% 5,187 6.2% 15.2%  

中资小计 455,317  92.0% 697,657 95.1% 81,049 96.6% 13.6%  
友邦 8,896  1.8% 7,581 1.0% 617 0.7% -23.0%  

中英 3,536  0.7% 3,852 0.5% 255 0.3% -36.3%  

信诚 3,012  0.6% 3,714 0.5% 367 0.4% 1.1%  

其他外资 24,135  4.9% 20,953 2.9% 1,629 1.9% -52.1%  

外资小计 39,580  8.0% 36,100 4.9% 2,868 3.4% -42.2%  

合计 494,897  100.0% 733,757 100.0% 83,917 100.0% 10.0%  

资料来源：保监会、中投证券研究所 
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表 2 重点关注产险公司保费增长及市场份额 
单位：百万元 

07 年 12 月 08 年 12 月 09 年 1 月 09 年 1 月 
 保费 份额 保费 份额 保费 份额 同比增长 环比增长 

人保 88,592  42.5% 101,656 41.6% 13,484 43.7% 6.1%  

太保 23,433  11.2% 27,817 11.4% 4,195 13.6% 15.2%  

平安 21,450  10.3% 26,751 10.9% 3,580 11.6% 12.7%  

国寿财 786  0.4% 5,343 2.2% 723 2.3% 95.4%  

大地 10,028  4.8% 9,424 3.9% 1,290 4.2% 2.2%  

中华联合 18,311  8.8% 19,125 7.8% 1,966 6.4% -17.1%  

太平 3,414  1.6% 4,261 1.7% 452 1.5% -3.3%  

民安 462  0.2% 940 0.4% 136 0.4% 40.9%  

中银 508  0.2% 1,597 0.7% 158 0.5% 33.2%  

其他中资 39,752  19.1% 46,423 19.0% 4,727 15.3% -4.4%  

中资小计 206,227  98.8% 241,741 98.8% 30,553 99.1% 5.2%  

美亚 830  0.4% 847 0.3% 97 0.3% -14.9%  

其他外资 1,591  0.8% 2,037 0.8% 195 0.6% -8.0%  

外资小计 2,421  1.2% 2,884 1.2% 291 0.9% -10.4%  

合计 208,648  100.0% 244,625 100.0% 30,845 100.0% 5.1%  

资料来源：保监会、中投证券研究所 

2.2 万能险结算利率的下调步伐略显缓慢 

有的公司万能险结算利率仍保持高位，如平安 1 月的结算利率仍维持

5.25%；有的公司虽有下调，但下调的幅度仍然不够，如国寿、太保下调万能

险结算利率至 3.85%，仍高于 05-06 年低息环境的结算政策。我们认为，09
年的低息环境是保险公司下调结算利率的绝好机会，只有这样，保险公司才能

获取稳定的长期利差。如果保险公司没有抓住这种机遇，则未来要实现内含价

值的假设将会难上加难。 

图 3  主要寿险公司万能险结算利率 
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资料来源：各寿险公司网站、中投证券研究所 

表 3 主要寿险公司万能险结算利率 
 国寿瑞安 平安个人万能 太保金丰利/金诚利 新华得意 泰康稳健终身

200801 5.00% 5.25% 5.70% 5.66% 5.80% 

200802 6.05% 5.25% 5.70% 5.66% 5.80% 

200803 6.05% 5.50% 5.20% 5.60% 5.80% 

200804 5.85% 5.50% 5.20% 5.60% 5.80% 

200805 5.00% 5.75% 5.20% 5.60% 5.80% 

200806 4.90% 5.75% 5.20% 5.35% 5.80% 

200807 4.50% 5.75% 5.20% 5.25% 5.80% 

200808 4.05% 5.75% 5.00% 5.20% 5.50% 

200809 4.05% 5.50% 4.50% 5.20% 5.25% 

200810 4.05% 5.25% 4.20% 4.95% 5.25% 

200811 4.05% 5.25% 4.05% 4.05% 4.50% 

200812 4.05% 5.25% 4.05% 4.00% 4.35% 

200901 3.85% 5.25% 3.85% 4.00% 4.35% 

资料来源：各寿险公司网站、中投证券研究所 

 

