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保险 

低利率时该做大保费规模吗？ 

◇ 报告起因：保费数据、销售策略分析 

◆2 月份保费增速全面反弹，3 月需更多谨慎： 

2 月份保费增速出现了全面的反弹，中小险商也得到改善，大城市的保费增速也

转负为正。基于 1-2 月份保费增长的趋势，我们认为先前对保险销售的情况是过于

悲观了。我们也调高了对全年保费增长的预期。但投资者不应对未来保费增长持过

高预期。 

◆保险商应致力于管理利差，而非预测利率： 

万科 2008 年年报中提到，房产商应致力于产品开发，而非预测楼市拐点。我们

认为这也适用于保险商。近来，有些投资者认为，在目前低利率时期，保险公司应

该抓住机遇做大规模，吸收低成本的保费，以待日后赚取更大的利差。我们认为这

种销售策略有两方面的问题。其一，预测风险。如果公司预测错误，那么将带来较

长时间的利差损风险。其二，客户信任风险。所谓做大保费规模，实际上是以高成

本为代价，必须承受短期的利差损。如果要降低资金成本，必然会使得投保人受损。

这会在某种程度上损害投保人的信任。对于保险公司而言，客户的信任是最重大的

财富。 

◆寿险市场远未饱和，无须恶性竞争抢市场： 

从寿险市场的前景来看，离饱和还有很大的距离。目前根本无须通过恶性竞争

来抢占市场。保险公司仍需要控制其销售成本和资金成本，以取得合适的利差收益、

费差收益。待市场好转之后，仍有充分的市场潜力可挖。我们更加看好积极控制资

金成本、调整保费结构的保险商。 

◆保险商投资仍较保守，不宜过于夸大股市影响： 

从 2 月份的数据来看，保险资金减少了债券、股票、基金等投资规模约 300 亿，

而增加了约 690 亿元的银行存款。在 2 月份股票市场出现了较大幅度的上涨，而保

险商并未加大投资类资产，反而是减少了。这与坊间关于国寿减持的传言吻合。保

险商实际上是比较保守，对股市和债市都较为保守，转而增加了存款类资产。在这

种情况下，我们应该更加谨慎些，不宜过于夸大股市对保险商的影响。 
 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

601601 中国太保 15.56 0.9 0.23 0.76 买入 

601318 中国平安 38.03 2.05 0.03 1.27 增持 

601628 中国人寿 22.18 0.99 0.49 0.72 中性 
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按保监会日前公布 2009 年 2 月份全

国保费收入的情况来看，人身险保费

收入增速继续快速回升。1 月保费收

入达到 808 亿，同比增长达到 18%，

比 1 月份上升近 8 个百分点。寿险、

健康险、意外险增速为 19%、 -9%
和 44%。1-2 月份累计保费增长

14%，好于投资者的预期。部分公司

的保费结构也有较大的改善。 

 

 

 

从新华和泰康的情况来看，2 月份的

保费增长都出现了改善，新华增长

14%，泰康增长 7%，分别上升了 4
盒 27 个百分点。外资总保费也出现

了正增长。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
从各公司的保费情况来看，国寿、太

保和平安 1 月保费增长分别为 5%、

-15%和 69%，其中平安寿险出现飚

升。太平人寿增长 14%，回升 12 个

百分点。 
考虑到不同公司的销售成本和销售

策略，我们认为规模保费的数据并不

能完全反映其价值。 
我们更加看好能确实控制成本、促进

保费结构调整的保险商。 
 
 
 

附图 1：2 月单月人身险保费收入同比增长 18% 

各种人身险月度累计保费收入增速 
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中等保险商 2 月保费增速迅速翻红 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 

 

主要保险商 2 月保费增速有所分化 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 
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2 月份，国寿、太保、平安的主要万

