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寿险保费高增长已无悬念 
2009 年寿险市场与 2003 相似，虽然 2008 年银保业务增速达到

107%，但市场需求依然很旺盛，未达到饱和， 2010 年人身险保费

收入突破一万亿应无悬念，与 2000 年人身险保费收入 997 亿相比，

10 年增长 10 倍。 

高储蓄率与高居民储蓄余额推动寿险保费增长 
寿险产品中储蓄含量高达 90%以上，是长期储蓄很好的替代品，而

增长的个人财富与高储蓄率会放大这一效应。此外，强劲增长的居

民储蓄余额（2009 年 1-2 月月均增长 9800 亿）以及较低的利率水

平使部分存量储蓄向寿险产品转移。而中等收入阶层的出现，更是

加快了这一进程。 

寿险行业趋势与最新变化 
寿险市场继续呈现几家大公司垄断的格局，前六家寿险公司占市场

87%的份额，这种强者恒强的格局的合理性在于寿险保单的长期性、

大公司的品牌效应以及价格上小公司并没有特多的优势。 

重点上市公司 
中国人寿，预计 1-8 月维持低增长，9 月后增速提升，全年寿险保费

增速预计为 13%，新业务价值增长 16%，目标价 23.1 元，给予持有

评级。 

中国平安，预计 2009 年银保业务占比提升到 25%，全年寿险保费

增速预计为 40%，新业务价值增长 28%。由于中国平安高比例的续

期保费与良好的管理带来费差收益、死差收益，预计 2008 年每股收

益 0.07 元，2009 年 2 .04 元，目标价 44.6 元，给予买入评级。 

中国太保，预计 1-3 月份同比负增长，4 月份开始单月寿险保费正增

长，7 月份后累计保费实现正增长，全年寿险保费增速预计为 4%，

新业务价值增长 8%。目标价 19.6 元，给予持有评级。 

风险因素 
长期低利率的风险，重大灾害风险。 

 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -3.05% 17.25% -46.32%

上证综指 -4.52% 6.25% -48.18%
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一、寿险保费高增长已无悬念 

 

（一）历史重现， 09年寿险市场需求旺盛 

 
2002年，由于银保业务（主要是分红险的销售）的迅猛发展（如图1

银行保险保费收入从45亿元，上升到338亿元），带动寿险保费增长达到

了十年内的最高点，同比增长60%，在之后的2003年，寿险保费依然维

持了32%的增速，这主要是由于同期银行保险增长没有达到瓶颈，在保费

收入在2003年增长到795亿元。 
图1：银行保险保费收入及预测 
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数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
2009年的情形与2003年相似，虽然2008年银行保险增速高达107%，

但市场需求依然没有达到瓶颈，目前银保个别月份的低增长主要是由于保

监会与保险公司出于稳定增长角度而对银保业务发展采取限制，而不是市

场需求达到瓶颈。 
图2：寿险公司单月保费收入及增速 
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（二）2010年人身险保费将突破一万亿 

 
在2009年银行保险的市场份额保持不变的假设下，我们预计银行保

险的增速为20%，事实上，由于市场对银保产品的需求非常旺盛，2月份

部分保险公司的增长，也显示出银行保险的保费可以很迅速的增长。 
我们预计2009年全年人身险保费收入8937亿元，同比增长20%，从

目前寿险市场销售的情形来分析，2009年增速超过20%的几率较大。 
从历史数据分析，在2002年、2003年寿险保费保持高增长之后，2004

年增速较低，仅增长7%，这是由于当时银保业务在连续两年超过100%增

长之后，发展出现暂时的瓶颈，而2008年银保增速超过100%之后，保险

公司自我克制了银保在2009年的增长，因此2010年出现低增长的几率不

大。 
正是因为目前的增长并没有完全反应出市场需求的增长，而是保险公

司自我克制的结果，因此对2010年的保费增长继续保持乐观，预计人身

险保费收入在2010年突破1万亿应无悬念。 
图3：中国人身险保费收入及预测 
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数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

二、高储蓄率与高居民储蓄余额推动寿险保费

增长 

 
在保险行业2009年投资策略中，我们指出“目前影响我国寿险保费增

长的主要因素包括经济增长、收入分配、储蓄率、人口结构、风险意识、

对保险的信赖、产品提供、分销渠道、退休金制度等”。 

而2009年寿险保费的增长除了经济增长等常规因素之外，主要是由于

高储蓄率、高居民储蓄余额推动寿险保费的增长。 
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（一）寿险产品中高储蓄含量与居民储蓄分流 