三、债券到期收益率跟踪 

本月各期限的债券到期收益率都有一定的提升，大致在 20 个基点左右。

10 年期以上的到期收益率提高至 3.66%，仍与保险公司的长期资金成本率有

一定的差距。我们预计保险公司的长期资金成本率在 3.8%-4.2%之间。 

图 4 中债债券到期收益率 
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资料来源：中债网、中投证券研究所 
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表 4 09 年 1 月首尾日中债债券到期收益率 
日期 2008-12-31 2009-01-24 2009-02-24 

1 年以下 1.8161 2 1.9014 
1-3 年 1.7538 1.7706 1.8261 
3-5 年 2.4344 2.6375 2.7414 
5-7 年 2.6445 2.9446 3.0652 

7-10 年 2.9148 3.2321 3.3098 
10 年以上 3.4744 3.6562 3.826 

总值 2.9105 3.1097 3.2295 
资料来源：中债网、中投证券研究所 

 

四、08 年第四季度及 09 年全年业绩预测 

主要假设如下： 

1、假设新增保费的收益与成本持平； 

2、09 年预测是建立在 08 年三季度末数据的基础上； 

3、09 年分红险支付利率 2.5%（即红利评估利率 6.05%），万能险结算利

率 3.3%。 

 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

4.1 09年国寿不考虑股权类投资的全年每股收益0.31元，

考虑股权类投资的每股收益 0.56 元 

 09 年每季度预测 08Q4 预测 07 至 08Q3 季度平均 
准备金：    
传统险(剔除利差损保单) 88,328 88,328 78,124
利差损保单    
分红险 618,298 618,298 525,258
万能险 29,443 29,443 17,638
长期健康险 7,952 7,952 4,587
长期健康分红险 0 0 0
合计 744,021 744,021 625,606
资金成本率：    
利差损保单   0.00%
分红险 1.25% 1.63% 1.86%
万能险 0.83% 1.01% 1.24%
其他 0.63% 0.63% 0.64%
资金成本：    
传统险(剔除利差损保单) 552 552 495
利差损保单 0 0  
分红险 7,729 10,047 9,770
万能险 243 298 219
长期健康险 50 50 30
长期健康分红险 0 0  
合计 8,573 10,947 10,515
投资资产：    
存款 229,311 229,311 225,576
债券 524,532 524,532 424,712
股权类 115,421 115,421 132,968
其他 18,818 18,818 16,805
合计 888,082 888,082 800,061
投资收益率：    
存款 0.76% 0.92% 1.07%
债券 1.11% 1.11% 1.07%
股权类 2.00% -1.50% 6.61%
其他    
投资收益：    
存款 1,750 2,107 2,424
债券 5,816 5,816 4,524
股权类 2,308 -1,731 8,787
其他 0 0  
合计 9,874 6,191 15,735
其中：投连险    
利差 1,301 -4,756 5,220
死差和正常增速下的费差 1,791 1,569 1,569
增速下滑的费差扩大 1,211   
寿险以外业务剔除投资收益的利润    
利润总额 4,302 -3,187 6,788
法定税率计算的所得税 1,075 -797  
免税收入的影响 -727 -727  
季度净利润预测 3,953 -1,663 5,937
不考虑股权类投资的每股收益 0.08 -0.01 -0.03
考虑股权类投资的每股收益 0.14 -0.06 0.21

资料来源：中投证券研究所 
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4.2 09年平安不考虑股权类投资的全年每股收益0.54元，