能产品结算利率分别为 3.85%、

3.85%、4.7%。主要的保险商已经将

万能险结算利率降到合理的水平，下

降的空间确实已经不大。随着万能险

结算利率的下调，大多数险商的万能

险销售规模也出现了下降。 

而中国平安银保渠道结算利率还维

持在 4.7%，个险渠道在 5%，这在

某种程度上支持了其万能险的热销。 

我们认为平安会进一步下调结算利

率，这会带来两方面的问题。其一，

万能险保费增长需要观察。其二，可

能丧失部分投保人的信任。 

 

 
 
 
 
 

2 月份人身险赔付额达到 143 亿元，

赔付支出占保费收入的比例 18%。

比 1 月份下降 1 个百分点。赔付同比

减少 4%，寿险赔付同比下滑了 9%，

而健康险和意外险则出现了同比增

长。寿险、健康险和意外险的赔付比

率分别为 16%、47%和 18%，赔付

同比增长分别为-9%、71%和 4%。

赔付增速出现了上升，但保费的增长

也较好，对赔付率的担忧暂时可以忽

略。 

 

 

 

 

 

附图 2：2 月主要险商万能险结算利率下调至低位 

主要险险各月万能险结算利率 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902

平安银保
国寿瑞安两全
太保金丰利
泰康卓越财富
新华得意理财
中英人寿

 

资料来源：公司网站、光大证券研究所 

 

 

 

 

 

附图 3：2 月人身险赔付比率为 18%,回落 1 个百分点 

不同类型人身险各月累计赔付比率 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 
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2 月单月财险保费收入 168 亿元，同

比增长为 24%。汽车销售的好转开

始在财险保费增速上得到体现。 

从赔付的情况来看，2 月单月财险赔

付支出为 102 亿元，占财险保费收入

的比率为 61%。去年 12 月单月赔付

比率创下 107%的高位后，在 1 月份

回落至 42%，本月有较大幅度的反

弹。赔付额同比增长了 44%，这也

直接造成了赔付率的反弹。 
 
 
 
 
 
 

2 月份保险资产为 34209 亿元，比 1
月增加 394 亿，环比上升 1.16%。

去年全年保险资产增加 4415 亿，平

均每月增加 368 亿。目前资产的增长

基本与之持平。 

今年保险资金的增长将更加平稳，不

会出现 2008 年大幅度波动的情况。

一方面，保险公司资产配置中权益类

资产比例减少了许多，另一方面，股

票市场的波动也会更小。 

保险资金的增长将主要来自于保险

浮存金。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

附图 4：2 月单月财险保费增速 24%，赔付率反弹至 61% 

各月财险保费累计增速及赔付比率 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 

 

附图 5：2 月保险资产上升 394 亿（单位：亿） 

保险资产各月环比变动额度和比例 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 
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2 月单月保费收入 976 亿，同期赔付

245 亿，营业费用 84 亿，预计佣金

支出 78 亿，新增保险浮存金 569 亿，

占总资产 21.68%。去年全年共实现

5639亿的保险浮存金，平均每月470
亿元。 

2 月份新增保险浮存金比去年同期

增长 24%。由于保费增长预期有所

改善，我们认为保险浮存金也会相应

改善。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2 月资产增加 394 亿，而新增保险浮

存金 569 亿，我们预计存量资产缩水

175 亿。2008 年全年保险资产缩水

828 亿。这种预测存在被夸大的可

能，但我们仍然对此存在疑问。 

2 月份股市表现较好，但存量资产不

增反减，我们难以理解。从投资结构

上看，投资减少了 300 亿，而银行存

款则增加了 690 亿。 

保险公司在 2 月份的投资策略可能

仍然趋于保守，寄希望于保险公司受

益于股市上涨的投资需要更加谨慎

一些。 

 
 
 

 

 
附图 6：2 月新增保险浮存金 569 亿（单位：亿） 

各月新增保险浮存金额度 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 

 

 

 

附图 7：2 月保险存量资产缩水 175 亿（单位：亿） 

各月保险存量资产变动额度 
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资料来源：保监会、光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-02-22 中性 

2009-02-28 中性 

2009-03-08 增持 

2009-03-15 增持 

2009-03-17 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，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。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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