 
根据瑞士再保险公司估算的亚洲国家寿险产品中的储蓄含量，我们发

现亚洲寿险产品的储蓄含量普遍较高，特别是在中国，寿险产品中储蓄含

量高达90%（1999年），在1999年-2008年期间，国内又推出了万能险、

投连险等具备理财功能的新险种，进一步加强了寿险产品的储蓄含量。 

图4：亚洲主要发展中国家保费的储蓄含量及国内总储蓄率（1999年） 
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数据来源：世界银行、瑞士再保险公司、广发证券发展研究中心 
 

（二）高储蓄率放大分流效应，促进寿险发展 

 

从新增个人财富向储蓄的转化可以看出，寿险产品的高储蓄含量会使

寿险产品代替了一部分储蓄，而增长的个人财富与高的储蓄率会放大这一

效应，导致出现较高的寿险渗透度，因此高储蓄率会促进寿险业务的发展。 

图5：城镇居民人均可支配收入 
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高储蓄率促进寿险业务的发展，在亚洲特别明显。几乎大部分亚洲国

家及地区（韩国、日本、香港、马来西亚、泰国等）保险深度都偏高，也

就是说这些国家的寿险开支高于相同经济条件下全球的平均水平，这不应

认为是投保过度，其原因是因为这些国家的储蓄率较高。 
大部分亚洲国家及地区，民间都有重视储蓄的习俗。在中国，高储蓄

率的主要原因是中国国家资助的社会保障体系还不够完善，私人寿险是养

老金的主要支柱，以及民间传统中重视储蓄的习俗，出于对未来可能发生

的风险的防范，使人们倾向于将更多的收入用于储蓄而不是消费，因此在

中国目前阶段出现的高储蓄率是正常的现象，并且将在相当长时间内继续

存在。 
根据世界银行的估算，中国的储蓄率在1999年高达40%，远远高出

美国、欧洲，即使在储蓄率相对较高的亚洲，也高于大部分亚洲国家，并

且呈稳步上升的态势，在2004年国内总储蓄达到7.4 万亿，储蓄率上升到

46%。 
图6：国内总储蓄与储蓄率 
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数据来源：中国统计年鉴、广发证券发展研究中心 
 

（三）低利率使存量居民储蓄部分向保险转移 

 

在中国，2001年人均GDP达到1,000美元以后，衡量个人财富的主要

指标之一居民储蓄存款余额有了强劲的增长，2001年底仅7.4万亿，到

2008年底增长到21.8 万亿，在2008年平均每月居民存款储蓄增长3800
亿元。 

在2009年前2月份，平均每月居民存款储蓄增长9800亿元，而中国寿

险产品中高达九成的储蓄含量使寿险产品具有储蓄的功能，对居民储蓄形

成有强烈的替代效应。目前中国仍不断增长的居民储蓄存款的存量部分向

寿险产品转换对寿险行业的发展起到了推动的作用。 
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图7：居民储蓄存款余额 
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较低的存款利率也助长了储蓄分流。此外，中国利率水平较低，目前

一年期定期存款利率为2.25%，而不少保险产品投资渠道比较灵活，可以

投资一定比例的债券和股票，而获取较高的收益，也吸引了一部分储蓄转

移成寿险保费。 
图8：利率走势图 

数据来源：wind咨讯、广发证券发展研究中心 
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（四）中等收入阶层的出现 

 
经济增长、人均收入的增加带动中等收入阶层的出现，特别是在GDP

达到1,000美元以后，一个以专业技术人员、农业中的专业大户、自我雇

佣者和中小企业主为主的社会中间阶层已经产生，并在逐渐成长。1999
年，中国的社会中间阶层约占全国就业劳动者总数的15%左右，近些年来

平均每年增加约1个百分点，2007年约为23%，到2020年有望达到38%。 
这一阶层的消费者对寿险产品的需求十分强烈，倾向于将收入中更大

的比例用于购买保险产品，极大的带动了中国寿险行业的发展2001-2008
年在中国，寿险保费增速是GDP增长的2.6倍。 

 