考虑股权类投资的每股收益 1.02 元 

 09 年每季度预测 08Q4 预测 07 至 08Q3 季度平均 
准备金：    
传统险(剔除利差损保单) 39,019 39,019 26,050
利差损保单 107,125 107,125 102,913
分红险 114,968 114,968 108,317
万能险 49,140 49,140 36,371
长期健康险 32,354 32,354 28,017
长期健康分红险 10,387 10,387 8,569
合计 352,993 352,993 310,236
资金成本率：    
利差损保单 1.63% 1.63% 1.58%
分红险 1.25% 1.63% 2.07%
万能险 0.83% 1.31% 1.30%
其他 0.63% 0.63% 0.65%
资金成本：    
传统险(剔除利差损保单) 244 244 174
利差损保单 1,741 1,741 1,622
分红险 1,437 1,868 2,246
万能险 405 645 473
长期健康险 202 202 179
长期健康分红险 130 169 179
合计 4,159 4,869 4,873
投资资产：    
存款 108,737 108,737 112,196
债券 223,841 223,841 189,905
股权类 109,927 109,927 97,357
其他 16,723 16,723 19,138
合计 459,228 459,228 418,595
投资收益率：    
存款 0.52% 0.58% 0.64%
债券 1.18% 1.18% 1.15%
股权类 1.00% 1.50% 4.79%
其他    
投资收益：    
存款 566 632 720
债券 2,633 2,633 2,178
股权类 1,099 1,649 4,663
其他 0 0  
合计 4,298 4,914 7,561
其中：投连险   1,628
利差 139 45 1,060
死差和正常增速下的费差 608 528 528
增速下滑的费差扩大 918   
寿险以外业务剔除投资收益的利润 349 349 349
利润总额 2,015 922 1,937
法定税率计算的所得税 403 231  
免税收入的影响 -263 -329  
季度净利润预测 1,875 1,021 2,150
不考虑股权类投资的每股收益 0.14 -0.04 -0.10
考虑股权类投资的每股收益 0.26 0.14 0.29

资料来源：中投证券研究所 
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4.3 09 年太保不考虑股权类投资的全年每股收益-0.29

元，考虑股权类投资的每股收益 0.09 元 

 09 年每季度预测 08Q4 预测 07 至 08Q3 季度平均 
准备金：    
传统险(剔除利差损保单) 74,409 74,409 71,994
利差损保单 42,252 42,252 39,322
分红险 51,167 51,167 43,392
万能险 36,840 36,840 18,861
长期健康险 8,247 8,247 6,523
长期健康分红险 0 0 0
合计 212,915 212,915 180,091
资金成本率：    
利差损保单 1.63% 1.63% 1.65%
分红险 1.25% 1.63% 1.71%
万能险 0.83% 1.03% 1.44%
其他 0.63% 0.63% 0.63%
资金成本：    
传统险(剔除利差损保单) 465 465 455
利差损保单 687 687 648
分红险 640 831 740
万能险 304 378 271
长期健康险 52 52 42
长期健康分红险 0 0 0
合计 2,147 2,412 2,156
投资资产：    
存款 86,855 86,855 85,617
债券 147,403 147,403 137,167
股权类 36,841 36,841 51,139
其他 2,611 2,611 5,503
合计 273,710 273,710 279,427
投资收益率：    
存款 0.57% 0.68% 0.79%
债券 1.12% 1.12% 0.88%
股权类 2.50% -2.00% 6.87%
其他    
投资收益：    
存款 492 590 677
债券 1,646 1,646 1,200
股权类 921 -737 3,514
其他 0 0  
合计 3,059 1,498 5,391
其中：投连险    
利差 912 -914 3,235
死差和正常增速下的费差 -1,561 -1,318 -1,318
增速下滑的费差扩大 598   
寿险以外业务剔除投资收益的利润 0 0 -264
利润总额 -51 -2,231 1,654
法定税率计算的所得税 -13   
免税收入的影响 -206   
季度净利润预测 167 -2,231 1,578
不考虑股权类投资的每股收益 -0.07 -0.20 -0.16
考虑股权类投资的每股收益 0.02 -0.30 0.21

资料来源：中投证券研究所 
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五、投资建议 

国寿 08 年抓住债券收益率较高的机会，大量做保费并及时配置，虽然短

期形成亏损，但长期盈利能力较有保证。维持推荐评级。虽然股价偏贵，但公

司没有利差损的包袱、业务结构简单、网点庞大以及拥有政府背景等优势，决

定着公司享有一定的溢价。我们认为从配置的角度，完全可以考虑。 

平安将在未上市企业股权投资有优势，此外，银行业务未来也会有不俗表

现，因此继续给予强烈推荐的评级。但也要注意目前股价隐含的新业务倍数比

较合适，未来往上冲可能有一定的压力。但二级市场股价只要有调整，就是介

入的机会。 

太保费差损的困境短期内很难扭转，因此公司虽然在三只保险 A 股中最有

爆发性的机会，但目前还不是可以介入的时点。我们认为内含价值法暂不适用

于太保。 

 

附录：过去三个月的保险行业评论摘编 

20081120 三家险企保费公告小评:保险业务下滑的趋势会持续,对保险公

司帐面业绩改善有帮助 

近期，太保、国寿和平安陆续发布 10 月份保费公告。总体情况大体是：

太保业务以银保渠道为主，银保业务又是当前监管重点，其业务下滑是必然。

其中，万能险结算利率下调是导火索。国寿业务以分红险为主，其分红政策要

在年底才确定，因此，前期公司大幅下调万能险结算利率并没有给业务造成很

大的影响，仅仅是增速略有下滑。平安万能险是公司寿险业务的支柱之一，万

能险结算利率前期下调的还不多，目前仍高于同业 1-2 个百分点，因此其业务

仍维持平稳的增长。  

我们判断：下一阶段保险公司会采取收缩的业务策略，保费下滑的趋势会

持续下去，而这种做法对保险公司帐面业绩的改善有好处，原因有两点： 

1、明年债券收益率可能不高，业务增长不仅要支付较高的结算利息，还

会增加保险公司资产配置的压力。 

2、根据会计准则，保单获取费用不能资本化，必须计入当期支出，基于

这个原因，业务收缩会减轻首年亏损效应的影响，对帐面业绩改善有一定的作

用。 
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20081124 中投证券关于保险股的评论 

我们认为，目前能够影响保险股股价的只有两个因素：一个是保险公司盈

利能力；另一个是小非。除了部分小非套现意愿较强之外，大部分小非归根结

底也是担心保险公司的盈利问题。所以，归纳一下，其实只有一个：盈利能力。  

关于保险公司盈利的担忧，市场影响最大的观点是，债券收益率曲线过于

平坦，保险公司利润受到挤压，利差倒挂严重。这种观点认为，只有长期限的

债券收益率高于短期限的债券收益率，保险公司才能获取盈利。 

对此观点，我们难表赞同。 

首先，保险公司经营的是长期保单，用短期的视角来解释保险公司的盈利，

并不恰当。 

其次，债券收益率曲线平坦也好，陡峭也罢，最多只能影响新增资金，而

目前能够影响保险公司盈利的是存量资产，因为存量资产规模远大于新增资

金。 

再次，可能因为万能险结算利率下调幅度不大，导致利润受到挤压，对帐

面业绩较为不利，但如果保险公司获取的大量保费收入有足够的高息资产配

置，那短期的挤压换取长期的利润井喷，这未必不是一桩好的买卖。 

我们认为： 

保险公司的利润并非来自于“期限差”，而是“时间差”，即在债券收益

率高的时候积极配置高息债券，债券收益率低的时候，保险公司就可以获取丰

厚的利差。就目前而言，保险公司的定期存款、债券规模较大，收益率较高，

除太保及其他公司以外，保险公司的业绩仍然乐观。 

关于投资建议方面，我们认为投资保险股应该结合公司的业绩表现、股价

低廉程度、未来增长潜力等因素选择具体的品种。 

排序：平安（强烈推荐）>国寿（推荐）>太保（中性） 

对于平安，过去我们曾试图去寻找它的股价底部，而如今在此价位下，我

们认为，寻找股价底部已毫无意义。从内含价值的角度，目前股价对应的新业

务倍数很低，即使保持零增长，个别年份适当下滑，目前的股价也可支撑。 

有的投资者认为，为什么非要给保险股特别安上内含价值的概念，我们很

赞同这个观点，内含价值模型只是工具，并非教条，一成不变，投资者完全可

以灵活使用。比如，为便于同其他行业作比较，可以将有效业务价值和新业务
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价值合并理解为“未来价值”。但若是合并，在与其他行业做比较的时候必须