三、寿险行业趋势与最新变化 

 
（一）市场份额高度集中，前六家寿险公司占87%市场份额 
 

2009年1-2月份，中国人寿市场占有率41%，比2008年全年上升1%；

中国平安市场占有率为17%，比2008年全年提升3%；中国太保市场占有

率8%，比2008年全年下降1%。 
寿险市场继续呈现几家大保险公司垄断的格局，2009年1-2月份，三

家上市保险公司和新华、泰康、人保寿险等六家保险公司寿险保费收入占

市场份额的87%，而其余保险公司仅占市场份额的13%。 
寿险市场上目前市场份额高度集中，强者恒强的局面，有其必然性和

合理性，首先，寿险产品是一项长期性的保障，因此人们更愿意购买大公

司的产品，来避免因保险公司自身发生问题给投保人带来的损失。其次，

寿险产品定价上以保监会公布的生命表、预定利率为基准，保险公司并没

有太多的定价权，而且寿险产品价格难以比较，小保险公司并没有太多价

格上的优势。 
图9：三家上市保险公司寿险市场占有率 
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（二）银保质量改善与三家上市保险公司增长的差异化 

 

中国人寿和中国太保在2008年下半年开始调整业务结构，限制银保

业务占比，着重发展个人寿险业务，并开展银保业务期缴化与推出保障功

能更强的银保新产品等举措，优化公司保费结构，但也造成了暂时的低增

长，如图10、图11所示，自2008年9月中国人寿与中国太保限制银保业务

发展以后，10月-12月保费收入接连创出年内新低，2009年2月同比增速

分别为5%与-15%。 
图10：中国人寿单月保费收入 
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图11：中国太保寿险业务单月保费收入 
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中国平安银保业务占保费的比重较少，因此在2008年基本未受影响，

公司在2009年通过合理提升银保业务占比，使保费快速增长，2月份单月

保费同比增长70%，但根据我们测算，2月份中国平安的寿险保费结构中

银保的占比大幅度提升，预期中国人寿、中国太保银保占比已经比较接近。 
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图12：中国平安寿险业务单月保费收入 
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四、重点上市公司 

 
（一）中国人寿，持有 

 

2008年上半年中国人寿银保业务占保费收入的比重为48%，因此目

前的策略是调低银保业务在保费收入中的比重。预计中国人寿1-8月份维

持低增长，9月份后增速提升，假设全年银保业务增长6%（隐含银保占比

下降到45%），个险业务增长20%，全年寿险保费增速预计为13%，新业

务价值增长16%。 
图13：中国人寿保费结构 
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图14：中国人寿保费收入 
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数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
图15：中国人寿首年期缴标准保费及趸缴标准保费 
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2009年中国人寿每股内含价值调整为8.7元，每股评估价值调整为23.1
元，给予持有评级，其中2009年对应的新业务的资本市场倍数为30.4倍，

其中非寿险业务按1倍PB估值。 
表1：2009年中国人寿估值 
内含价值(假设有效业务价值投资收益率下降 50 个基点) 8.7 元 
新业务价值(假设投资收益率下降 100 个基点) 0.47 元 
新业务倍数(假设贴现率 11%) 30.4 倍 
估值 23.1 元 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）中国平安，预计保费连续两年保持40%增速，买入 

 

2008年上半年中国平安银保业务占保费收入的比重为13%，因此中

国平安在2009年1、2月份大幅度调高银保业务占保费收入的比重，预计

中国平安2月份单月寿险保费中银保的占比已经与中国人寿、中国太保接

近，假设中国平安将银保业务占比从13%提升到25%，个险业务增长20%，

全年寿险保费增速预计为40%，新业务价值增长28%。 
此外，由于中国平安保费收入结构与良好的管理带来的费差收益、死

差收益为中国平安的利润做出了极大的贡献，经过公司一系列的对利润的

调节后，所公布的2005、2006年的业绩，主要是反应了公司费差收益、

死差收益。 
图16：中国平安保费结构 
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图17：中国平安保费收入 
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图18：中国平安首年期缴标准保费及趸缴标准保费 
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我们采用利源分析来预测中国平安2008年与2009年的每股收益，我