注意几点：1、成长性不一样，未来价值不仅有一年新业务价值的增长，也包

括有效业务价值的逐年累积。2、准确性不一样，有效业务价值是基于生命表

测算，由于规模庞大，一般可以符合大数定律，结果较为准确。3、未实现的

部分比实现的部分多得多。有的将保险合同的长期性跟工程合同作比较，这也

是一种思路，但需要注意保险合同期限远比工程合同长。4、如果要比较保险

公司和其他行业的 EPS，需务必考虑分红特储、平滑准备金及首年亏损效应的

影响。 

 

20081126 中投证券关于降息对保险股影响的看法 

我们认为，在明年股票收益不够乐观的情况下，降息对保险公司是一大利

好。原因如下： 

1、保险公司存款相对于债券来说，规模很小，降息对利息收入的负面影

响不大。而降息对保险公司结算利率下调会起到推进的作用，保险公司的成本

会有很大的下降。 

2、07-08 年保险公司通过做大业务规模，收集大量保费，从而配置了许多

高息债券，这些债券在今后会为保险公司获取丰厚的利差。 

3、明年股票市场是否能够反转尚未确定，债券收益率不断走低，市场难

有较多的高息资产配置。保险公司做大业务的意愿性不强，新增资金资产配置

的压力有限。 

严格来说，对于保险公司而言，升息降息本身并没有利好和利空之分，主

要取决于保险公司的资产结构及业务策略等因素，而在目前这种状况下，我们

认为降息对保险股是一大利好。 

 

20081128 为什么我们坚持降息对保险股是一大利好? 

有些投资者担心保险公司资产久期和负债久期错配，导致降息利空保险

股，我们的观点是，先不论这个错配是否存在，或是多大程度上存在，但在未

来 2-3 年内，保险公司不会存在这种资产再投资的压力，也就是说这个问题即

使有，也是很遥远的事情。 

关于太保，有人认为，已经具备长期投资价值。对此，我们认为，保险股

要从短期和长期一起看，短期看 EPS，长期看内含价值。至于太保，虽然从内
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含价值来看，股价很有吸引力，但从我们模型来看，很难看到它的盈利能力，

也就是说剔除人为投资操作因素的 EPS 是很不乐观。因此，我们认为，还是

要回避。我们认为，太保要等成本控制能够取得成效后，才会是投资的机会。 

有的认为，保险公司目前存在严重的利差损。这个观点是不准确的，09
年分红险、万能险结算利率肯定会大幅下调，但债券收益率仍然保持较高的水

平，因此，利差损将大为改善。 

至于新增资金的配置压力，我们判断明年保险公司业务收缩，因此这块压

力也是有限。同时由于业务收缩，费差益将会显现。 

总之，基于我们对保险公司资产结构、业务策略的判断，降息对保险股是

一大利好。 

 

20081128“过去大家认为升息对保险公司是利好，现在你认为降息也是

利好，哪到底错在哪？” 

过去保险公司配置的债券是低息的较多，所以加息给保险公司带来配置高

息债券的机会，从而提高整体的债券收益率。但这谈不上是利好，因为在原来

债券利率普遍较低的情况下，保险为了做业务，不得不支付较高的结算利率，

所以呢，07 年股票收益可以掩盖这个问题，但 08 年就掩盖不了。 

而如今的情况是，07-08 年保险公司及时配置了很多债券，这些债券收益

率较高，按中报的数据，债券平均收益率大致在 4.5%左右。在这种情况下，

一旦降息，保险公司做业务的意愿性不强，因为没有高息资产可以配置，同时

呢，结算利率大幅下调，这样保险公司就可以获得丰厚的利差。 

其实，我们认为，保险公司的利润主要来源于时间差，即在债券收益率高

的时候多配置高息债券，等债券收益率下降后，保险公司就可以获取丰厚的利

差。而股票等其他渠道的收益只是配料，或是在低息时代起到短期抵挡的作用，

从长期来看，保险公司投资收益的主要来源还是债券。 

 

20081222 中投证券策略会总结（保险行业） 

1、支持平安本轮大级别上涨的因素是什么？ 

市场对此莫衷一是，有的认为是法院判决有利于平安减少浮亏，有的认为

是今年有望全部计提富通贬值，而我们的观点是，这些因素只能引发二级市场
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股价适度反弹，但不能形成这么大级别的上涨。真正可以促成这种行情的根本

性因素，其实是降息导致保险公司结算利率大幅下调，承保成本迅速下降，09
年保险公司将会实现真正的盈利。 

2、为什么我们坚决反对“加息是利好保险股、降息是利空保险股”这一

类的观点？ 

加息周期给保险公司带来配置高息资产的机会，但由于保险公司结算利率

跟随存款利率逐步提高，资金成本明显增加，实际上盈利能力下降，假如过去

配置的债券收益率不高，股市又不好，公司立即出现亏损，根本谈不上利好。

08 年就是典型的例子，保险公司帐面盈利只能通过人为投资操作来实现。 

降息是同样的道理。 

我们认为，要判断加息或降息是利好，还是利空保险股，必须结合保险公

司的资产结构、业务策略等因素综合判断。由于目前处于低息阶段，保险公司

做业务的动力不强，明年结算利率必然下调，业务收缩，明年保险公司的盈利

能力将会重新显现。 

3、我们判断保险公司做业务动力不强的依据是什么？ 

这与保险公司获取长期利差的运作模式有关。从长期来看，保险公司可以

获取稳定的利差。为了实现这种利差，保险公司会在债券收益率高的时候，通

过大量的做业务，获取足够的资金来配置较多的高息债券，将长期收益率维持

在较高的水平；在债券收益率低的时候，控制业务规模，减少新增资金摊薄存

量资产收益率的影响，并通过下调结算利率，将资金成本控制在较低的水平。

采用这种运作模式，保险公司可以获取稳定的长期利差。正是基于这种运作模

式的理解，我们判断明年保险公司不会去硬性追求业务扩张。如果明年保险公

司还是通过较高的结算利率维持业务的增长，则建议坚决看空保险股。 

4、如何分析保险股？ 

我们认为，保险行业与其他行业有较多的不同。比如，业务增长不一定就

是好事情。假如在低息时期，保险公司还在大量的做业务，则资产配置压力增

加，风险加大。这种做法无异于“饮鸩止渴”。还有，保险的利差与银行的息

差也有天壤之别。加息周期下，银行的息差可能会扩大。而对于保险公司来说，

在加息周期阶段，由于成本上升快于收益，利差其实是缩小，甚至倒挂。 

要准确的分析保险股，我们的观点是，短期看 EPS，长期看内含价值。

EPS 反映保险公司的盈利能力，内含价值模型用来衡量股价的低廉程度。当

EPS 亏损时，内含价值备受质疑，此时需看空。当 EPS 盈利，则内含价值会
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被认可，一些低廉的股票可大胆建仓。（这里的 EPS 必须剔除人为投资操作

的因素。） 

5、如何看 09 年的保险行业？ 

我们的主要观点可以概括三句话：从行业基本面来看，由于结算利率大幅

下调，09 年保险公司将实现真正的盈利；从内含价值来看，目前保险股股价对

应的新业务倍数不高，显示股价较为低廉；从前景来看，保险行业仍充满期待，

如未上市股权投资、税收改革等。 

维持保险行业跑赢大盘的评级。个股上，强烈推荐平安，推荐国寿。而建

议回避太保，原因是我们估计太保很难在 09 年出现实实在在的盈利。 

6、什么价位下是再建仓平安的机会？ 

我们在 11 月 24 日的邮件提及：“对于平安，过去我们曾试图去寻找它的

股价底部，而如今在此价位下，我们认为，寻找股价底部已毫无意义。”目前

维持我们的看法。 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18/18
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

许守德，中投证券研究所非银行金融行业分析师，经济学学士、经济学硕士，5 年行业经历。 

主要研究覆盖公司：中国人寿、中国平安、中信证券、中国太保等。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其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，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