们可以看出，费差收益与死差收益是非常稳定的，在2005年，投资出现

利差损时，为公司赢利做出了贡献，这几块收益的加总，才是保险公司真

正创造的价值。 
我们可以看到，在2006年、2007年，2008年上半年投资收益率较好

的时候，中国平安为高利率保单计提准备金，直接冲减了当期利润27.4
亿元，97亿元，38.1 亿元，通过利源分析，能真实了解到保险公司的盈

利模式与盈利结构。 
表2：中国平安利润分利源分析 
  2005 2006 2007 2008F 2009F
寿险保费收入 588.5 684.1 792.8  1012.0  1416.0 
费差 34.2 37.3 31.8  40.6  48.7 
死差 13.0 15.9 20.8  24.3  29.1 
利差(不包括投资收益中计入分红特储、平滑准备金的部分) (11.1) 31.4 151.1  182.8  37.2 
退保收益其他收益 3.2 4.5 7.6  9.7  11.6 
用利源分析估算的利润(来自死差、费差、利差、退保益) 39.3 89.1 211.3  257.4  126.6 
新单带来的亏损(由于中国会计准则下不允许递延费用) (8.9) (5.0) (36.0) (22.3) (26.7)
根据利源分析得出的寿险业务利润 30.5 84.2 175.3  235.1  99.9 
误差(由于平均负债成本只公布到小数点后一位) 2.1     
股权投资计提减值准备    (242.0)  
为高利率保单计提准备金前的利润 28.3 84.2 175.3  (10.9) 99.9 
高利率保单调整准备金减少的利润 0.0 (27.4) (97.0) (38.1)  
寿险报表利润 28.3 56.7 78.3  (49.0) 99.9 
其他业务利润 5.4 18.3 77.5  50.0  50.0 
总利润 33.7 75.0 155.8  5.0  149.9 
每股基本收益 0.54 1.19 2.11 0.07 2.04 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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表3：2009年中国平安估值 
每股净资产(假设沪深 300 指数下跌到 1200 点,投资富通资产全部损失) 8.5 元 
有效业务价值(假设投资收益率下降 150 个基点) 3.4 元 
新业务价值(假设投资收益率下降 200 个基点) 1.1 元 
新业务倍数(假设贴现率 11.5%, 
期缴保单未来 10 年的增长是过去 5 年增长平均值的 60%,银保未来 3 年零增长) 29.7 倍 
估值 44.6 元 
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（三）中国太保，持有 

 

中国太保2008年上半年银保业务占保费收入的比重55%，因此在

2009年大幅调低银保业务占保费收入的比重导致保费负增长。预计中国

太保1-3月份同比负增长，4月份开始单月寿险保费正增长，7月份后累计

保费实现正增长。 
假设中国太保全年银保业务增速-10%（隐含银保占比下降到占比下

降到48%），全年寿险保费增速预计为4%，新业务价值增长8%。 
图19：中国太保保费结构 
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图20：中国太保保费收入 
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数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

图21：中国太保首年期缴标准保费及趸缴标准保费 
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表4：2009年中国太保估值 
内含价值(假设有效业务价值投资收益率下降 150 个基点) 8.7 元 
新业务价值(假设投资收益率下降 100 个基点) 0.43 元 
新业务倍数(假设贴现率 12%) 25.3 倍 
估值 19.6 元 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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五、风险因素 

 
（一）长期低利率的风险 
 

图22：日本保险行业投资收益率 

数据来源：瑞士再保险公司、广发证券发展研究中心 
利率风险是保险行业的主要风险因素之一，这是因为保险公司的寿险

保费收入，对公司来说是可以认为是一项长期负债，从行业平均水平来看

平均期限在20年以上，而且保单的预定利率隐含着对回报有一定的要求。 
由于保险公司投资的的债券、定期存款的久期低于保单的久期，客观

原因导致资产和负债无法完全匹配，利率的下降和长期保持低的利率水平

会导致公司持有的债券、定期存款到期后再投资只能获得较低的收益率，

并且可能会导致公司的投资收益率长期低于其平均保证负债成本，形成

“利差损”。因此，长期低利率环境可能为寿险行业持续经营带来较大风

险。 

由于国内金融市场长期金融产品不足，资产负债匹配难度大，加大了

保险行业在利率下调时的风险。特别是当出现日本90年代利率下调后，长

期保持低利率的情况，会对保险公司带来极大的经营风险。 
但短期的低利率环境对保险公司的影响不大，原因是原先高利率的债

券并未到期，并且计入交易性金融资产的债券价格上涨可以弥补新投资债

券的低回报。 
 
（二）重大灾害风险 
 
在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现的少于预期，

保险公司当期的盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、暴雨、洪

水、地震、海啸等自然灾害以及恐怖主义活动、重大人为灾害、战争等对

整个社会的经济活动和金融体系会造成重大危害的事件），保险公司的各

项金融业务特别是保险业务也会受到重大影响，带来的巨额赔偿会对公司

的财务状况和经营成果带来不利影响。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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